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1. Resumen Ejecutivo

Este trabajo, tiene por objetivo realizar la valorizacion de Banco de Chile al 28 de septiembre de
2018, para lo cual se procede a analizar el marco conceptual detrds de la valorizacién que se
requiere, en donde se verd que por tratarse de una empresa de servicios financieros se requerira
que esta sea abordada a partir de criterios y fundamentos diferentes a los utilizados en una

valorizacién de una empresa no financiera.

La valoracién se realizard bajo diferentes modelos (“Cashflow to Equity Models” 'y
secundariamente a través del modelo de multiplos o comparables), al mismo tiempo que se
generara un andlisis de sensibilidad sobre distintos componentes claves en la valorizacién, los que
servirdn para validar los resultados esperados y comprobar que los fundamentos de la valorizacion,
al impactarlos, dan como resultados los movimientos esperados en el precio de la accién de Banco

de Chile.

Se ha utilizado como base de este trabajo, los estudios publicados por el profesor Aswath,
Damodaran, tanto en su trabajo titulado “Valuing Financial Service Firms” como en su pagina

web.

De los resultados de valoracién obtenidos en este trabajo, teniendo en consideracién una UF de
$27.357,45 al 28 de septiembre del 2018, se tiene que el valor econémico del patrimonio se ha
estimado en MM UF 367,58, lo que dado un stock de 101.017 MM acciones, da un valor estimado
del precio de la accién de UF 0,00364 o0 $99,55, en linea con precio de cierre oficial de $100,17.

Complementariamente, los resultados obtenidos a través del modelo de mudltiplos también
muestras ser consistentes, arrojando valores entre $93,99 y $101,13 segtn los supuestos y

comparables que se elijan.

Respecto de la informacién utilizada en cuanto a Estados Financieros y otros indicadores
normativos informados por Banco de Chile y otros bancos del sistema financiero local, esta ha
sido obtenida desde la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Adicionalmente,
informacién de mercado utilizada en la valorizacién ha sido obtenida desde una fuente de datos

independientes Bloomberg y portal RiskAmerica.
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2. Metodologia

En lo que a modelos de valoracion de una Compaiia se trata, podemos encontrar diferentes
metodologias y tratamientos sobre los cuales la idoneidad de este subyace en qué es lo que se
quiere valorar. Esta no es una eleccién trivial, porque si bien distintos modelos pueden tener como
objetivo comiin determinar el valor de una Compaififa, las particularidades de cada objeto de
valoracién segtin el modelo seleccionado, en la mediada que no sea el mas idéneo pueden tender

a arrojar valores que llevan a conclusiones de subvaloracién o sobrevaloracién del objeto.

Cuando la valoracion tratar de una institucion financiera como es el caso de Banco de Chile, se
deben tener consideraciones especiales, inherentes a la industria a la que pertenece compaiiia y la
forma en que operan este tipo de instituciones.

1

En el estudio “Valuing Financial Service Firms”' se destaca que entre los problemas que se

presentan al realizar la valoracién de una empresa financiera se encuentra que:

i. Dificultades para determinar el flujo de efectivo: por la naturaleza del negocio financiero
de una institucién bancaria, aspectos como los gastos de capital, capital de trabajo y deuda no
son facilmente identificable. Mientras que muchas empresas financian con deuda corto plazo
parte de sus actividades operativas, adquiriendo desde proveedores y acreedores materias
primas y recursos que luego utilizaran y transformaran para comercializar sus productos,
buscando aumentar la rotacion de sus existencias y cuentas por cobrar para disminuir el ciclo
de vida de su operacidn, las instituciones financieras como las bancarias pueden utilizar sus
pasivos corto plazo (captaciones) como materia prima para luego ofrecer productos financieros
como créditos a distintos segmentos de clientes, generando asi sus ganancias entre la diferencia
del interés cobrado por sus colocaciones y el interés pagado por sus captaciones.

ii. Marco regulatorio en el que se opera: la rigurosidad del marco regulatorios en el que se opera
y los cambios que este tiene pueden generar impactos relévate en cuanto a como se puede
crecer en la industria, generacién de ganancias y con esto el valor de la empresa. Las
instituciones financieras se caracterizan por ser rubros muy regulados, con instituciones
reguladoras dedicadas y especializadas que buscan estar constantemente alineadas en términos

de practicas y estdndares globales. En el caso de Chile, los Bancos se encuentran al amparo de

! (Damodaran, Aswath, Abril 2009)
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la Ley General de Bancos (actualmente en proceso de renovacion) y la institucion responsable
de regular y supervisar su cumplimiento es la Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras (SBIF).

Dentro de las distintas dimensiones de regulacién que aplican en las entidades bancarias locales a
través de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, hoy una de las mas relevantes
posiblemente sea la implementacion de Basilea III que implica no solo nuevos estdndares de
requerimiento de capital para estas instituciones, sino también la necesidad de que evalden en la
industria nuevas formas de componer el mix de capital a través de distintos instrumentos de deuda
como lo son la emisién de bonos convertibles o la necesidad redisefar sus actuales estrategias de
gestion de riesgo mercado que puedan tener impacto en un uso ineficiente de sus indicadores de
capital, donde ejemplo de esto son las relaciones de contabilidad de cobertura de flujo de efectivo,
para lo cual la porcién efectiva del instrumento de cobertura (tipicamente un instrumento

financiero derivado) se registra contablemente en la cuenta de otros resultados integrales (OCI)*.

Adicional a los problemas y particularidades que se presentan al realizar la valoracién de una
empresa financiera como una institucion bancaria, desde los aspectos regulatorio que le aplican se
desprende una dificultad adicional y que guarda relacién con los aspectos contables que le aplican
a las instituciones financieras como las bancarias. Si bien una empresa tradicional que cotiza en
bolsa y que localmente puede ser regulada por la Comisién para el Mercado Financiero (“CMF”),
aplicandole determinados citeriores contables estindar y homogéneos entre otros participante del
mercado, las instituciones bancarias en Chile al estar bajo la regulacién de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras deben regirse por los criterios contables y presentacion de
informacién que este organismo requiera, pudiendo no siempre ser equivalente al de otras
instituciones reguladas por la Comisién para el Mercado Financiero. Ejemplo de esto (y sin
limitarse a) es la aplicacién de IFRS como estdndar contable, en donde mientras algunas empresas
ya han podido avanzar en implementacion de “IFRS 9 - Instrumentos Financieros”, recién durante
el ejercicio 2019 se ha puesto en consulta para los Bancos locales, que estos puedan evaluar si
desean o no acogerse a adopcion de estos criterios complementando lo ya establecido por “IAS 39

— Instrumentos Financieros: Reconocimiento y medicioén”.

2 IFRS, NIC 39 - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién, parrafo 86(b)

Pagina 7



Por los motivos ya expuestos, en la valoracién de instituciones financieras se requiere de un
modelo de valoracion que permita hacer frente a las particularidades de instituciones financieras,
para lo cual en el documento “Valuing Financial Service Firms™ se sugieren modelos de
valoracién en funcién del capital, en lugar de modelos de valoraciéon de empresa, teniendo en
consideracion el impacto de los dividendos reales o potenciales, en lugar de flujo de efectivo libre.
Dado lo anterior y como se muestra mas adelante en este documento, serd clave para el modelo de

valoracion la determinacién del costo patrimonial de la entidad y los requerimientos de capital.

A continuacién, se exponen algunos modelos de valoracion y los argumentos sobre los cuales se
fundamenta que, entre los modelos disponibles aca expuestos, es el modelo de flujo de caja de los
accionistas (Cashflow to Equity Models) el mas idéneo para realizar la estimacién de la valoracién

de Banco de Chile.

2.1. Modelo de dividendos descontados (Dividend Discount Models)

Este modelo se sustenta en que el valor de una accién corresponde al valor presente de los

dividendos que se esperan recibir como parte del pago de la tenencia de dicha accidén.

Los fundamentos de este modelo aplican para la valoracion de empresas financieras producto de

las dificultades a la hora de querer estimar los flujos de efectivo de este tipo de instituciones.

La expresion funcional mas general de este modelo considera la sumatoria de todos los dividendos

futuros que se esperan recibir, descontados al costo patrimonial como se muestra a continuacion:

t=0o0

Val Accion — DPS;
alor por Accion = ETR]

t=1

Donde:

— DPS; = Dividendo esperado en “t”

— ke = Costo de capital

3 (Damodaran, Aswath, Abril 2009)
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Una modificaciéon al mismo modelo es cuando se espera que el crecimiento esperado de los
dividendos sea constante (modelo de Crecimiento de Gordon), el modelo puede ser simplificado

bajo la siguiente expresion que considera en su expresion una perpetuidad:

. DPS;
Valor por Accion = ——

(ke —9)

Donde “g” representa el crecimiento constante esperado de los dividendos y “DPS;” corresponde

al dividendo esperado del préximo afio.

Finalmente, en una version combinada de estimacién del valor de una accién, en donde se espera
un crecimiento constante desde un momento especifico, considerando desde ese punto una

perpetuidad, se tiene que el modelo puede ser expresado como:

t=n

DPS, N DPS,4
=1 (1 + ke,hg)t (ke,st - gn)(l + ke,hg)n

Valor por Accion =

En esta modificacién sobre el modelo general y su forma funcional con perpetuidad, se espera que

(T3]

el crecimiento extraordinario dure “n” afos, “g,” es la tasa de crecimiento esperada después de
6699

del afo “n” y “k.” es el costo del patrimonio (hg: periodo de alto crecimiento y st: periodo de

crecimiento estable).

Si bien este modelo es intuitivo y sus fundamentos estdn en linea con las dificultades inherentes a
la valorizacién de una empresa financiera, en los estudios realizados por el profesor Aswath
Damodaran®, para obtener resultados razonables, las componentes tales como tasa de crecimiento
esperado, el pago de los dividendos y el riesgo deben estar relacionados y ser coherentes entre

ellos.

4 (Damodaran, Aswath, Abril 2009)
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2.2. Modelo de Flujo de Caja del accionista (Cashflow to Equity Models)

Este modelo que puede ser visto como una extension a los supuestos del modelo anterior (Dividend
Discount Models), considera que hay tres aspectos que determinan el valor del patrimonio y que

se requiere estén consistentemente relacionados:

— Costo de capital (kp)
— Proporcién de las ganancias que esperamos sean pagadas a lo largo del tiempo

— Tasa de crecimiento de los dividendos a lo largo del tiempo

La determinacién del flujo de caja del accionista debe considerar previamente el impacto de los
requerimientos de capital, los que, a diferencia de una empresa no financiera, no guardan relacién
con inversién en plantas, equipos u otros activos fijos, sino a los requerimientos de capital
regulatorios que en la medida que estan cubiertos le permiten al Banco seguir creciendo, como por

ejemplo seguir aumentado su participacion en las colocaciones.

Dado lo anterior, diremos que los flujos de caja del accionista (FCDA) en empresas de servicios

financieros se encuentran definidos como:

FCDA = Ingresos Netos — Requerimientos de capital

A su vez, para la determinacién de los requerimientos de capital, se debera definir el limite de
requerimiento de capital a cubrir, lo cual a lo menos debe ser lo minimo requerido por el regulador,
pero empresas con otras estrategias comerciales, por decisiones de gestiéon podrdn tener niveles
mayores a los requeridos por el regulador. Para estos efectos, en lo que sigue de este trabajo nos
referiremos al “requerimiento de capital objetivo”, que serd tratado mas adelante en apartado “5.4
Requerimientos de Capital”. Mientras que los ingresos netos corresponderdn a la proyeccion de

utilidad neta que se mostraran mas adelante en “5.2.7 Estado de Resultados Proyectado”.

Extendiendo lo anterior a lo ya mencionado en el apartado de modelo de valoracién de dividendos

descontados, se tiene que:

t=n

FCDA, FCDA, .+,
o (1 + ke,hg)t (ke,st - gn)(l + ke,hg)n

Valor por Accion =

Acd se muestra que la valoracion corresponderd al valor presente de la proyeccién largo plazo de

los flujos de caja del accionista (FCDA;) mas el valor presente del valor terminal representado
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como una perpetuidad. De lo anterior se desprende la sensibilidad de los resultados obtenidos a

este ultimo valor por tener una alta importancia relativa sobre el resultado final.

El modelo de flujo de caja del accionista, aplicado a la valoracién de una empresa de servicios
financieros cubre las deficiencias del modelo de se dividendos descontados, ya que en sus
fundamentos considera el impacto de los requerimientos de capital, los que permites a su vez
mantener un crecimiento de las operaciones al mismo tiempo que se satisfacen los requerimientos
normativos de solvencia (capital), motivo por el cual en adelante, se utilizara este modelo como

base para la determinacion del valor estimados de la accién de Banco de Chile.

2.3. Modelo de Muiltiplos (Relative Valuation)

Otro modelo que pude ser aplicado en el ejercicio de valoracién de las empresas de servicios
financieros es el de multiplos, el cual, a través de la relacién o ratios financieros de distintos
componentes como ingresos, precios de acciones, patrimonio contable, patrimonio a mercado
(entre otras variables) permite la determinacién de relaciones (multiplos) que se utilizan para
valorar empresas, compardandola con otras empresas del mismo sector. Dado lo anterior, el desafio
esta en la determinacion de empresas comparables al objeto de valoracién (para los efectos de este

trabajo, Banco de Chile).

Respecto de la eleccion de los mdltiplos, si bien estos puedes ser en base a distintas relaciones,
siendo consistente con lo ya mencionado respecto de las dificultades y particularidades que
presenta la valoracion de instituciones financieras, los multiplos elegidos se encuentran en torno

a multiplos que permiten determinar el capital como lo son:

— Precio de la accién/ utilidad por accién

— Precio de la accidn/ valor libro de la accion

Notar que no se estdn utilizando multiplos respecto del EBIT o EBITDA, dado que, en linea con
lo ya mencionados, en empresas de servicios financieros como Banco de Chile, los ingresos
operacionales no son féciles de determinar, por lo que, al momento de realizar comparaciones,
esto podria llevar a error, con lo que solo se utilizaran mdltiplos en funcién del capital o las

ganancias netas.
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Una de las principales ventajas de este modelo es la facilidad con que puede ser implementado y

nos permitird evaluar los resultados obtenidos, asi como comparar con competidores.
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3. Descripcion de la Empresa, Industria y Estructura de Capital

Siguiendo con el proceso de valorizacidn, a continuacion, se presenta individualizacién de Banco
de Chile y sus operaciones como objeto de la valorizacién de la Compaiifa. Posteriormente, se
presenta una descripcién de la industria y sus competidores mas relevantes, lo cual serd de ayuda
para sentar las bases de aquellos participantes que compondran el bechmarch de Banco de Chile,
permitiendo contextualizar las dimensiones del mercado bancario local, su concentracion entre los
participantes, crecimiento de la industria, entre otras caracteristicas relevantes para tener en cuenta

como parte del ejercicio de valoracién de Banco de Chile.

3.1. Banco de Chile

Razén Social: Banco de Chile

RUT: 97.004.000-5

Nemotécnico: CHILE (Bolsa de Comercio de Santiago)

Industria: Bancaria

Regulacion: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF)

Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de

Norteamérica (SEC)

3.1.1.Tipo de operacién

Banco de Chile S.A. (en adelante indistintamente “Banco de Chile”), esta autorizada para operar
como banco comercial desde el 17 de septiembre de 1996. Ofrece distintos servicios bancarios a
sus clientes que van desde clientes persona a grandes corporaciones. Respecto de la administracién
de dichos servicios, la gestion se realiza en las dreas de corporaciones y grandes empresas, de
medianas y pequefias empresas y banca de personas y de consumo. Adicionalmente, el Banco
ofrece servicios bancarios internacionales y servicios de tesoreria, ademads de los ofrecidos por las
filiales, que como se verd mas adelante, incluyen corretaje de valores, administracién de fondos

mutuos y de inversion, corretaje de seguros, servicios de asesoria financiera y securitizadora.
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Respecto de la fiscalizacion de la entidad, esto es realizado localmente por la Superintendencia de
Bancos e instituciones Financieras (SBIF), mientras que, en el extranjero, a contar del afio 2001,
la entidad es fiscalizada por la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de
Norteamérica (SEC) por encontrarse inscrita en la Bolsa de Nueva York (New York Stock

Exchange o “NYSE”) producto de un programa de American Depositary Receipt (ADR).

3.1.2.Filiales

A continuacion, detalle al cierre de septiembre 2018, de las entidades sobre los cuales Banco de

Chile tiene participacion controladora y que se encuentran consideradas dentro de la

consolidacion.
Moned Participacion
Rut Entidad Pais Fu:::liinaal Directa Indirecta Total

Sep. 18 Dic. 17 Sep. 18 Dic. 17 Sep. 18 Dic. 17
96.767.630-6 Banchile Administradora General de Fondos S.A.  Chile $ 99,98 99,98 0,02 0,02 100,00 100,00
96.543.250-7 Banchile Asesoria Financiera S.A. Chile $ 99,96 99,96 — — 99,96 99,96
77.191.070-K Banchile Corredores de Seguros Ltda. Chile $ 99,83 99,83 0,17 0,17 100,00 100,00
96.571.220-8 Banchile Corredores de Bolsa S.A. Chile $ 99,70 99,70 0,30 0,30 100,00 100,00
96.932.010-K Banchile Securitizadora S.A. Chile $ 99,01 99,01 0,99 0,99 100,00 100,00
96.645.790-2 Socofin S.A. Chile $ 99,00 99,00 1,00 1,00 100,00 100,00

Fuente: "Banco de Chile y sus filiales, Informe sobre los Estados Financieros Intermedios Consolidados", Septiembre 2018.

Hlustracion 1 - Banco de Chile y sus filiales a Sep. 18

¢ Banchile Administradora General de Fondos S.A.

Banchile Administradora General de Fondos S.A., Rut 96.767.630-6, nombre de fantasia
“Banchile”, es una sociedad anénima sujeta a normativa juridica especial bajo la fiscalizacion de
la Superintendencia de Valores y Seguros (actual “Comisién para el Mercado Financiero” o
“CMF”). Tiene por objetivo la administracién de recursos de terceros (administraciéon de Fondos
Mutuos, Fondos de Inversion Rescatables, Fondos de Inversion no Rescatables y Administracién
de Cartera de Terceros), sin perjuicio de que pueda realizar otras actividades complementarias a

su giro que le autorice la CMF.
* Banchile Asesoria Financiera S.A.

Banchile Asesorfa Financiera S.A., Rut 96.543.250-7 es filial del Banco de Chile y estd sujeta a
las normas juridicas contenidas en la Ley 18.046 y la Ley General de Bancos D.F.L. N° 252,
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encontrandose bajo la fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF). Su giro es la prestacién de servicios de asesoria financiera complementaria al giro
bancario, desarrollando principalmente las siguientes lineas de asesorias: sindicacién de créditos,

colocacién de titulos de deuda, compraventa de empresas y/o aportes de capital.
e Banchile Corredores de Seguros Ltda.

Banchile Corredores de Seguros Ltda., Rut 77.191.070-K, nombre de fantasia “Banchile Vida”,
entidad fiscalizada por la Superintendencia de Valores y Seguros (actual “Comisién para el
Mercado Financiero” o “CMF”), dedicada a la comercializacién de seguros que incluyen pdlizas
colectivas e individuales. Opera a través de distintos canales de distribucién como Bancos,
Cooperativas de Ahorro, y Crédito, Cajas de Compensacion, Empresas Eléctricas, Empresas de
Financiamiento Agricola y Reteilers. En este ultimo (Rteilers), se comercializan seguros de vida,

catastréficos, accidentes, asistencia en viajes, ahorro y desgravamen.
* Banchile Corredores de Bolsa S.A.

Banchile Corredores de Bolsa S.A., Rut 96.571.220-8, nombre de fantasia “Banchile Corredora
de Bolsa” es una sociedad anénima cerrada, inscrita en el registro de Corredores de Bolsa de
Valores de la Comisién para el Mercado Financiero (“CFM”), para lo cual la entidad debe estar

en cumplimiento a lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.

Banchile Corredora de Bolsa tiene por objetivo efectuar exclusivamente operaciones de corretaje
de valores por cuenta propia o ajena como Corredora de Bolsa y toda otra clase de operaciones

inherentes de este tipo de entidades que estén autorizadas por el regulador.
* Banchile Securitizadora S.A.

Banchile Securitizadora S.A., Rut 96.932.010-K, entidad fiscalizada por la Superintendencia de
Valores y Seguros (actual “Comision para el Mercado Financiero” o “CMF”), es filial de Banco
de Chile y esta constituida como una sociedad anénima con giro exclusivo de adquisicién de
créditos a que se refiere el articulo 135 de la Ley 18.045 de Mercado de Valores, la adquisicién
de derechos sobre flujos de pago, la emisién de titulos de deuda, de corto o largo plazo, entre otras

actividades complementarias que autorice el regulador.
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¢ Socofin S.A.

Socofin S.A., Rut 96.645.790-2, se encuentra bajo la fiscalizacién de la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) y fue creada con la finalidad de prestar servicios de
cobranza judicial o extrajudicial de todo tipo de crédito, la asesoria en materias administrativas,

juridicas, contables, comerciales y financieras, y la prestacion de servicios legales en general.

3.1.3.Mayores Accionistas

A continuacién, a partir de la informacién obtenida desde la memoria anual publicado por Banco

de Chile, se presentan los 12 principales accionistas al cierre del ejercicio del afio 2017.

Accionistas - %_<'1e

participacion

12 Sociedad Administradora de la Obligacion Subordinada SAOS S.A. 28,754%
2° LQ Inversiones Financieras S.A. 26,883%
3% Sociedad Matriz del Banco de Chile S.A. SM-Chile S.A. 12,206%
42 [tau-Corpbanca S.A. (por cuenta de inversionistas extranjeros) 3,174%
5% Banchile Corredores de Bolsa S.A. 2,886%
6° Banco de Chile por cuenta de terceros Cap. XIV resolucion 5412y 43 2,696%
7° Banco Santander (por cuenta de inversionistas extranjeros) 2,522%
8% Ever 1 Bae SpA 2,265%
9% Ever Chile SpA 2,165%
10° Inversiones Aspen Ltda. 1,568%
112 J.P. Morgan Chase Bank 1,559%
12° A.F.P. Habitat S.A. 1,224%
Subtotal 87,902%
Otros Accionistas 12,098%
Total 100,000%

Fuente: "Banco de Chile, Memoria Anual Diciembre 2017"

Hustracion 2 - Principales accionistas Banco de Chile a Dic. 17

3.2. Industria y Competidores

A partir del mes de septiembre del 2018, luego de concretarse la fusidn entre Scotiabank Chile y
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile (BBVA), en donde Scotiabank Chile paso a ser el
continuador legal, el sistema bancario local quedo compuesto por 20 instituciones como se

muestra mas adelante, ordenando a los participantes del sistema de manera decreciente en funcién
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sus colocaciones a septiembre del 2018. La informacién presentada corresponde un extracto de
informacién obtenida desde reportes publicados por las Superintendencia de Bancos e

Instituciones Financieras a septiembre 2018

Composicién del Mercado Bancario Local a Septiembre 2018 (valores en MM UF)

% Coldel 4 tivos Totales

sistema | LTIV
Banco Santander-Chile 1.0%6 18% 1.390 16% %
Banco de Crédito ¢ Inversiones 1.062 17%%| 1.446 17%| 3%
Banco de Chile 1.004 16% 1.282 15%; TB%
Banco del Estado de Chile B79 14% 1.360 16%; 65%
Scotisbank Chile TRG 13% 1.051 12% 5%
Itail Corphanca 77 12% 1.064 12% 3%
Banco Bice 191 3% 258 3% Ta4%
Banco Security 189 3% 245 3% TT%
Banco Consorcio 89 1% 160 2% 56%
Banco Falabella 62 1% a8 1%3) 64%
Banco Internacional 54 1% 85 1%) Hd%%
Banco Riplev 31 0% 36 0%a) B6%
Banco BTG Pactual Chile 15 0 33 L3 45%
HSBC Bank (Chile) T ) 49 1%a) 14%
China Construction Bank, Agencia en Chile 5 0% & 0%%| BO%
Banco do Brasil S A, 1 0% 1 el 0%
MUFG Bank, Lid (1) 1 0l 5 0% 1995
Banco de la Nacién Argentina 1] 0% 1 0%| 20%
Bank of China, Agencia en Chile (2} i} %) 1 ) 5%
JP Morgan Chase Bank, N A, i} ) 16 %) e
Sistema Bancario 6253 100% 8.587 100% T3%

llustracion 3 - Composicion mercado bancario local a Sep. 18
Notas:

(1) A contar del 1 de abril de 2018 la sucursal en Chile de The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ,
Ltd., pasa a denominarse MUFG Bank, Ltd.

(2) A contar del 3 de julio de 2018 comienza sus operaciones Bank of China, Agencia en Chile.

(3) A partir de septiembre de 2018 se materializo la fusion entre Scotiabank Chile y Scotiabank
Azul (ex Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile) . Asi, desde esta fecha, se informan las cifras

de Scotiabank Chile, que pasa a ser el continuador legal.

Del cuadro presentado anteriormente, se puede ver que, a septiembre del 2018, seis Banco
(Santander-Chile, Banco de Crédito e Inversiones, Banco de Chile y Banco del Estado de Chile,

Scotiabank Chile e Itad Corpbanca), concentra aproximadamente el 90% de las colocaciones del

3 (Reporte Mensual de Informacién Financiera del Sistema Bancario [ Sep-18 ], 2018)
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sistema y aproximadamente el 88% del total de activos del sistema. En lo que sigue de este andlisis,
Banco Santander-Chile, Banco de Crédito e Inversiones e Itati Corpbanca (47% de las
colocaciones y 45% del total de activos del sistema) serdn utilizadas como empresas benchmarck
para contextualizar el comportamiento de la industria bancaria al mismo tiempo que se presenta
como “SISTEMA” informacién consolidad de las 20 instituciones que participan en el mercado
local. El motivo por el cual se excluyen del bechmarck a Banco del Estado es porque esta
institucién no cotiza en bolsa y el origen de su capital estatal y regulacion, restringe sus
operaciones y estructura de costos y egresos, mientras el Scotiabank dada su reciente fusién con

ex Banco Bilbao Vizcaya Argentaria no genera informacién consolidada suficiente.

3.2.1.Ratios Banco de Chile y Sistema

A partir de la informacion obtenida de los Estados Financieros publicados por la Superintendencia
de Bancos Instituciones Financieras en los cierres anuales de diciembre 2013 a 2017 y cierre
intermedio s septiembre 2018, se presenta a continuacién cuadro consolidado con resumen de los

principales ratios financieros de Banco de Chile y el Sistema bancario.

Sistema Bancario

Ratios de Endeudamiento y Solvencia

Ratios de Rentabilidad

3112413

3112413

3112414

31-12-14

3112415

3112415

3112416

311216

31-12-17 [30098°2018(*)|  Promemedio

3112417

% Pasivo 91,87% | 92,03% | 9243% | 91,59% | 91,56% 91,85% 91,89%
% Patrimonio 8,13% 797% 757% 841% 8,44% 8,15% 8,11%
Leverage (Pasivo/ Patrimonio) 11,31x 11,55x 12,21x 10,89x 10,85x 11,27x 11,34x
Solvencia (Basilea) 13,32% | 13,39% | 12,62% | 13,78% | 13,76% 13,08% 13,33%
Patrimonio/ Colocaciones 1117% | 11,28% | 10,74% | 11,76% | 11,78% 11,20% 11,32%

ROE 4 pram. 2y) (@nualizado) 14,84% | 17,70% | 14,37% | 1168% | 12,19% 12,64% 13,90%
ROA s pram. 2y) (@nualizado) 1.21% 1,42% 1,12% 0,93% 1,03% 1,05% 113%
Margen Bruto 54,60% | 54,64% | 56,83% | 56,85% | 60,04% 60,14% 57,18%

Margen Intereses y Reajustes 50,91% | 51,70% | 54,32% | 54,16% | 57,67% 57,81% 54,43%

Margen Comisiones y Reajustes 7519% | 72,78% | 70,04% | 70,70% | 71,32% M117% 7187%
Margen Operacional 20,12% | 20,13% | 19,89% | 17,73% | 19,72% 21,10% 19,78%
Margen Neto 16,94% | 18,10% | 16,22% | 14,36% | 16,09% 16,47% 16,36%

(*) ROE y ROA se encuentran anualizados.

Ilustracion 4 - Ratios Sistema Bancario
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Ratios de Endeudamiento y Solvencia

3112413

3112414

3112415

3112416

31-12-17 [3009-2018'(*)] | Promemedio

% Pasivo 91,19% | 90,83% | 91,24% | 90,85% | 90,54% 90,81% 90,91%
% Patrimonio 8,81% 917% 8,76% 9,15% 9,46% 9,19% 9,09%

Leverage (Pasivo/ Patrimonio) 10,35x 9,90x 10,42x 9,93x 9,57x 9,88x 10,01x
Solvencia (Basilea) 13,05% | 13,32% | 12,58% | 13,89% | 14,54% 14,11% 13,58%
Patrimonio/ Colocaciones 10,71% | 11,28% | 10,98% | 11,17% | 12,01% 11,73% 11,31%

Ratios de Rentabilidad 31-12-13 31-12-14 | 31-12-15 | 31-12-16 | 31-12-17 |

ROE 4. prom. 2y) 22,48% | 23,89% | 20,79% | 19,36% | 19,07% 18,07% 20,61%

ROA s« prom. 2y) 1,98% 2,15% 1,86% 1,73% 1,77% 1,68% 1,86%

Margen Bruto 62,61% | 62,66% | 6530% | 6557% | 67,02% 67,62% 65,13%
Margen Intereses y Reajustes 60,06% | 61,22% | 64,19% | 63,89% | 6535% 66,51% 63,53%
Margen Comisiones y Reajustes 7424% | 70,25% | 70,17% | 72,84% | 73,71% 7197% 72,19%

Margen Operacional 27,51% | 26,75% | 26,42% | 27,07% | 29,11% 28,07% 27,49%

Margen Neto 2389% | 2441% | 23,94% | 2347% | 24,48% 2341% 23,93%

(*) ROE y ROA se encuentran anualizados.

Ilustracion 5 - Ratios Banco de Chile

Respecto a la estructura de pasivos del Sistema Bancario, este se ha mantenido estable en el
horizonte de tiempo analizado (92% Pasivo y 8% Patrimonio), lo que guarda relacién con una con
la industria regulada, lo que no permite tener grandes desviaciones. De lo anterior, se desprende
una relaciéon de endeudamiento con un leverage promedio de 11,34 veces y un ratio de solvencia
(uso de capital) del 13,33% promedio. Por su parte Banco de Chile ha mantenido una estructura
de pasivos con una proporcién mayor de patrimonio, lo que se traduce en un leverage mas bajo

(10,01x vs. 11,34x) y ratio de solvencia mas alto (13,58% vs 13,33%).

En cuanto a los niveles de rentabilidad, el retorno sobre el patrimonio (considerando patrimonio
promedio de los dos ultimos periodos) en el Sistema ha tendido a disminuir constantemente,
cerrando al mes de septiembre con un ROE (anualizado) de 18,07%. Esto se debe a que la si bien
las utilidades del sistema en el periodo han tenido mas volatilidad, regulaciones mas estrictas en
cuanto a requerimientos de capital ha obligado a los distintos participantes de la industria a realizar
mayor capitalizacion de sus utilidades para poder mantener los niveles de solvencia al mismo
tiempo que aumentan sus colocaciones y operaciones financieras. En esta linea, Banco de Chile a
diferencia del Sistema, ha mantenido un nivel de ganancias estables, lo que le ha permitido
capitalizar utilidades para mantener sus niveles de solvencia y mantener un ROE por sobre la

industria.
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3.2.2.Analisis de las Colocaciones

Respecto de las colocaciones del Sistema, estas durante el ejercicio del 2015, experimentaron un
crecimiento del 12,2%, mientras que, en los ejercicios posteriores, al cierre del afio 2016 y 2017,
la tasa de crecimiento fue de 5,5% y 4,3% respectivamente. En lo que va del ejercicio 2018, al

cierre de septiembre se tiene un crecimiento del 8,3%.

Como se puede ver a continuacion, desde el inicio del ejercicio 2014, Banco Santander de manera

consistente ha sido lider en términos de colocaciones, seguido por Banco de Chile, BCI y

finalmente Banco Estado.

Colocaciones (MMS)
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llustracion 6 - Comportamiento Historico Colocaciones Bancarias

Dentro de las partidas que componen las Colocaciones, se encuentran las Colocaciones
Comerciales, Hipotecarias, de Consumo, e Interbancarias, siendo la primera de estas
(Colocaciones Comerciales), las mas relevantes en términos de volumen, las que representan en

promedio el 59% de las colocaciones totales.

Respecto del comportamiento especifico en el mercado para las colocaciones comerciales (por
tratarse de la partida mas relevante a nivel de colocaciones), como se puede ver a continuacién,
Banco de Chile desde enero ha sido consistentemente lider en este segmento seguido por Banco

Santander, pero a contar de octubre 2015 BCI gana consistentemente participacién de mercado

volviéndose lider en la industria hasta septiembre 2018.
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Colocaciones Comerciales (MMS)
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Hlustracion 7 - Comportamiento Historico Colocaciones Comerciales

Como se vera mas adelante, entender el comportamiento de las colocaciones y la participacion de
mercado de los participantes del sistema bancario local, es relevante para comprender las
proyecciones largo plazo de los resultados que serdn utilizados como base en el proceso de
valorizacion, esto por tratarse de la principal fuente de ingresos de los Bancos, al mismo tiempo
que estdn estrechamente relacionados con los requerimientos de capital y con esto la necesidad de
reinvertir las ganancias para mantener indicadores adecuados de solvencia, exigido por el

regulador como parte del cumplimiento de Basilea III que esta siendo gradualmente implementada

por los bancos en Chile.

3.2.3.Competidores

A continuacion, se presenta la individualizacién de los principales competidores directos de Banco

de Chile dentro del sistema bancario local.
Nombre: Banco Santander-Chile

Nemotécnico: BSANTANDER

Banco Santander Chile es el mayor Banco del pais con US50.044 millones en activos, US 43.362

millones en créditos netos de provisiones, US31.907 millones en depdsitos y US 5.039 millones
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en patrimonio. El Banco tiene 385 sucursales, 926 cajeros automaticos y 11.068 empleados. Al
cierre de diciembre 2017, el Banco tenia un 19.0% del mercado de préstamos. Asimismo, el Banco
es una de las empresas con mejores clasificaciones de riesgo en Latinoamérica con un rating Al

de Moodys, A de Fitch y A de Standard and Poors.

Nombre: Banco de Crédito e Inversiones
Nemotécnico: BCI

Corporacién financiera chilena controlada por la familia Yarur desde su fundacién hace 76 afios.
Es el tercer mayor banco privado en Chile y cuenta con una sélida clasificacién de riesgo
internacional (Al: Moody’s, A: S&P y Fitch ratings: A-). Cuenta con 384 puntos de contacto a lo
largo de Chile y presencia internacional en EEUU, Colombia, Perd, Brasil, México y Espafia.
Ofrece productos tales como cuentas corrientes, depdsitos, préstamos, tarjetas de crédito,
factoring, leasing, cash management, comercio exterior, fondos mutuos, asesorias financieras,
operaciones de mesa de dinero, intermediacién de acciones, bonos y seguros entre otros. Durante
2013 fue premiada en Chile como la empresa mds transparente, con mejor gobierno corporativo,
como el mejor grupo financiero, como la mejor banca privada, como la mejor administradora de
fondos mutuos y reconocida con el mejor servicio y experiencia de clientes en la categoria bancos

grandes (encuestas Ipsos/Izo).

Nombre: Banco del Estado de Chile
Nemotécnico: N/A

BancoEstado es una empresa bancaria auténoma del Estado con personalidad juridica y
patrimonio propio, de duracién indefinida, sometida exclusivamente a la fiscalizacién de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Su patrimonio pertenece en un 100% al
Estado de Chile y no estd dividido en acciones, sino que estd conformado por aportes de capital,

expresados en pesos chilenos.
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4.

Estimacion Costo Patrimonial y Costo de capital Banco de Chile

A continuacidn, se presenta procedimientos y supuestos utilizados en la determinacién del Costo

de Capital y Costo de Capital Promedio Ponderado.

4.1. Costo Patrimonial Banco de Chile

4.1.1.Supuestos

Para la estimacién del Costo Patrimonial de Banco de Chile, se cuenta con la siguiente informacién

base:

Enl

Tasa libre de riesgo (rf):  2,12% (BCU-30 al 28 de septiembre de 2018)

Premio por Riesgo de 6,26% (Fuente: premios por riesgo de mercado provistos por
mercado (PRM) o (rf - Damodaran, a Julio de 2018)

rm):

Impuesto Promedio (tc) Se ha utilizado un promedio ponderado de la tasa impositiva
fijada por el regulador, para lo cual se tiene como resultado
una tasa impositiva de 25,88% a Sep. (2018-2016),

calculado como:

(B3m/24m*24%)+(12m/24m*25,5%)+(9m/24m*27 %)

Impuesto Objetivo (tc’) 27% (Tasa impuesto 2018 y la que se espera se mantenga en

el largo plazo)

4.2. Estructura de Capital

aestimacion de estructura de capital objetivo para Banco de Chile, previamente se ha trabajado

la informacioén a través de los siguientes pasos:

i.

Se han descargado los Estados Financieros consolidados publicados por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) al cierre del ejercicio
2014, 2015, 2016, 2017 y Estados Financieros consolidados intermedios al cierre de
septiembre del 2018.
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ii.  Los distintos Estados Financieros han sido traspasados a formato Excel, ordenados bajo
normativa IFRS y traspasado en a su equivalencia en Millones de Unidades de Fomento

(MM UF) a la fecha de cierre respectivo.

A continuacién, para complementar el andlisis de la estructura de capital de Banco de Chile, se

presenta resumen de las partidas de Pasivos del Banco, expresadas en MM UF y en términos

relativos respecto del total de pasivos y patrimonio:

Depositos ¥ Otras Obligaciones A La Vista
Operacienes Con Liquidacién En Curse
Contratos De Retrocompra Y Pristamos De Valores
Depésitos ¥ Otras Captaciones A Plazo
Contratos De Derivados Financieras
DObligaciones Con Bancos
Banco Contral De Chile
Instrumentos De Deuda Emitidos

Letras De Crédito

Bonos
Otras Obligaciones Financieras
Impuesto Carrientes
Impuestos Diferidos
Provisiones
Otros Pasivos

Patrimonio
Capital
Reservas
Cuentas De Valoracién
Utilidades Retenidas
Interes No Controlader

Total Pasivo Y Patrimonio

llustracion 8 - Resumen de pasivos Banco de Chile
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Dascripcié 31-12-13 31-12-14 31-12-15 31-12-16 31-12-17
Pasivos 91,2% 90,8% 91,2% 90,9% 90,5% 90,8%
Depositos ¥ Otras Obligaciones A La Vista 23,1% 251% 26,6% 26 4% 27,2% 25T%
Operaciones Con Liquidacién En Curse 0,5% 0,4% 0,8% 0,6% 0,9% 1,4%
Contratos De Retrocompra Y Préstamos De Valores 1,0% 0,9% 0,6% 0,7% 0,6% 1,3%
Depésitos Y Otras Captaciones A Plazo 40,1% 352% 31,7% 334% 30,7% 314%
Contratos De Derivados Financieros 1,7% 31% 3,6% 3.2% 4,3% 3,8%
Obligacionss Con Bancos 3,8% 4,0% 4.9% 3,3% 36% 3,5%
Banco Central De Chile 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Instrumentos De Deuda Emitidos 16,8% 18,3% 18,5% 19,6% 19,8% 20,6%
Letras De Crédito 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Bonos 16,5% 18,1% 19,4% 19,5% 19,7% 20,5%
Otras Obligaciones Financleras 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 04% 0,3%
Impuesto Corrientes 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Impuestos Diferidos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Pravisiones 2,1% 2,.2% 2,0% 2,1% 21% 1,6%
Otros Pasivos 1,0% 0,9% 0,8% 0,9% 0,9% 1.2%
Patrimonio 8,8% 9,.2% 8,8% 9,1% 9,5% 9,2%
Capital T.1% 7,0% 6,5% 6,8% 6,9% 6,9%
Reservas 0,8% 1,0% 1.2% 1,5% 1,7% 1,8%
Cuentas De Valoracién 0,1% 0,2% 0,2% -0,1% 0,0% -0,1%
Utilidades Retenidas 0,8% 1,0% 0,8% 0,9% 0,9% 0,7%
Interes No Controlador 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Pasive Y Patrimeonio 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

llustracion 9 - Resumen de pasivos Banco de Chile Sobre Total Pasivos y Patrimonio

= Deuda Financiera

La identificacién de la deuda financiera de Banco de Chile nos presenta uno de los primeros
inconvenientes propios de la valoracion de una institucién financiera y ya mencionado
previamente a partir del documento “Valuing Financial Service Firms”. La dificultad esta en
identificar la deuda financiera de la institucion ya que si se decide tomar todos los pasivos de corto

y largo plazo como deuda financiera es posible que se llegue a sobre estimar esta componente.

Con animo de poder identificar correctamente el componente “Deuda Financiera” se consultaron
las notas de los Estados Financieros, para lo cual “nota 28 - Ingresos y Gastos por Intereses y
Reajustes” revela detalle de aquellas partidas que generan egresos por concepto de intereses

(excluyendo los resultados por cobertura), para lo que se tienen las siguientes partidas:

*  Depésitos y captaciones a plazo: pasivo financiero corriente, compuesto principalmente

por Depésitos a plazo y en menor medida Cuentas de ahorro a plazo.

* Instrumentos de deuda emitidos: pasivo financiero no corriente, compuesto

principalmente por emisién de bonos y muy en menor medida por letras de crédito.

e Obligaciones con bancos: pasivo financiero principalmente corriente (una componente
menor o insignificante como no corriente). Su saldo se compone principalmente de

“Financiamientos de comercio exterior’.
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*  Otras obligaciones financieras: pasivo financiero principalmente corriente. Su saldo se

compone principalmente por concepto de “Adeudado a operadores de tarjetas de crédito”.

*  Contratos de retrocompra: pasivo financiero corriente. Aun cuando puede tener un

componente de largo plazo, este es no significativo o cero.

*  Depésitos a la vista: pasivo corriente compuesto principalmente de saldos en cuentas
corrientes y obligaciones a la vista con lo que el devengo de intereses por este rubro es menor

o casi cero, siendo dificil discriminar el componente que esta afecta a algin costo financiero.

Sin perjuicio de lo anterior, al medir la importancia relativa de dichos egresos por concepto de
intereses y reajustes destaca que en promedio el 96% de los egresos se debe a “Depdsitos y
captaciones a plazo” (Pasivo corriente) e “Instrumentos de deuda emitidos” (Pasivos no

corrientes). A continuacion, tabla resumen de gastos por intereses y reajustes.

Descripcién 311214 3112415 311216 3112417

GASTOS POR INTERESES Y REAJUSTES -32,03 -26,54 -26,20 24,33 -18,05
Depésitos a la vista 0,35 0,34 -0,24 -0,20 0,23
Contratos de retrocompra 0,39 0,28 0,24 0,19 0,23
Depdsitos y captaciones a plazo -17,66 -13,34 -14,29 -11,09 -8,03
Obligaciones con bancos -0,29 -0,40 -0,51 0,72 0,70
Instrumentos de deuda emitidos -13,98 -12,84 -11,75 -10,01 -9,43
Otras obligaciones fi i 0,16 0,09 0,07 -0,06 -0,04
Otros gastos por intereses o reajustes 0,05 0,04 0,02 -0,01 0,02
Resultado de coberturas contables 0,85 0,79 0,92 -2,05 0,64

GASTOS POR INTERESES Y REAJUSTES 100% 100% 100% 100% 100%
Depdsitos a la vista 1% 1% 1% 1% 1%
Contratos de retrocompra 1% 1% 1% 1% 1%
Depdsitos y captaciones a plazo 55% 50% 55% 46% 44%,
Obligaciones con bancos 1% 1% 2% 3% 4%
Instrumentos de deuda emitidos 44% 48% 45% N% 52%
Otras obligaciones fi ieras 0% 0% 0% 0% 0%
Otros gastos por intereses o reajustes 0% 0% 0% 0% 0%
Resultado de coberturas contables -3% -3% -4 % 8% -4%

llustracion 10 - Resumen de Gastos por Intereses y Reajustes

Dado lo anterior, si bien el pasivo tiene en términos de fuente de financiamiento otras partidas
relevantes como “Depdsitos y otras obligaciones a la vita”, para la determinacién del de la deuda
financiera solo serdn consideradas las partidas “Dep0sitos a plazo” (subcuenta de “Depdsitos y
otras captaciones a plazo”) e Instrumentos de deuda emitidos, esto por su importancia sobre el

gasto financiero.
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Mientras que partidas como “Depdsitos y otras obligaciones a la vista”, representan en promedio
26% de los pasivos, por su bajo costo financiero que caracteriza las cuentas con saldo “vista”, no
son mas del 2% del “Gasto por intereses y reajustes”, con lo que considerarlos solo generaria una

distorsidn en la estimacion.

A continuacién, un resumen de la Deuda Financiera obtenida como parte de este andlisis,
expresada en MM UF, para lo cual solo se han tenido en cuenta partidas que generan egresos

significativos de gasto financiero.

Valores expresadosen MM UF  UF 24.627 10 UF25629,08 UF26.347.98 UF26.798,74 UF27.357.45

Total Pasivo Financiero 311214 311215 3112170

" Deuda Mercado CP (B CP) 38373 371,84 390,06 363,61
Deuda Mercado LP (B LP) 205 238 234 242
Deuda Financiera CP % 65% 61% 62% 60%
Deuda Financiera LP % 35% 39% 38% 40%

llustracion 11 - Deuda Financiera Banco de Chile

= Estimacion de Patrimonio Econéomico

Consultados los Estados Financieros de Banco de Chile en el periodo para el cual se esta haciendo
el presente andlisis, se tienen los siguientes estados/ comportamientos de acciones suscritas vs.

acciones pagadas, el cual ha sido considerado para la determinacién del patrimonio econémico:

UF 2462710 UF25.629,09 UF26.347,98 UF26.798,14 UF 27.357,45

311214 311215 31-12<16 3112417 30-09-18

Acciones suscritas 94 655.367.544 96.129.146.433 97.624 347430 99444132192 101.017.081.114

Acciones Pagadas 94 655.367.544 96.129.146.433 97.624 347430 99444132192 101.017.081.114

Acc. Suscritas no pagadas 0 0 0 0 0
Precio Accion ($ ¢/ Ace.) $64,09 $67.27 §74,79 $96 44 $100,17

Patrimonio econdmico (MM$) 6.066.841 6.466.608 7.301.715 9.590.591 10.118.881

Ilustracion 12 - Patrimonio Economicoa Banco de Chile

Es importante destacar que la accion de Banco de Chile en los periodos analizados conto con una

presencia bursatil del 100%, lo que denota una alta liquidez del instumento.
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= Estructura de capital objetivo

De los puntos desarrollados con anterioridad, se resume a continuacion las porciones de deuda

mercado y patrimonio econdémico:

presados en MM UF UF 24.627,10 UF 25,629 09

TP '

) B) d - i : -
Deuda Mercado CP (B CP) 3373 371,84 390,06 36361 39121
Deuda Mercado LP (B LP) 2058 238 234 242 264

Pat MUF (P) 277,13

Valor Empresa (V)

llustracion 13 - Decomposicion valor empresa

Finalmente, en la obtencién de la estructura de capital objetivo, se presenta tabla resumen con los

porcentajes de endeudamiento externo (B/V), recursos propios (P/V) y razén deuda patrimonio

(B/P):

31-12-14 3112415 3112416 311217 300918
Razén de endeudamiento (8/V) 71% 71% 69% 63% 64%

Razdn patrimonio a valor de empresa (P/V) 28% 29% % 3T% 36%
Razdn deuda a p anio 2 23914x 24174 2,2536x% 1,6926x

Hlustracion 14 - Estructura de capital objetivo

Si se considera el promedio aritmético de la razén de endeudamiento en el horizonte de tiempo
bajo anilisis, se tendrd que la razén de endeudamiento es de 67% por lo que la razén patrimonio
a valor de la empresa es de 33% (1-B/V), lo que podria ser inferido como estructura de capital
objetivo, sin embargo, la naturaleza de Banco de Chile en calidad de institucién financiera, hace
que dicha conclusién pueda inducir a un error de valoracién dado que a diferencia de otras
instituciones, la estructura actual de la institucién (30-09-18) ya tiene implicito la estructura de
capital objetivo en términos operacionales y regulatorios, con lo que para efectos de esta
valoracién, la estructura objetiva es igual a la dltima conocida a septiembre 2018 (B/P

Objetivo=1,7715x)

De forma complementaria, se destaca que las instituciones financieras bancarias producto del
negocio y las regulaciones que le aplican tienden a tener estructuras de financiamiento mas
estables que el de otras instituciones ya que debe cumplir con distintos indicadores y limites

regulatorios como los son los indicadores de uso de capital, exposicion a riesgo mercado, liquidez,
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entre otros limites que restringen su estructura y que provoca que los cambios en el tiempo sean

discretos.

ene-18

feb-18

mar-18

s Razon de endeudamiento (B/V)

abr-18

may-18

=== Raz6n deuda a patrimonio (B/P)

jun-18

jul-18

ago-18

1,8000

1,7500

1,7000

1,6500

1,6000

1,5500

1,5000

sept-18

s Razoén patrimonio a valor de empresa (P/V)

llustracion 15 - Estructura de Capital Ene-Sep 2018

4.2.1.Costo de la Deuda (ky)

Veces (B/V)

Respecto de los bonos colocados por Banco de Chile con mayor plazo residual se tiene la siguiente

tabla resumen:

Bono BT BW C F G
é BCHIBT1215 BCHIBW1215 UCHIC10100 UCHI-F1108 UCHI-G1111 XS1600448614 XS$1706922843
01-dic-2015 01-dic-2015 01-ene-2000 01-nov-2008 01-nov-2011 26-abr-2017 02-nov-2017
Fecha de Emision (1°Ti 13-mar- | (1°Tr 14-ago- | (1°Ti -abr- | (1°Ti -feb- (1°Ti -jul- (1°Ti -abr- | (19T -nov-
2018) 2018) 2001) 2009) 2012) 2017) 2017)
Valor Nominal (VN o D) 2.000.000 2.000.000 1.830.000 15.000.000 4.000.000 53.000.000 10.000.000.000
Moneda UF UF UF UF UF EUR JPY
Tipo de C ion Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional Extranjera
Fecha de Vencimiento 01-jun-2029 01-dic-2029 01-ene-2030 01-nov-2033 01-nov-2036 26-abr-2032 02-nov-2037
Tipo de Bono Bullet Bullet Francés Bullet Bullet Bullet Bullet
Tasa Cup6n (kq) 3,00% 3,00% 6,50% 4,50% 3,75% 1,71% 1,02%
Periodicidad SEMESTRAL SEMESTRAL SEMESTRAL SEMESTRAL SEMESTRAL ANUAL SEMESTRAL
Numero de pagos (N) 27 28 60 50 50 15 40

Periodo de Gracia

26 cuotas (se devengan y

agan intereses).

Clasificacion de Riesgo

27 cuotas (se devengan y

agan intereses).

20 cuotas (se devengany

agan intereses).

AAA ; AAA

FITCH CHILE ; FELLER
RATE

AAA; AAA

FITCH CHILE ; FELLER
RATE

AA+; AA

FELLER RATE (07/05/09)
; FITCH CHILE (18/03/10)

49 cuotas (se devengan y
| pagan intereses). |
AA+; AA
FELLER RATE (07/05/09)
; FITCH CHILE (18/03/10)

49 cuotas (se devengan y
| pagan intereses).

14 cuotas (se devengan y

pagan intereses’

39 cuotas (se devengany

pagan intereses’

AA+; AA

FELLER RATE (02/17) ;
FITCH CHILE (02/17)

Al A

Moody's ; S&P

A1 A

Moody's ; S&P

Tasa de colocacion o de
mercado el dia de la

2,32% (Spread: 0,38%)

2,20% (Spread: 0,55%)

6,55% (Spread: 0,91%)

4,56% (Spread: 1,56%)

3,98% (Spread: 1,25%)

1,71% (Spread: Sfi)

1,02% (Spread: Sfi)

Valor de Mercado

2018

Precio: 106,53%
TIR: 2,32% (Spread:
0,38%)

Precio: 107,80%
TIR: 2,20% (Spread:
0,55%)

Transaccion sobre la par

Precio: 126,02%
TIR: 1,96% (Spread:
0,50%)

Transaccion sobre la par

Precio: 124,25%
TIR: 2,50% (Spread:
0,62%)

Transaccién sobre la par

Precio: 116,76%
TIR: 2,55% (Spread:
0,53%)

Transaccién sobre la par

Transaccién sobre la par

Ilustracion 16 - Resumen colocacion de Bonos Banco de Chile

emision (k) (Fuente: RiskAmerica) (Fuente: RiskAmerica) (Fuente: RiskA ) (Fuente: RiskA ) (Fuente: RiskA ica) (Fuente: Bloomberg) (Fuente: Bloomberg)
106,53% 107,80% 99,45% 99,07% 96,48% 100,0000% 100,0000%
Precio de venta el dia de| N N 3 . 3 . 3 3 3
Transaccién sobre la par | Transaccion sobre la par | Transaccién bajo la par | Transaccién bajo la par | Transaccién bajo la par Transaccién a la par Transaccién a la par
Uttima 13-mar{ Uttima 14-ago{ Uttima 14-jun- | Ultima transaccion:11-sept| Ultima transaccion:28-sept] Uttima precio publicado Uttima precio publicado

por

-sept-
2018
Precio: 92,1540%

TIR: 2,3900%

Transaccion bajo la par

r 9:28-sept-

2018
Precio: 85,6950%

TIR: 1,9190%
Transaccion bajo la par
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En lo que sigue de la estimacién del Costo de Capital de Banco de Chile, se utilizara como
referencia de Costo de la Deuda (ky) el bono UCHI-G1111, el cual con vencimiento el 01 de

noviembre de 2036, cuenta con una transaccion al 28 de septiembre del 2018 al 2,55%.
kb = 2, 55%

A continuacion, se muestra grafico de corte transversal obtenidos desde portal de RiskAmerica,
de bonos colocados por Banco de Chile y tu respectiva TIR, junto con la linea de valorizacion de

sus distintos instrumentos.

Ead
o seb O . » »
P - *e®
000000 et SOI00T 000008
hasenmeots o eae0100m00 ;
”‘”,"‘“
-

r .»o““"'o'

o 7 Viernes, 28 Septiembre, 2018 e Viernes, 28 Septiembre, 2018
5 TIR: 2,5500 TIR: 2,540 '
Duracién: 13,5818 '
Nemo: UCHI-G1111
Emisor: BBCHILE
Riesgo: AA

+ Valorizacion ¢ Transaccion Tasa emision: 3,75 + Valorizacién + Transaccié
— Promedio Cantidad: 115.000 Promedio q

-

Hustracion 17-RiskAmerica: Bonos colocados por Banco de Chile Sep. 2018

Adicionalmente, aclarar que si bien Banco de Chile cuenta con colocaciones en el extranjero
denominadas en JPY con vencimientos al 02 de noviembre del 2037 al 1,919% (mayor plazo que
el instrumento UCHI-G1111), los bancos locales (incluidos Banco de Chile) dado que no
requieren fuentes de financiamiento en denominaciones de JPY, convierten sintéticamente estos
pasivos a otra denominacién, como por ejemplo UF, lo cual se logra, siguiendo este mismo
ejemplo, a través de instrumentos financieros derivados cross currency swap (CCS) JPY Fijo —
CLF Fijo o JPY Fijo — CLF Flotante, tipicamente a través de estrategias de cobertura contable de
flujo de caja o valor razonable, permitiéndoles diferir la volatilidad de la valorizacién de estos

instrumentos en patrimonio o resultado respectivamente segin corresponda la estructura.

La utilizacién de bonos emitidos en el extranjero podria llevar a distorsiones en la valoracién como
resultado de transformar el rendimiento del instrumento en JPY a UF, al mismo tiempo que
colocaciones en el extranjero no siempre se realizan a través de oferta publica, pudiendo ser

realizadas a través de un private placement u ofertas privadas, en las que al ser transadas a través
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de un grupo muy reducido de inversionistas las tasas de colocacion y los precios que marcan sus

transacciones no son tan representativas de las fuentes de financiamiento de la entidad.
4.2.2.Beta de la Deuda ()

Utilizando el modelo el modelo de CAPM Yy la tasa de costo de la deuda (kb) obtenida a través de

la colocacion UCHI-G1111 se procede a despejar el Beta de 1a deuda.
kp =71f + By (rm —1f)

_kp—7f
T rm—rf

By

_2,55%—2,12%
b= 6,26%

~ Bp ~ 0,0687

4.2.3.Calculo de Beta de la Accién a Través de Regresion Lineal (B,“)

La estimacion de el Beta de la Accién con deuda a septiembre 2018 (0,837x) ha sido obtenida a
partir de una regresién lineal con series histdricas de dos afios y retornos accionarios semanales
de Banco de Chile y variacién porcentual semanal del indicado IGPA, para lo cual los datos han

sido obtenidos desde una fuente de precios independiente Bloomberg.

A continuacion, tabla resumen con los resultados obtenidos en la determinacién de el Beta de la

accion:
Sep. 2016 -2014 Sep.2017 -2015 Sep. 2018 -2016
Beta de la Actidn D,8954% 0,9211x 0,8366x
p-value (significancia) 9 70265E-17 3,5188E-16 2 41418E-18
Presencia Bursatil (%) 100% 100% 100%
[Ultimo Precio serie | $70,01 $95 49 510017 |

llustracion 18-Resumen estimacion Beta Acion Banco de Chile

Alternativamente, el Beta de la Accién de Banco de Chile puede ser representada bajo la siguiente

expresion funcional:

B _ Cov(RpcuiLe; Rm)
BCHILE Var(R,,)
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. C/D

~ By =~ 0,8366x

El resultado obtenido al ser menor a 1, indica una respuesta del comportamiento de la acciéon que

responde en menor magnitud a los cambios del mercado.

Para més informacion respecto de los resultados obtenidos y medida de contraste obtenida a partir
de fuente de datos independientes Bloomberg, ver desarrollo presentado en anexo “C. Estimacién

del Beta Patrimonial Banco de Chile (B,c°)”,

4.2.4.Beta sin Deuda (B,"")

Para la obtencién del Beta Patrimonial Sin Deuda de la accién a septiembre de 2018, este ha sido
calculado a partir del modelo definido por Rubinstein (1973) dado que la deuda de Banco de Chile
no es libre de riesgo (ko= 2,55% > 1rf=2,12%).

El modelo de Rubinstein (1973) se encuentra definido como:

B B
Cc/D S/D
PP = (1+(1—tc)'PC/D)' 5 _(1_tc)'(m>'ﬂb

¢/D B
o B+ 0= (5em) B

: (1+(1—tc)-%)

63,92%) .
sp 0,8366 + (1 — 25,88%) - (m) 0,0687
P - 0,

- By ~ 0,4007
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4.2.5.Beta con Deuda (8,“"’)

Dado el valor obtenido en el punto anterior “Beta sin Deuda (B,s™)”, se procede a incorporar sobre
la formula definida por Rubintein (1973) para la determinacion del Beta Patrimonial sin deuda
(obtenido en el punto anterior), la estructura de Capiltal Obejtivo igual a 1,7715x que resulta del

cuociente entre la deuda a Mercado y Patrimonio (B/P) y tasa de impuesto largo plazo (tc’=27%):

B’ B’
C/Dy 1 1
P/D_<1+(1_tc).w>. g/D_(l_tc)'<W>'ﬁb

63,92%
36,08%

63,92%
36,08%

C/Dr - (1 +(1-27%) - )-0,4007— (1—27%)-( )-0,0687

-~ BS/"" ~ 0,8300

Notar que en el caso de los bancos, la estructura de Capital Objetivo corresponde a la ultima
estructura conocida, restando solo incorporar la tasa de impuesto largo plazo. Lo anterior se

sustenta por dos motivos:

i.  La estructura actual (ultima conocida) ya incorpora los requerimeintos de capital a partir
de los requerimientos de solvencia impuestos por Basilea y exigidos por el reculagor. De
forma complementaria, como se mostro con anterioridad en “Ilustracién 15 - Estructura
de Capital Ene-Sep 2018”, la estructura financiera de Banco de Chile, en calidad de
institucion financiera bancaria regulada, es rigida y permanece estable a lo largo de
tiempo.

ii.  Existe dificultad en las empresas financieras para cuantificar la deuda financiera, lo que

podria llevar a distorciones en la medicion de los distintos componentes.
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4.2.6.Costo Patrimonial (k)

Respecto del costo exigido por los inversionistas considerando la estructura de capital objetivo y
tasa de impuesto largo plazo que permitieron obtener previamente el Beta Patrimonial con deuda

se tiene que:
k,=7f+ [E(Rm) —rf] - }f/D’
ky = 2,12% + 6,26% - 0,8300

o ky ~7,3158%

4.3. Costo de Capital
4.3.1.Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC o ko)

Como se menciono con anterioridad, la valoracién de una empresa difiere de la valoracién de una
institucion financiera. Mientras que la empresa se valora a partir del descuento de flujos
proyectados después del pago de impuestos y antes de los pagos de la deuda, utilizando como tasa
de descuento el costo promedio ponderado del capital, una institucién financiera tiene un modelo
de valoracién en base a los flujos esperados de los inversionistas descontados a una tasa de costo
patrimonial. La fuente del problema, esta en la identificacién de la deuda la deuda y el costo de

capital en las instituciones financieras.

Si bien para los fines del ejercicio de valoracién de Banco de Chile se utilizara un modelo de
valoracion en base al flujo que reciben los accionistas, descontado a la tasa de exigencia de estos
(kp), solo a modo referencial se complementa el andlisis de este documento de trabajo con el

calculo del Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC o ko), el que ha sido obtenido bajo la

P’ . (B
ko =ly (7 ) +hp =t (7

ko = 7,3158% - (36,08%) + 2,55% - (1 — 27%) - (63,92%)

siguiente expresion:

« ko ~ 3,8295%

Como se menciono con anterioridad, la valoracién de instituciones financieras presenta desafios

en cuanto a la identificacién y separacion de los items como el gasto de capital, capital de trabajo
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y deuda, todos los cuales al no estar claramente definidos pueden generar distorsiones en cuanto
a la proporcionalidad que se tiene respecto de financiamiento de recursos propios y financiamiento

con terceros.
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5. Proyeccion de Estados Financieros al 2023

En esta seccidn se procede a realizar estimacién de los Estados Financieros de Banco de Chile y

el Sistema Bancario a contar del 28 de septiembre de 2018.

Los montos serdn proyectados en MM UF, siendo la ultima UF conocida el 28 de septiembre 2018.
Las proyecciones consideran una primera estimacién del cierre del ejercicio 2018, anualizando los
resultados desde el mes de septiembre, manteniendo una estructura de balance constante en el

tiempo.

5.1. Proyeccion Colocaciones

Como se mostro con anterioridad en punto “3.2 Industria y Competidores”, las colocaciones
realizadas por los bancos representan cerca de un 73% de los activos totales de los bancos que
participan del mercado local. Las colocaciones realizadas por los bancos se pueden categorizar en
cuatro categorias: Colocaciones Comerciales, Colocaciones para la Vivienda, Colocaciones de

Consumo, Colocaciones Interbancarias o Adeudado por Bancos.

Para caracterizar el volumen y stock de cada uno de los tipos de colocaciones del sistema bancario
local, se presenta a continuacion grafico histérico en MMS$ entre enero 2008 y septiembre 2018,
construido a partir de informacién publicada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras.
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Hlustracion 19 - Colocaciones sistema Bancario Ene. 08 a Sep. 18
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Adicionalmente, se destaca la importancia relativa que tienen las colocaciones sobre los ingresos
operacionales. A continuacion, tabla resumen de la estructura de ingresos operacionales del
sistema bancario local, donde se puede ver que, sobre el total de ingresos, en promedio, intereses

y reajustes representan el 84% mientras el 79% corresponde a Colocaciones comerciales.

UF 23.308,56 UF24.627,10 UF25629,09 UF26.347,98 UF26.798,14 UF27.357 45

Rubro Linea ftem Archive Descripcién 3112413 311214 3112415 311216 311217 300918
4100 0 0 MR1 INGRESOS POR INTERESES Y REAJUSTES 410,96 478,84 441,99 435,00 428,72 330,95
4100 1 0 MR1 Contratos de retrocompra 247 1,87 1,74 2,42 1,56 1,02
4100 2 0 MR1 Créditos otorgados a bancos 2,03 1,79 2,10 2,14 1,69 1,61
4100 3 0MR1 Colocaciones comerciales 193,39 218,19 198,52 196,63 190,11 146,58
4100 4 0MR1 Colocaciones para vivienda 75,56 120,56 110,44 99,26 90,09 76,80
4100 5 0MR1 Colocaciones de consumo 110,37 115,56 112,01 112,24 118,03 85,15
4100 & O0MR1 Instr fi i de il i6 2425 24,62 2091 21,08 20,70 19,36
4100 & O0MR1 Ofros ing por il o reaj 3,80 4,1 417 39 418 4,24]
4100 9 O MR1 Resultado de coberturas contables 0,92 8,47 7,90 2,69 2,37 -3,81
4200 0 0 MR1 INGRESOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 73,73 77,80 83,80 84,50 90,02 70,23

Total Ingresos Operacionales 484,69 556,64 525,80 519,49 518,74 401,17

Total Ingresos Operacionales 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ing Por | Y Reaji 85% 86% 84% 84% 83% 82%

Ingresos por Colocaciones Comerciales T9% 82% B0% T9% T7% T7%
Otros 6% 4% 4% 5% 6% 5%
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 15% 14% 16% 16% 17% 18%

Hlustracion 20 - Resumen ingresos Sistema Bancario local

Dada la importancia de las colocaciones y su impacto en el resultado, se realizard una estimacion
del crecimiento del sistema bancario a partir de las colocaciones histdricas y el crecimiento
esperado del pais medido a través de la variacién porcentual del Producto Interno Bruto (PIB)
como variable dependiente. Posteriormente, el crecimiento proyectado serd distribuido a partir de

la participacién de mercado proyectada en funcién de las colocaciones histéricas.

5.1.1.Participacion de Mercado

Respecto de la participacidon de los distintos bancos del sistema local, se tiene la siguiente
descomposicion de participacion con informacion a cierre anual entre los afios 2013 - 2017 y

septiembre 2018:
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4 UF 27.357

3141245 | 311216 | 311247 (30084850

Promedio 3y

SISTEMA BANCARIO CHILENO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
COLOCACIONES BANCARIAS (1) 1,54% 1,05% 1,24% 0,91% 0,87% 1,01%
COLOCACIONES COMERCIALES (1) 59,86% 59,53% 58,31% 57,00% 57,54% 57.61%
COLOCACIONES PARA VIVIENDA (1) 2516% 2612% 27,09% 28,50% 2847% 28,02%
COLOCACIONES DE CONSUMO (1) 13.44% 13,28% 13.37% 13,58% 1312% 13,36%
BANCO SANTANDER CHILE 17.91% 17,63% 17,97% 17,56% 17,52% 17,68%
BANCO DECHILE 17,58% 17,39% 17,08% 16,37% 16,06% 16,50%
COLOCACIONES BANCARIAS (1) 2,69% 1,58% 1,83% 1,58% 1,56% 1,66%
COLOCACIONES COMERCIALES (1) 58,31% 57.78% 56,04% 53,98% 54 42% 54 81%
COLOCACIONES PARA VIVIENDA (1) 24 10% 2567% 26,76% 28,91% 2847% 28,05%
COLOCACIONES DE CONSUMO (1) 14,90% 14,97% 1537% 15,53% 15,55% 15,48%
BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 12 60% 14,15% 14,89% 15,65% 16,99% 15,84%
BANCO DEL ESTADO DE CHILE 13,34% 13,63% 14,08% 14,65% 14,05% 14,26%
BANCO ITAU CORPBANCA 4 493% 483% 14,00% 12,97% 1243% 13,13%
RESTO DEL SISTEMA BANCARIO 32,98% 33 ,64% 32,36% 21,99% 22,81% 22,95% 22,58%

{1) D posicion realizada en funcién del salto total de colocaciones

llustracion 21 - Participacion de Mercado Sistema Bancario

Se puede ver que Banco Santander ha sido consistentemente lider en participacion para todas las
fechas analizadas, seguido por Banco de Chile, sin embargo, a contar del 2015, Banco de Crédito
e Inversiones comienza a aumentar su participacién en el mercado superando a Banco de Chile a

septiembre 2018.

Adicionalmente hay que destacar que a contar del afio 2016 Itai aumenta su participacién como

continuador legal de Corpbanca, pasando de una participacién 4,83% al 14%.

Producto del dinamismo de mercado en términos de fusiones y aumentos de cuotas de
participacion, se presenta promedio de participacién de los dltimos 3 afios, en donde se ve que
cuatro participantes concentran aproximadamente el 77% de las colocaciones bancarias en el

mercado local.

5.1.2.Crecimiento de la industria
El crecimiento de las colocaciones ha sido modelado a través de la siguiente funcion:
E(A%Colocaciones) = 1,9567 - A%PIB

Esta funcion ha sido obtenida a través de una regresién lineal que toma la variacién anual del PIB
entre Diciembre 2009 y Diciembre del 2018, siendo este ultimo valor una estimacién del

crecimiento al cierre del 2018 entregada en IPoM de Banco Central de Chile.

Se destaca que se realizaron otras estimaciones con frecuencia menor (trimestral) de informacién

para privilegiar la cantidad de datos utilizados en la regresion, sin embargo, los resultados
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obtenidos con la regresién de variaciones anuales son razonables y se encuentran en el rango de

relacién que mencionan los expertos, pudiendo ser el crecimiento de las colocaciones 1,7 a 3,0

veces el crecimiento del PIB (elasticidad crecimiento del PIB real y créditos).

A continuacidn, se presenta tabla resumen con crecimientos porcentual esperado de colocaciones

del sistema bancario local, para lo cual en adelante se considera como crecimiento objetivo el

escenario promedio.

A% PIB A% Colocaciones
Fecha PESIMISTA | OPTIMISTA Delta®: PIB HISTORICO E(PESIMISTA) | E(OPTIMISTA) | E(FROMEDIO)
dic-08 -1,56% -1,56% -1,56% O.67T%
dic-10 5.84% 5 84% 5,84% 5.12%
dic-11 6,11% 611% 6,11% 12,94%
dic-12 5,32% 5,32% 5,32% 11,55%
dic-13 4.05% 4.05% 4,05% 11.02%
dic-14 1,77% 1.77% 1.77% 4 81%
dic-15 2,31% 231% 2,31% T.B5%
dic-16 1.2T% 1.2T% 1.27T% 2. 66%
dic-17 1,49% 1.48% 1.49% 2.54%
dic-18 4,00% 4,00% 4,00% 9,93% 9,893 9,93 9,93
dic-19 3,25% 4, 25% 3,75% B 32% T, 34%
dic-20 2,75% 3, 75% 3,25% T34 % 6,36%
dic-21 2.50% 3,50% 3,00% 6 85% 5.B7%
dic-22 2,25% 2, T5% 2,50% 538% 4, 8B9%
dic-23 2,25% 2 75% 2,50% 5 38% 4 BA%

[lustracion 22 - Proyeccion Crecimeinto Colocaciones Sistema Bancario

De forma complementaria, a continuacién, expresiéon grafica del comportamiento esperado para

el crecimiento de las colocaciones y variacién porcentual esperada del Producto Interno Bruto.
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Dado lo anterior, a continuacién, proyeccién del crecimiento de colocaciones a nivel de mercado

local, para lo cual se ha hecho una proyeccién adicional al cierre del ejercicio 2018:
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SISTEMA BANCARIO CHILENO
COi ZIONES BANCAF

E(PROMEDIO) - C iento Col Sistema Bancario
[ &r0% | #1436 | 734% | 636% | 587% | 489% | 4.89% |
UF 27.357 45 Proyectado Proyectado Proysctado Proyectado  Proyectado
- 30-09-18 311218 | 31-12-20 31-12-21 31-12-22 | 31-12-23
6.252,65 8.079,05 8.47427
54,69 70,67 74,13
3.507.67 g
1.780,06

llustracion 23 - Proyeccion Colocaciones Sistema Bancario (en MM UF)

Para mas informacion, consultar anexo “D. Proyeccidon Colocaciones Bancarias Mercado Local”.

5.1.3.Crecimiento colocaciones Banco de Chile

Dado que ya se cuenta con una estimacién de crecimiento de las colocaciones del sistema Bancario

y descomposicion de participacion de mercado por participantes, se tiene a continuacién

estimacion de colocaciones proyectadas para Banco de Chile.

E(PROMEDIOQ) - C iento Col Sistema Bancario
[ &ra% | 734% |  6.38% 5.87% 4,89% 4,89%
Proyectado  Proyectado

BANCODE CHILE
COLOCACIONES BANCARIAS
COLOCACIONES COMERCIALES
COLOCACIONES PARA VIVIENDA
COLOCACIONES DE CONSUMO

1.168,80
18,24
635,95
332,71
181,71

1.237,20
19,31
673,28
352,24
192,37

31-12-22
1297,73
20,26
706,22
369,47
201,78

31-12-23
1.361,21
21,25
740,77
387,54
211,65

lustracion 24 - Proyeccion de colocaciones Banco de Chile

Con esta estimacion se procederd a realizar estimacion de los ingresos proyectados para Banco de

Chile.

5.2. Estados de Resultados

En esta seccion se procede a evaluar las distintas partidas del Estado de Resultado, para lo cual

estas (con excepcion de los impuestos) serdn proyectadas como un porcentaje de los ingresos

operacionales, considerando para estos efectos las partidas de “Ingresos por Intereses y Reajustes”

e “Ingreso Neto por Comisiones”. Para mas informacién respecto del Estado de Resultado de

Banco de Chile y su descomposicion porcentual respecto de los ingresos, ver anexo “;Error! No
i

se encuentra el origen de la referencia.. ;Error! No se encuentra el origen de la referencia.”.
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A continuacién, se presenta resumen del Estado de Resultados entre diciembre 20013 hasta

diciembre 2017, mas Estado de Resultado a septiembre 2018.

Ingreses Por Intereses Y Reajusies
Gastos Por Intereses Y Reajustes

Ingroso Neto Por intereses Y Reafustes 4544 50,56 47,57 46,36 45,88 35,84
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 16,59 15,73 17,01 16,74 17,60 13,77
Gastos Por Comisiones Y Servicies -4,27) -4, 68 -5,08 -4,55 -4,63 -3,86
Ingrese Nete Por Comisiones 12,32 11,05 11,94 12,19 1297 a9
Utilidad Neta De Operacienes Financieras 0,48 1,20 143 5,65 -0,31 2,07
Utilidad (Pérdida) De Cambio Neta 3,07 2,85 2,24 0,47 391 0,99]
Otros Ingresos Operacionales 1,17] 1,20 1,07 1,17 1,33 1,17
Total Ingresos Cperacionales 62,46 66,85 64,24 65,84 63,78 45,97
Provisiones Por Riesge De Cridite -10,37 -11,53 -11,82 -11.76 -8.77 -8,04
Ingroso Operacional Nefo 5210 55,32 5241 54,09 55,01 41,93
Remuneraciones Y Gasto En Personal -13,87] 15,61 -14,88 -15,86 -15.27 11,92
Gastos De Administracién -10,83] 10,99 -11,31 11,63 -11,62 -B8,86
Depreciaciones ¥ Amortizaciones 1,24 1,24 -1,15 -1,26 -1,32 -1,02
Deterioros -0,10| -0,08 0,01 -0,01 -0,01 0,00}
Qtros Gastos Operacionales -0,69) 1,10 -0,88 -1,16 -1,23 -1,14
Resuitado Operacional Nefo 2537 26,30 24,08 2417 25,56 18,99
Resultade Por Inversiones En Socledades 0,09 0,12 0,14 0,17 0,23 0,25
Cormeccién Menataria (1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R Antes Do Imp A La Renta 2546 26,42 24,22 24,34 2579 19,25
impuestos =343 -2,42 -2,41 -3,38 -4,29 -3.40]
Resultado De Operaciones Continuas 22,03 24,00 21,81 20,96 21,49 15,84
Resultade De Operaciones Descontinuadas 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|
Utilidad {Perdida) Consolidada Del Eferciclio 22,03 24,00 21,81 20,96 21,49 1584
Resultade De Los Propietarios 22,03 24,00 21,81 20,96 21,49 15,84
Interes No Conirofador .00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ilustracion 25 - Resumen Estado de Resultado Banco de Chile

5.2.1.Proyeccion ingresos Intereses y Reajustes, Comisiones y Servicios

Respecto a los ingresos generados a partir de la operacién financiera de Banco de Chile, se

presenta la siguiente tabla resumen:
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UF 2330956 UF24.62770 UF25629,09 UF26.34708 UF2679814 UF27.35745

Descripcién 31-12-14 31-1215 31-12-16 31-12-17 ““-13

INGRESOS POR INTERESES Y REAJUSTES 75,66 82,59 74,11 72,55 70,21 53,89
Contratos de refrocompra 0,07 0,08 0,05 0,06 0,086 0,08
Creditos oforgados a bancos 0,67 0,77 1,10 1,23 0,56 0,57
Colocaciones comerciales 35,69 38,01 3322 3260 29,38 2290
Colocaciones para vivienda 12,39 20,19 18,32 16,98 15,01 13,51
Colocaciones de consumo 24,37 23,30 2237 23,30 2293 16,64
Instrumentos financieras de inversidn 3.64 343 244 1,18 1.30 1.44
Otros ingresos por inlereses o reajustes 0,07 0,16 0,13 0,14 0,78 0,28
Resultado de coberturas contables -1,25 -4,32 -3,54 -2.50 077 -1,65

INGRESOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 16,59 15,73 17,01 16,74 17,60 13,77
Comisiones porlineas de crédito y sobregiros 0,95 0,85 0,562 0,22 0,78 0,13
Comisiones poravales y carlas de crédito 0,76 0,78 ), 78 0,80 0,91 0,68
Comisiones por servicios de larjetas 4,67 4,51 3,07 547 5,81 4,53
Comisiones por administracidn de cuentas 1.54 1.53 1,58 71.64 1,26
Comisiones por cobranzas, recaudaciones y pagos 2,75 2,00 2,05 1,87 1.88 7,43
Comisiones por intermediacion y manefo de valores 0,75 0,63 ), 64 0,52 0,70 0,71
Comisiones por inversiones en fondos mutuos u ofros 2,35 2,65 3.0 303 321 2,48
Remuneraciones por comercializacion de sequros 0,81 0,80 1.06 .13 0,89
QOfras comisiones ganadas 2,01 1,89 250 217 2,14 1.65

98,32 _
% ING. INTERESES Y REAJUSTES 82,01% 84,00% 81.25% 79,95% 79.65%
% ING. COMISIONES Y SERVICIOS 17,89% 16,00% 18,75% 20,05% 20,35%

Hustracion 26 - Resumen Ingresos Banco de Chile

Del promedio de los ingresos a lo largo del tiempo, la fuente entre ingresos por interese y reajustes
respecto de comisiones y servicios se ha mantenido estable (en promedio 81% vs. 19%
respectivamente). A su vez, respecto de los ingresos provenientes de intereses y reajustes, se
destaca que estos en su mayoria provienen de las colocaciones, las que representan

aproximadamente el 98% de estos ingresos por intereses y reajustes.

De forma complementaria, cuando se analizan las partidas en Balance que son originadoras de los
ingresos antes descritos, se tiene que las Colocaciones, que en términos relativos representan el
84% de estas partidas de balance y cuyo comportamiento ha sido estable en el tiempo, cuentan
con una tasa implicita (anualizada) de ingreso al cierre de septiembre 2018 de 7,15% y en

promedio por todo el periodo analizado de 7,79%.
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COLOCACIONES 915,17 912,89 973,64
CREDITOS Y CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (N 89532 888,32 958,21
COLOCACIONES COMERCIALES 560,99 53227 56252
COLOCACIONES PARA VIVIENDA 203,02 220,03 24991
COLOCACIONES DE CONSUMO 131,31 136,02 145,78
COLOCACIONES BANCARIAS 19,85 24,57 1543
OTRAS 153,84 169,08 173,05
INSTRUMENTOS DE INVERSION DISPONIBLES PARA LA 71,80 64,98 39,02
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 16,07 33,79 43,98
INSTRUMENTOS PARA NEGOCIACION 16,87 2227 33,82
ADEUDADO POR BANCOS 4556 46,91 54,44
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VA 3,54 1,12 1,80

UF 23 3,56 UF24.627,10 UF 25.629,0¢
31-12-14 31-12-15

UF 26,347,838 UF26.738,14
311217

31-12-18
981,43
963,47
549,88
262,65
150,85

17,96

149,61
13,97
35,66
53,35
44,52

2,11

964,58
949,30
520,67
278,86
149,76

1528

195,23
56,57
46,56
60,33
28,35

342

UE 27,357

1.004,36
988,68
548,57
285,94
156,17

15,68

211,70
49,37
44,36
66,03
49,30

2,65

% Colocaciones 85,61% 84,37% 84,91% 86,77% 83,17% 82,59%
% Otros 14,39% 15,63% 15,09% 13,23% 16,83% 17,41%
TASA IMPLICITA INGRESOS / COLOCACIONES

|Tasa "ingresos por | y Reajustes” | e2v% | 908% | 7e61% | 739% | 728% | 537% |

Tasa Implicita Proyectada anual 7,15%

llustracion 27 - Tasa Implicita Ingresos Banco de Chile

Los resultados obtenidos son consistentes con los del Sistema Bancario en donde la tasa implicita

(anualizada) en las colocaciones al cierre de septiembre 2018 es de 7,06% y en promedio por todo

el periodo analizado es de 7,89%. Para mas informacién consultar anexo “E. Tasa Implicita

Ingresos Operacionales Sistema Bancario”.

Finalmente, con la informacién presentada hasta este punto, se expone estimacién de ingresos

proyectados en funcién de una tasa implicita para las Colocaciones de Banco de Chile igual a

7,15%. Adicionalmente, se ha tenido en consideracién una proyeccién adicional al cierre del

ejercicio 2018, anualizando los resultados obtenidos hasta septiembre 2018.

Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
Descripcién 3112419 31-12-20 31-12-21 31-12-22 31-12-23
Ingresos Por Intereses Y Reajustes 76,30 81,31 8626 80,85 895,30
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 13,77 19,49 20,77 22,04 2321 24,34
Total Ingresos 67,65 92,38] 9579 102,08 108,29 114,06 119,64

Hustracion 28 - Total Igresos Banco de Chile

Destacar que para proyectar los ingresos en funcién de las colocaciones proyectadas (ver “5.1.3

Crecimiento colocaciones Banco de Chile”) se ha considerado que la remuneracion (7,15%) por

el monto que corresponde al crecimiento de las colocaciones (A de las Colocaciones), se remunera,

reconociendo de forma mensual y lineal el aumento de las colocaciones. Esto, dado que el Estado

de Resultados es una representacién dindmica de un ejercicio especifico con lo que si la

remuneracién fuera reconocida de una tnica vez al final del periodo se tenderia a sobrestimar los
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ingresos y seria equivalente a decir que todo el aumento de las colocaciones para un afio especifico

se realizaron el primer mes de dicho ejercicio.

Para mas informacion respecto de la estructura de Estado de Resultado en funcién de los ingresos
o

por intereses y reajustes y por comisiones y servicios, ver anexo “jError! No se encuentra el

origen de la referencia.. ;Error! No se encuentra el origen de la referencia.”.

5.2.2.Proyeccion Gastos Intereses y Reajustes, Comisiones y Servicios

Los gastos de Intereses y Reajustes, asi como los Gastos por Comisiones y Servicios han
mantenido un comportamiento estable respecto del total de Ingresos, representando en promedio
el 28% y 5% respectivamente. Dado lo anterior, los gastos fueron proyectados en funcién de una

estructura constante en términos porcentuales sobre los ingresos.

UF 27.357,45 Proyeclado Proyectado Proyectado Proyeclado Proyectado Proyectado
311219 | 311220 | 311221 | 311222 | 31-1223
Gastos Por Intereses Y Reajustes -18,05 -24 65 -25 56 -27,23 -28,89 -3043 -31,92
Gastos Por Comisiones Y Servicios -3,86 -5,27 -5,46 -5,82 -6,18 -6,51 -6,82
Total Gastos -21,91 -29,92 -31,02 -33,06 -35,07 -36,94 -38,74

Hustracion 29 - Total Gastos por Venta Banco de Chile

Para mas informacion respecto de la estructura de Estado de Resultado en funcién de los ingresos
o

por intereses y reajustes y por comisiones y servicios, ver anexo “;Error! No se encuentra el

origen de la referencia.. ;Error! No se encuentra el origen de la referencia.”.

5.2.3.0tras Partidas de Ingresos, Utilidad/ Perdida Operacional

Distinto a las partidas de Ingresos por Interés y Reajustes e Ingresos por Comisiones y Servicios,

se cuenta con tres fuentes adicionales:

 Utilidad Neta de Operaciones Financieras: este rubro corresponde a resultados por operaciones
financieras distintas a las que se deben considerar en los rubros intereses, comisiones y
resultados de cambio, para lo cual se consideran partidas tales como resultados provenientes
de Instrumentos Financieros para Negociacion, Derivados de Negociacién, Venta de

instrumentos disponibles para la venta.
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« Utilidad (Perdida) de Cambio Neta®: En este rubro se presentan los resultados devengados en
el periodo por la mantencién de activos y pasivos en moneda extranjera o reajustables por el
tipo de cambio, los resultados realizados por compraventa de divisas y los resultados de
derivados utilizados para la cobertura contable de moneda extranjera.

* Otros Ingresos Operacionales: acd se representan otros ingresos no incluidos en los rubros

anteriores.

En terminos relativos, estas tres partidas representan el 7% de los ingresos, siendo de mayor
presencia las Utilidades Netas de Operaciones Financieras (4%). Dado lo anterior, otras partidas
de ingresos, utilidad/ perdida operacional fueron proyectados en funcién de una estructura

constante en términos porcentuales sobre los ingresos.

tado Prayectado P stado Pra ado Proyectado

31-12-19 31-12-20 31-12-21 31-12-2 31-12-23

Descripcién | |

Utilidad Neta De Operaciones Financieras 2,07 2,76 2,86 3,05 3,23 3,40 3,57

Utilidad (Pérdida} De Cambio Neta 0,99 1,32 1,37 1,46 1,54 1,63 1,71

Otros Ingresos Operacionales 1,17 1,56 1,62 1,72 1,83 1,93 2,02

Total 4,23 5,63 5,84 6,23 6,60 6,96 ?,30'

llustracion 30 - Otras Partidas de Ingresos, Utilidad/ Perdida Operacional

Para mas informacion respecto de la estructura de Estado de Resultado en funcién de los ingresos
o

por intereses y reajustes y por comisiones y servicios, ver anexo “jError! No se encuentra el

origen de la referencia.. ;Error! No se encuentra el origen de la referencia.”.

5.2.4.Provision por Riesgo de Crédito

En item Provisiones por Riesgo de Crédito se presenta el resultado neto por la constitucién y
liberacién de las provisiones sobre las carteras de créditos que componen el stock de Colocaciones,
esto es “Adeudado por Bancos”, “Créditos y Cuentas por Cobrar a Clientes” y créditos
contingentes, como asimismo los ingresos por recuperaciéon de los créditos castigados. Los
castigos, aun cuando no obedezcan a las razones que dieron origen a las provisiones
(incumplimiento del deudor), se efectuardn siempre contra las provisiones constituidas y, por lo

tanto, no se reflejardn separadamente en un item.

6 (Normas SBIF - Compendio de Normas Contables para bancos)

Pagina 45



Consultada la nota de los Estados Financieros de Banco de Chile, “32. Provisiones por Riesgo de
Crédito”, se destaca que “a juicio de la Administracidn, las provisiones constituidas por riesgo
de crédito cubren todas las eventuales pérdidas que pueden derivarse de la no recuperacion de

activos, segtin los antecedentes examinados por el Banco™’.

Al revisar en el Balance General, se puede ver que Banco de Chile ha tenido un comportamiento

estable en cuanto a la constitucion de provisiones en torno al 2,3% del stock de Colocaciones como

se muestra a continuacién:

31-12-13 3009418
Créditos Y Cuentas Por Cobrar A Clientes 874,71 866,85 934,73 940,32 928,47 966,67
Provisiones Constituidas -20,61 -21,46 -23,48 23,15 -20,83 -22,00
Provisién/ Colocaciones (%) 24% .2,5% -2,5% -2,5% -2,2% -2,3%

llustracion 31 - Relacion Colocacionesy Provisiones en Balance

Respecto a las ganancias y perdidas producto de la constitucién y liberacién de las provisiones,
estas se encuentran en torno al -11% de los ingresos totales, para lo cual a continuacion se presenta

proyeccion de Provisiones por Riesgo de Crédito:

UF 27.357,45 Proyectado Proyeclado Proyeclado Proyectado Proyectado Proyeclado
Descripcién 30-09-18 L] 311219 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23
Provisiones Por Riesgo De Crédito -8,04 -10,73 -11,12 -11,85 -12,57 -13,24 -13,89

llustracion 32 - Proyeccion Provision por Riesgo de Crédito

Para mas informacién respecto de la estructura de Estado de Resultado en funcién de los ingresos
o

por intereses y reajustes y por comisiones y servicios, ver anexo “;Error! No se encuentra el

origen de la referencia.. ;Error! No se encuentra el origen de la referencia.”.

5.2.5.0tros Gastos Operacionales
Respecto de otros gastos operacionales se tienen:

* Remuneraciones y Gastos en Personal: corresponde a los gastos devengados en el periodo
por remuneraciones y compensaciones a los empleados y otros gastos derivados de la relacién

entre la entidad como empleador y sus empleados.

7 (Banco de Chile y sus filiales, Notas a los Estados Financieros, Septiembre 2018)
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e Gastos de Administracion: Acd se presentan gastos como “Gastos generales de
administracion”, “Gastos por servicios subcontratados”, “Gastos del Directorio”, “Publicidad
y Propaganda”.

* Depreciaciéon y Amortizacién: corresponde a la depreciacion del activo fijo, las
amortizaciones de activos intangibles, las amortizaciones y depreciaciones del activo por
derecho a usar bienes en arrendamiento.

e Deterioros: pérdidas por deterioro de inversiones en instrumentos financieros, activo fijo,
activos intangibles y del activo por derecho a usar bienes en arrendamiento. Acd no se incluye
el deterioro de inversiones crediticias se reflejan en las provisiones del rubro ni deterioros de
inversiones en sociedades.

* Otros Gastos Operacionales: los demds gastos no incluidos en los rubros anteriores, con
excepcion de aquellos que conforman el saldo neto de los rubros “Resultado por inversiones

en sociedades” e “Impuesto a la renta”.

A continuacidn, se presenta proyeccion de otros gastos operacionales como funcién del ingreso

total:

UF 27.357 .45 do Froyectado clado Proyectado ado Proyectado
L LTI 11248 | 311220 | si-4z21 | 311222 | 31-1223
Remuneraciones Y Gasto En Personal -11,92 -15,89 -16,48 17,56 -18,63 -19,62 -20,58
Gastos De Administracién -8,86 -11,81 -12,25 -13,05 -13,85 -14,59 -15,30
Depreciaciones Y Amortizaciones -1,02 -1,36 -1,41 -1,50 -1,59 -1,68 -1,7T6
Deterioros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros Gastos Operacionales -1,14 -1,52 -1,57 -1,68 -1,78 -1,87 -1,97
Total otros gastos operacionales. -22,94 -30,58 -31,71 -33,79 -35.85 -37,76 -39,60

Hustracion 33 - Proyeccion Gastos Operacionales

Para mas informacion respecto de la estructura de Estado de Resultado en funcién de los ingresos

Gy

por intereses y reajustes y por comisiones y servicios, ver anexo “jError! No se encuentra el

origen de la referencia.. ;Error! No se encuentra el origen de la referencia.”.

5.2.6.Proyeccion de Impuestos y Resultado de Operaciones Continuas

En lo que respecta a la estimacién de impuestos, este andlisis ha sido realizado de forma distinta

dado que:
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i.  La estructura impositiva ha ido aumentando a lo largo del tiempo. A continuacién,
estructura de impuesto que aplican Banco de Chile, siendo la tasa de impuesto objetivo/

largo plazo utilizada en la determinacién del beta patrimonial igual al 27%

Periodo Impuesto
Tax (Dic. 2014) 21,0%
Tax (Dic. 2015) 22,5%
Tax (Dic. 2016) 24,0%
Tax (Dic. 2017) 25,5%

Tax (Sep. 2018) 27,0%
Tax (Dic. 2018) 27,0%

ii.  Adudn cuando existe una tasa de impuesto, esta no corresponde a una tasa de impuestos
efectiva en cuanto al Estado de Resultados, dado que se debe considerar la gestion
tributaria que se realiza (como por ejemplo pagos provisionales mensuales, gastos por
capacitacion, entre otros) para lo cual si se considera en la valoracién directamente la tasa

objetivo del 27% se podra incurrir en sobrestimar la carga tributaria en los flujos.

Teniendo en cuenta que la tasa impositiva vigente es del 27%, a continuacidn, comparacion de los

impuestos declarados en el Estado de Resultados vs. Tasa de Impuesto efectiva:

Resultado antes de Impuesto

hes ‘ Impuestos ‘ mpussto | £ e
ene-18 1,96 0,35 17 65%
feb-18 4,22 0,67 15,98%
mar-18 6,34 -1,05 16,52%
abr-18 8,67 146 16,86%
may-18 10,83 1,76 16,28%
jun-18 13,47 -2,23 16,55%
jul-18 16,10 275 17,08%
ago-18 1741 -2,99 17,20%
sept-18 19,25 -3,40 17,69%
Impuesto efectivo Largo Plazo 16.87%

llustracion 34 - Impuesto Efectivo eneros a septiembre 2018

Dado lo anterior y teniendo en cuenta las estimaciones realizadas hasta este punto, se tomard como
supuesto una tasa de impuesto efectiva igual al 16,87%, para lo cual se tendrdn los siguientes
flujos de impuesto proyectados y con estos, también se obtendrdn los flujos proyectados de

“Resultado de Operaciones Continuas”:
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Referencia (% Impuesto Reall Legal) 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00% 27,00%

IE 27 357 45 Pr T
UF 27.357.45 F Pro

(=) Resultado Antes De Impuesto A La Renta 19,25 27,13 28,14 29,98 31,81

(-} Impuestos -340 4,58 4,75 -5,08 -5.37
RESULTADQ DE OPERACIONES CONTINUAS 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44

% Impuasto Efectivo 17,69% 16,87% 1687% 1687% 1687% 1687% 1687T%

llustracion 35 - Proyeccion Impuesto y Tasa Impuesto Efectivo

La utilizacién de tasa de impuesto efectiva para la proyeccién de los flujos futuros se encuentra
en linea con lo establecido en las notas estudio del profesor Aswath Damodaran®, en donde destaca
que si bien no es practica la utilizacién de la tasa de impuesto efectiva para calculo del Beta, si
tiene valor su utilizacién para determinar los flujos proyectados futuros ya que permite representar

el comportamiento de las partidas de impuesto diferidos.

5.2.7.Estado de Resultados Proyectado

Finalmente, con la informacién y estimaciones disponibles hasta este punto, al consolidar las
proyecciones realizadas es posible obtener el siguiente Estado de Resultados proyectado para

Banco de Chile.

8 Damodaran Online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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joProyectado P

31-12-23

31-12-22

Ingresos Por Intereses Y Reajustes 90,85 85,30
Gastos Por Intereses Y Reajustes -18,05| -30,43 -31,82]
Ingreso Neto Por Intereses Y Reajusies 35,84 60,42 63,38
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 13,77| 18,80 19,49 20,77 2204 2321 24 34
Gastos Por Comisiones Y Servicios =3,8%6) -5,27 -5,46 -5,82 -6,18 6,51 6,82
Ingreso Neto Por Comisiones 891 13,53 14,03 14,95 15,86 16,70 17,52
Utilidad Neta De Operaciones Financieras 2,07 2,76 2,86 3,05 3,23 3,40 3,57
Utilidad (Pérdida) De Cambio Neta 0,99] 1,32] 1,37 146 1,54 1,63 1,7
Otros Ingresos Operaclonales 1,17] 1,56 1,62 1,72 1,83 1,93 2,02
Total Ingresos Operacionales 49,97 68,10 70,62 75,25 79,83 84,08 88,719
Provisiones Por Riesgo De Créidito -B,04] -10.73 11,12 11,85 -12,57 -13.24 =13,89]
Ingreso Operacional Neto 41,93 57,38 59,49 63,40 67,26 70,84 74,30
Remuneraciones Y Gaste En Personal 11,92 -15,89] 16,48 17,56 -18,63 -19,62 -20,58]
Gastos De Administracién -8 86| -11,81 12,25 13,05 -13,85 -14,59 -15,30}
Depreclaciones ¥ Amortizaciones -1,02 1,36 -1,.41 1,50 -1,59 -1,68 1,76
Deterioros 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|
Otros Gastos Operacionales =1,14] =1.52] =1.57 -1,68 -1.78 =1.87 =1,97]
Resultado Operacional Neto 18,99 26,79 27,78 29,61 31,41 33,08 34,70
Resultado Por Inversiones En Socledades 0,25 0,34 0,35 0,37 0,40 0,42 0,44
Correccion Monetaria (1) 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{
Resultade Antes Do Impuesto A La Renta 19,25 27,13 28,14 29,98 31,81 33,50 35,14
impuestos =3, 40| -4, 58 4,75 -5.06 -5,37 -5,65 -5,93]
Resultado De Operaclones Continuas 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 29,21
Resultade De Operaciones Descontinuadas 0,00] 0,00

Utilidad (Perdida) Consolidada Del Efercicio 1584 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 29,21
Rosultado De Los Propistarios 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 2921
Interes No Controlador 0,00 0.00

Hlustracion 36 - Proyeccion Estado de Resultados Banco de Chile

El mismo ejercicio realizado para Banco de Chile ha sido realizado para los Estados Financieros
del Sistema Bancario. Para mas informaciones respecto de informacién proyectada para el Sistema

Bancario ver anexo “G. Estados Financieros Proyectados Sistema Bancario”.

5.3. Balance General

Para la proyeccion de las cuentas de Balance, se ha considerado el crecimiento Activos y Pasivos
en funcion de la proyeccion de las colocaciones realizada con anterioridad (ver punto “5.1.3
Crecimiento colocaciones Banco de Chile”), considerando constante la estructura de cuentas
actuales, ya que como se puede ver en anexo “;Error! No se encuentra el origen de la
referencia.. ;Error! No se encuentra el origen de la referencia.”, estas nos sufren cambios
relevantes o retornan a estructuras promedios pasadas ya que las restricciones normativas generan
incentivos a que los cambios sean discretos si solo si no se cuentan con cambios normativos

adicionales.

A continuacion, estructura Balance General Proyectada:
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Activos
Efectivo Y Depdsitos En Bancos
Operaciones Con Liquidaciéon En Curso
Instrumentos Para Negociacion
Contratos De Retrocompra Y Préstamos De Valores
Contratos De Derivados Financieros
Adeudado Por Bancos
Colocaciones Bancarias
Banco Central De Chile + Prov. Colocaciones Bancarias
Créditos Y Cuentas Por Cobrar A Clientes (Netos De Provisiones)
Colocaciones Comerciales
Colocaciones Para Vivienda
Colocaciones De Consumo
Créditos Y Cuentas Por Cobrar A Clientes (Mas Provisiones)
Provisiones Constituidas
Instrumentos De Inversion Disponibles Para La Venta
Instrumentos De Inversion Hasta El Vencimiento

Otros
Colocaciones
De pCio
Pasivos
Depositos Y Otras Obligaciones A La Vista

Operaciones Con Liquidacion En Curso
Contratos De Retrocompra Y Préstamos De Valores
Depdsitos Y Otras Captaciones A Plazo
Contratos De Derivados Financieros
Obligaciones Con Bancos
Banco Central De Chile
Instrumentos De Deuda Emitidos

Letras De Crédito

Bonos
Otras Obligaciones Financieras
Impuesto Corrientes
Impuestos Diferidos
Provisiones
Otros Pasivos

Patrimonio
Capital
Reservas
Cuentas De Valoracion
Utilidades Retenidas
Interes No Controlador

Total Pasivo Y Patrimonio

UF 27.357.45  Proyectado

1.282,46
37,49
22,73

44,36
49,30
15,68
33,62

966,67,

546,57,

285,94

156,17,

988,68

-22,00]
49,37
0,00
43,87

1.004,36

0-09
1.164,63
330,11
18,02
16,55
402,33
48,73

263,26
4,39
0,05
0,00

21,05
15,06]

117,83
88,42
22,58
-1,56
8,39)
0,00

1.282,46

Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado

31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23

1.307,06] 1.402,97  1.49219  1.579,79  1.657,07  1.738,13]
38,21 41,01 43,62 46,18 48,44 50,81
23,17 24,87 26,45 28,00 29,37 30,81
67,29 72,23 76,83 81,34 85,31 89,49

2,70 2,89 3,08 3,26 3,42 3,59
4521 48,53 51,61 54,64 57,32 60,12
54,21 53,93 57,36 60,73 63,70 66,81
15,98 17,15 18,24 19,31 20,26 21,25
34,27 36,78 39,12 41,42 43,44 45,57

990,62] 1.057,51 1.12476)  1.190,79  1.249,04|  1.310,14
557,05 597,92 635,95 673,28 706,22 740,77,
291,43 312,81 332,71 352,24 369,47 387,54
159,16 170,84 181,71 192,37 201,78 211,65
1.012,64] 1.081,58  1.150,36| 1.217,89| 1.277,47  1.339,97|
-22,43] -24,07 -25,60 27,11 -28,43 -29,82
50,32 54,01 57,45 60,82 63,80 66,92

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
44,71 47,99 51,04 54,04 56,68 59,45

1.023,62| 1.09873  1.168,60  1.237,20  1.297,73  1.361,21
| _31-12-19 31-12-20  31-12-21 _ 31-12-22  31-12-23

1.186,97| 127407 135509  1.434,64 150482 157844

336,44 361,13 384,09 406,64 426,53 447,40
18,36 19,71 20,97 22,20 23,28 24,42
16,87, 18,11 19,26 20,39 21,39 22,43

410,04 440,13 468,12 495,60 519,85 545,28
49,66 53,30 56,69 60,02 62,96 66,04
45,29 48,62 51,71 54,75 57,42 60,23

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

268,98 288,72 307,08 325,10 341,01 357,69

4,47 4,80 5,10 5,40 5,67 5,94

0,05 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07]

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21,45 23,02 24,49 25,93 27,20 28,53
15,34 16,47 17,52 18,55 19,45 20,41

120,09 128,90 137,10 145,15 152,25 159,70
90,11 96,72 102,88 108,91 114,24 119,83
23,01 24,70 26,27 27,81 29,17 30,60
-1,58) 1,70 -1,81 1,92 2,01 2,11

8,55 9,18 9,76 10,34 10,84 11,37

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

1.307,06] 1.402,97  1.49219  1.579,79  1.657,07  1.738,13|

llustracion 37 - Proyeccion Balance General Banco de Chile

Adicionalemnete, es posible consultar los Estados Financieros proyectados para Banco de Chile,

asi como sus estados financieros en terminos relativos. Para mas informacion consultar anexo “F.

Estados Financieros Proyectados Banco de Chile”.

El mismo ejercicio realizado para Banco de Chile ha sido realizado para los Estados Financieros

del Sistema Bancario. Para mas informaciones respecto de informacién proyectada para el Sistema

Bancario ver anexo “G. Estados Financieros Proyectados Sistema Bancario”.
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5.4. Requerimientos de Capital

Por restricciones regulatorias de capital, los bancos deben contar con limites de solvencia,
definidos por Basilea, pero controlados por la Superintendencia de Banco e Instituciones

Financieras.
A continua se presenta tabla resumen de solvencia:

Activos ponderados por riesgo de crédito / Activos Totales EEFF

| 31-12-13 | 31-12-14 | 31.12-15 | 31-12-16 | 31-12-17 |[S00818)

Sistema Bancario 80% 78% 78% 76% 76% 7% 7%
Banco de Chile 89% 88% 88% 85% 82% 82% 86%
Banco Santander-Chile 81% 78% 76% 74% 78% 80% 7%
Banco de Crédito & Inversiones 82% 76% 82% 81% 79% 78% 79%
Banco del Estado de Chile 63% 64% 63% B4% 62% 85% 63%

Total Patrimonio efectivo / Capital basico EEFF

3112413 | 31-12-14 | 3112415 | 311216 | 31-12-17 |[30°08%18 | Promedio (2018 -2013)
130% 124% 123% 123% 126%

Sistema Bancario 131% 130%
Banco de Chile 131% 128% 126% 129% 127% 125% 128%
Banco Santander-Chile 128% 127% 128% 126% 1258% 126% 126%
Banco de Crédito & Inversiones 142% 140% 142% 133% 120% 126% 134%
Banco del Estado de Chile 167% 166% 161% 160% 157% 159% 162%

Patrimonio efectivo | Activos ponderados por riesgo de crédito (%

| 3141213 | 3112414 | 311215 | 311216 | 31-12-17 [[S00818
Sistema Bancario 1332 13,39 12,62 1378 13,76 13,08 13,37
Banco de Chile 13,05 13,32 12,58 13,89 14,54 14,11 13,56
Banco Santander-Chile 13,82 14,01 13,37 1343 13,91 13,01 13,67
Banco de Crédita e Inversiones 1344 13,78 12,00 1341 13,20 11,91 13,15
Banco del Estado de Chile 11,25 11,49 11,70 11,30 11,04 11,06 11,31
Capital basico | Activos totales (%)
| 31-12.13 | 311244 | 31-1245 | 31-1246 | 31-1247 [[SG09HE]
Sistemna Bancarlo 7,11 7,08 6,68 7,58 765 7,37 727
Banco de Chile 7,57 7,89 7,45 8,09 8,39 8,23 7,96
Banco Santander-Chile 7,76 7,92 7,31 7,22 7,92 740 7,63
Banco de Crédito e Inversiones 7,14 7,19 6,33 7,55 7,55 6,92 726
Banco del Estado de Chile 3,01 4,10 4,30 4,18 4,05 4,23 4,13

Respecto de los indicadores de uso de capital (Patrimonio efectivo/ APPR’) Banco de Chile
mantiene niveles de solvencia en linea con los establecidos por la industria a lo largo de todos los

periodos analizados, presentando incluso holguras en este indicador. Por el contrario, Banco del

° Activos Ponderados por Riesgo
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Estado de Chile es la tnica entidad que muestra un indicador ajustado, lo que se debe a su

naturaleza de institucion con capital aportado por el Estado.

Para la proyeccion de requerimiento de capital, se toma como supuesto a lo menos poder contar
con el nivel de capital suficiente (durante los periodos proyectados) para tener el mismo indicador
de solvencia objetivo. Este valor fue definido como el promedio mensual entre septiembre 2018 y

octubre 2017 (12m) del indicador de solvencia de Banco de Chile.

A continuacidn, se presenta resumen consolidado de indicador de solvencia mensual de Banco de
Chile, elaborado a partir de informacién publicada por la Superintendencia de Bancos e

Instituciones Financieras para cada uno de los meses:

Indicadores Solvencia Banco de Chile (%)

(Sep.18 - Oct.17)

Fecha Patrimonio efectivo / | Capital basico /

Activos ponderados por riesgo de crédito Activos totales
sept-17 14,36 847
oct-17 14,42 8,53
nov-17 14,53 8,44
die-17 14,54 8,39
ene-18 14,66 845
feb-18 14,67 864
mar-18 14,23 8,38
abr-18 1413 827
may-18 14,04 8,19
jun-18 14,05 8,26
jul-18 14,23 8,35
ago-18 13,90 8,10
sept-18 14,11 8,23
oct-18 13,84 8,15
nov-18 13,95 8,35
dic-18 13,91 8,26
Prom. 12m 1429 | 836

Hustracion 38 - Determinacion de Solvencia Objetivo Banco de Chile

Considerando la estructura de solvencia objetivito (14,29%), a continuacion, el procedimiento

utilizado para estimar los requerimientos de capital:

i)  Primero se procedi6 a la estimacién de APPR en funcién de la relacion APPR/ Total de

Activos:

Proyectado Proyectado Proyectsdo Proyeclado Proyectado

Descripcién 31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23

Activos Totales “1282,46| 1307,06| 140297 149218 157979 1657,07| 173813
APPR/ Actives Totales EEFF 81,69%| 8169%| 8169%| 8160%| B81,69%| 8169%| 8169%
Estimacion Activos Ponderados por Riesgo 1.047,63] 1.06772] 1.146,07] 1.21895| 120051 1.35364 141986

ii)  Similar al procedimiento utilizado para estimar los APPR, se estimo el Patrimonio Efectivo

a partir de la relacién de Patrimonio Efectivo/ Capital Basico EEFF. Con estas estimaciones,
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sumado la estructura constante utilizada para proyectar los EEFF se tiene un indicador de
solvencia de 14,11%. Dicho esto, se requiere conocer cuanto es el requerimiento de capital

adicional para poder cumplir con la estructura objetivo de solvencia.

Proyectado  Proy Proyectado Proyectado

ectadc
31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23

Patrimonio 128,90 137,10 14515 152,25 159,70
Total Patrimonio efectivo / Capital basico EEFF 125% 125% 125% 125% 125%
Estimacion Patrimonio Efectivo 161,77 172,05 182,15 191,07 200,41
Solvencia (Antes de requerimiento de Capital) 14,11 14,11 14,11 14,11 14,11

iii) Finalmente, para obtener el requerimiento de capital adicional, dado que se tiene un indicador
de solvencia objetivo, se estima el monto de Patrimonio Efectivo requerido para obtener el
indicador de solvencia objetivo. Esto permite obtener el diferencial (en MM UF) de capital

adicional que permite tener el indicador objetivo de solvencia.

Proyeciado Proyectado Proyectado Proyectado Pre tado

 S0-08-18 | 31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23

Pat. Efectivo {Con solvencia objetivo) 117,83 152,60 163,80 174,22 184 45 193 47 202,93
Reguermiento de Capital Adicional 1,90 2,03 2,16 2249 240 2,52
Basilea (con requerimiento de Capital) 14,11% 14,29% 14,29% 14,29% 14,29% 14,29% 14,29%

5.5. Razones Financieras Consolidadas

Como parte del proceso de validacion de las proyecciones realizadas sobre los Estados Financieros
de Banco de Chile, se presentan a continuacion cuadros resumen con ratios financieros histéricos

y proyectados, mostrando consistencia en los indicadores prospectivos:

Ratios de Endeudamiento y Solvencia  31-12-13 31-12-14 31-12415 31-12-16  31-1217 "'5'--‘-=.|11:,;]E;""5"ﬁ 31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23

% Pasivo 91,19% | 90,83% | 91,24% | 9085% | 90,54% 90,81% 9081% | 90,81% | 9081% | 90,81% | 90,81% | 90,81%
% Patrimenio B81% | 917% | 8,76% | 9,15% | 9.46% 9,19% 919% | 819% | 9,19% | 919% | 919% | 9,19%
Leverage (Pasivo! Patrimonio) 1035x | 990x | 1042x | 983x | 957x 9,88x 98Bx | 98Bx | 988x | 988x | 98Bx | 9BBx
Solvencia (Basilea) 13,05% | 1332% | 1258% | 13.89% | 14,54% 14,11% 1429% | 1429% | 14,29% | 1429% | 1429% | 14,.20%
Patrimonio/ Colocaciones 10,71% | 11,28% | 10,98% | 11,17% | 12,01% 11,73% 11,73% | 11,73% | 11,73% | 11,73% | 11,73% | 11,73%

Ratios de Rentabilidad 311213 31-12-14 31-12415| 3112416 | 31-12.17 [S0MeE0aE) BE2E B RO EEF OB R REF EAEERFE
ROE put . 29 2248% | 23.89% | 2079% | 19,36% | 19,07% 18,07% 18,96% | 18,79% | 1B,74% | 18,74% | 18,73% | 18,73%

ROA s pram 29 198% | 215% | 186% | 173% | 177% 168% 174% | 173% | 172% | 172% | 172% | 172%
Margen Bruto 6261% | 6266% | 6530% | 6557% | 67.02% | 6762% 6762% | 6762% | 67.62% | 6762% | 67,62% | 6762%
Margen Intereses y Reajustes 60,06% | 6122% | 64,19% | 63.89% | 6535% | 6651% 66,51% | 6651% | 66,51% | 6651% | 66,51% | 66,51%
Margen Comisiones y Reajustes 7424% | 70,25% | 7017% | 72,84% | 73,71% 7197% T197% | 71,97% | 7197% | 71,97% | 7197% | 71,97%
Margen Operacional 2751% | 26,75% | 2642% | 2707% | 29,11% |  28,07% 20,00% | 29,00% | 29,00% | 29.00% | 29,00% | 29,00%
Margen Neto 2389% | 2441% | 2394% | 2347% | 2448% | 2341% 2442% | 2442% | 2642% | 2442% | 2442% | 24.42%

(*) ROE y ROA se encuentran anualizados.

llustracion 39 - Ratios Financieros Banco de Chile
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Adicionalmente y de forma complementaria al andlisis de validacién de los resultados obtenidos,

se presenta a continuacién cuadro resumen con ratios financieros histéricos y proyectados respecto

del Sistema Bancario:

Ratios de Endeudamiento y Solvencia  31-12-13 31-12-14 31-12415 31-12-16  31-1217 [ "T'--'-u-i';,pﬁlﬁi'ﬁl 31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23

% Pasivo 9187% | 92,03% | 9243% | 9159% | 91,56% | 9185% 91,85% | 91,85% | 91,85% | 9185% | 9185% | 91,.85%
% Patrimonio 813% | 797% | 757% | B41% | 844% 8,15% 815% | 815% | 815% | 815% | 815% | 815%
Leverage (Pasivo/ Patrimonio) 11,31x | 11,55x | 1221x | 1089x | 10,85x 11,27x 1M27x | 1127 | 11.27x | 1127x | 11.27x | 1127x
Solvencia (Basilea) 1332% | 13,39% | 1262% | 1378% | 13,76% 13,08% 0,00% | 1420% | 14,29% | 1420% | 14,29% | 14,20%
Patrimonio/ Colocaciones 1147% | 11,28% | 10,74% | 11,76% | 11,78% 11,20% 11,20% | 11,20% | 11,20% | 11,20% | 11,20% | 11,20%
Ratios de Rentabilidad 311213 31-12-14 3112415 31-12-16 | 31-12-17 [S0A02098/0) 991298 X E PR LN E T TN B P Tl X PPl PR
ROE £ fram 2y (anualizado) 14,84% | 17,70% | 1437% | 11,68% | 12,19% 12,64% 13,70% | 14,06% | 14,19% | 14,16% | 14,10% | 14,10%
ROAyx ram 2y (anualizado) 121% | 142% | 142% | 083% | 103% 1,05% 112% | 1,45% | 1,16% | 1,45% | 1,15% | 1,15%
Margen Bruto 5460% | 5464% | 56,83% | 56,85% | 60,04% | 60,14% 60,14% | 60,14% | 60,14% | 60,14% | 60,14% | 60,14%
Margen Intereses y Reajustes 50,91% | 5170% | 54,32% | 5416% | 57,67% 57 81% 57,81% | 58,04% | 58,04% | 58,04% | 58,04% | 5804%
Margen Comisiones y Reajustes 7519% | 72,78% | 70,04% | 70,70% | 71,32% 71147% 7117% | 70,38% | 70,39% | 70,39% | 70,39% | 70,39%
Margen Operacional 2012% | 20,13% | 19.89% | 17.73% | 1972% | 21,10% 2298% | 22,98% | 22.98% | 2298% | 22.98% | 22,98%
Margen Neto 16,94% | 18,10% | 1622% | 14,36% | 16,00% 16,47% 1787% | 17.87% | 17.87% | 17.87% | 17.87% | 17.87%

(*) ROE y ROA se encuentran anualizados.

llustracion 40 - Ratios Financieros Sistema Bancario

Para mas informacién respecto de los resultados obtenidos en la proyecciéon de los Estados
Financieros de Banco de Chile, ver anexo “F. Estados Financieros Proyectados Banco de Chile”,
mientras que para mas informaciones respecto de los resultados obtenidos en la proyecciéon de
Estados Financieros del Sistema Bancario, ver anexo “G. Estados Financieros Proyectados

Sistema Bancario”.
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6. Valoracion Banco de Chile por Flujo de Caja Descontado

A continuacién se exponen los modelos de valorizacién analizados, los que fueron previamente

introducidos en seccién “2 Metodologia”.

6.1. Flujos de Caja Disponible

Teniendo en cuenta la proyeccion realizada a los Estados Financieros y con esto, la Proyeccién
del Estado de Resultado se ha obtenido la utilidad neta del ejercicio para los periodos de diciembre
2018 a 2023, siendo el ultimo periodo proyectado el monto que sera utilizado como monto para el
calculo de perpetuidad. Para mas informacién respecto de la proyeccién de los Estados Financieros

de Banco de Chile, ver anexo “F. Estados Financieros Proyectados Banco de Chile”.

Adicionalmente, con anterioridad en apartado “Requerimientos de Capital”, se han determinados
los requerimientos de capital en funcién de una estructura de uso de capital objetivo, para los
periodos de diciembre 2018 a 2023, siendo el ultimo periodo proyectado el monto que serd

requerido como monto para el calculo de perpetuidad.

Los resultados consolidados de los flujos de caja ajustados proyectados se presentan en tabla a

continuacion:
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UF27.35745 025y 1,25y 225y 325y 425y 525y

De pc i 008-18 3 131-12-19|31-12-20 | 31-12-21 [ 31-12-22 | 31-12-23
Ingresos Por Intereses Y Reajustes 53,89 73,58 76,30 8121 86,26 80,85 85,30
Gastos Por Intereses Y Reajustes -18,05 24,65 -25 .56 -27.23 -28,89 -30,43 -31,82
Ingreso Neto Por Intereses Y Reajusies 35,84 48,94 50,75 54,08 57,37 60,42 63,38
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 13,77 18,80 19,49 2077 22,04 2321 2434
Gastos Por Comisiones Y Servicios -3,86 5,27 -546 -5.82 -6,18 -6,51 -6,82
Ingreso Neto Por Comisiones 9,91 13,53 14,03 14,95 15,86 16,70 17,52
Utilidad Neta De Operaciones Financieras 2,07 2,76 2,86 3,05 3,23 340 3,57
Utilidad (Pérdida) De Cambio Neta 0,99 1,32 1,37 1,46 1,54 1,63 1,71
Otros ingresos Operacionales 1,17 1,56 1,62 1,72 1,83 1,93 2,02
Total Ingresos Operacionales 49,97 68,10 70,62 75,25 75,83 84,08 88,19
Provisiones Por Riesgo De Crédito -804 1073 -1112| -1185 -1257( -13.24| -1389
Ingreso Operacional Nefo 41,93 57,38 59,49 63,40 67,26 70,84 74,30
Remuneraciones Y Gasto En Personal -11,92| -1589| -1648( -17,56| -1863| -19.62( -2058
Gastos De Administracion 8,86 -11,81 -12,25( -13,05 -13,85 -14,59| -15.30
Depreciaciones Y Amortizaciones -1,02 -1,36 -1,41 -1,50 -1,59 -1,68 -1,76
Deterioros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros Gastos Operacionales -1,14 -1,52 -1,57 -1,68 -1,78 -1,87 -1,97
Resultado Operacional Neto 18,99 26,79 27,78 29,61 31,41 33,08 34,70
Resultado Por Inversiones En Sociedades 0,25 0,34 0,35 0,37 0,40 0,42 0,44
Correccion Monetaria (1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Antes De Impuesto A La Renta 19,25 27,13 28,14 29,98 31,81 33,50 35,14
Impuestos -3,40 -4,58 4,75 -5,06 -5,37 -5,65 -5,93
Resultado De Operaciones Continuas 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 29,21
Resultado De Operaciones Descontinuadas 0,00 0,00

Utilidad {Perdida) Consolidada Del Ejercicio 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 29,21
|Requerimiento de Capital [ -190] -203] -216] -220] -240] -2.52|
[Flujo de caja Accionistas (Dic 2018-2021) | | =2068] 2135] 2276] 2415] 2545] 2689]

Para mas informacién respecto de los resultados obtenidos en la proyeccidon de los Estados
Financieros de Banco de Chile ver anexo “F. Estados Financieros Proyectados Banco de Chile”,
mientras que para mas informaciones respecto de los resultados obtenidos en la proyecciéon de
Estados Financieros del Sistema Bancario ver anexo “G. Estados Financieros Proyectados Sistema

Bancario”.
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6.1.1.Flujo de Caja del Accionista 2018 - 2022

A continuacién, se presentan los flujos de caja del accionista hasta el cierre del ejercicio 2022,

previo al inicio del periodo de perpetuidad.

0,25y 125y 2,25y 3,25y 4,25y
Utilidad {Perdida) Consolidada Del Ejercicio 22 56 23,39 24 92 26 44 27 B5
Requerimiento De Capital -1,80 =203 =216 2,29 =240
Flujo de Caja Ajustado (Dic 2018 - 2022) 20,66 21,35 2276 2415 2545

6.1.2.Flujo Perpetuidad Ejercicio 2023

Para representar la continuidad del negocio en el futuro, el modelo de valoracién considera una
perpetuidad a partir del ejercicio 2023 (afio siguiente al de proyeccién t+1), el que se representa
como cociente del flujo proyectado en t+1 menos los requerimientos de capital, y el costo

patrimonial (kp).

A continuacién, detalle del monto destinado a perpetuidad.

525y
Flujo de Caja Accionista [Dic.2023) 31-12-23
Utilidad {Perdida) Consolidada Del Ejercicio 29,21
Requerimiento De Capital -252
Flujo De Caja Ajustado Perpetuidad 26,69
|Valor Perpetuidad (Dic. 2023 al infinito) | 364,85|

Este monto serd posteriormente considerado en el flujo de caja libre en “t” para ser descontado

hasta la fecha de valoracion.

6.1.3.Valor Presente de Flujos Proyectados

A continuacién, se presentan resumen de los flujos disponibles para los accionistas a ser

descontados al costo patrimonial y la respectiva valorizacion de la accién.
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0,25y 1,25y 2,25y 3,25y 4,25y

o De Caja del Accionista {Dic. 2018 - 20 S| 311249 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22
Flujo de Caja Accionista (Dic 2018 - 2022) 20,66 21,35 2276 2415 25,45
Valor Perpetuidad (Dic. 2023 al infinita) (kp = 7,18%) 0,00 0,00 0,00 0,00 364,85
Total Flujos 20,66 21,35 22,76 24,15 390,29

[Valor Presente (kp = 7,32%) | 367,58|

Valor Econdmico Banco de Chile (Sep.2018)

Estimacion de Patrimonio Econdmico (MM UF) 367 58

M®de Acciones (en Millones) 101.017
Precio Estimado de la accién en UF 0,00364
Precio Estimado de la acciénen CLP 99,55

Ilustracion 41 - Valor Accion Banco de Chile

Teniendo en consideracién una UF de $27.357,45 al 28 de septiembre del 2018, se tiene que el
valor econémico del patrimonio se ha estimado en MM UF 367,58 lo que dado un stock de 101.017

MM acciones, da un valor estimado del precio de la accién de UF 0,00364 o0 $99,55.

Teniendo en cuenta que el precio de cierre en el mercado en esa fecha era de $100,17, se tiene una

diferencia nominal de -$0,62, equivalente a una diferencia porcentual del 0,62%.

Adicionalmente, se muestra dispersion en los resultados respecto de distintos valores de la accién

en el intradia:

R eferenci doraciin | AS | A%
Open $100,00 §99,55 80,45 0,45%
High $101,50 §99 55 51,95 -1,92%
Low $99,30 §99.55 §0.25 0,25%
Close £100,17 §99,55 50,62 0,62%
Mid $100,40 §99.55 -50.85 -0,85%

llustracion 42- Valor Accion Banco de Chile intradia

Hay que destacar que dada la alta presencia bursatil de la accién (100% para todas las fechas en

andlisis), la apertura compra venta es acotada, igual a $2,2 o +/-1,1% respecto del mid.

6.2. Analisis de Sensibilidad
A kp + bp. vs. Stock Acciones

A continuacion, se presenta tabla de simulacién, donde se muestra bajo el mismo modelo, valores

que tomaria la accién segin se impacta escenario con cambios de puntos bases (bp.) sobre la tasa
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del costo patrimonial (kp) (eje vertical) y el impacto de aumentar la cantidad de acciones en un

porcentaje (eje horizontal). El centro de la tabla muestra el valor cuando ambos escenarios de

simulacién tienen una desviacién igual a cero.

Stock Acciones *(1+A%)

12,5% | -10,0% | -7,5% | -50% | -25% | 0,0% | 25% | 50% | 7.5% | 10,0% | 12,5%
100,00 | $100,26 | $97,47 | 594,84 | $92,34 | §80.07 | $87.72 | 58558 | $83,65 | $81,60 | $79.75 | $77,96
90,00 | 510146 | $98,64 | $95,97 | $93.45 | $91,05 | $88,78 | $86,61 | $84,55 | $8258 | $80,71 | $78,91
80,00 [$102,60 | $99,84 | $97,14 | $9458 | $92,16 | $89,85 | $87,66 | $85,58 | $8350 | $8169 | $79,87
70,00 | $103,95 [ $101,07 | §98,34 | §9575 | $93,29 | $90,96 | $88,74 | $86,63 | $84,61 | $82,69 | $80,85
60,00 | $105,25 [ $102,33 | $99,56 | $96,94 | $94.45 | $82,09 | $89,85 | $87,71 | $B567 | $83 72 | $81,86
50,00 | 5106,58 | $103,62 [ $100,62 | $98,16 | $95,65 | $93,26 | 90,98 | $88,82 | $86,75 | $84,78 | $82,80
40,00 [ 5107,94 [5104,94 [ §102,11 | 59942 | $96,87 | $84,45 | $92.15 | $89,95 | $87.86 | $8586 | $83,95
30,00 | $109,34 | $106,30 [ $103,43 [ $100,71 | $98,13 | $95,67 | $93,34 | $91,12 | $89,00 | $86,98 | $85,04
20,00 | $110,78 [ $107,70 [ 104,79 [ §102,03 | $9942 | $86,93 | $94,57 | $92.31 | $9017 | $88,12 | $86,16
10,00 | $112,25 [ $109,14 | $106,19 | $103,39 | $100,74 || $98,22 | $95,83 | $9354 | $81,37 | $89,29 | $87,31
0,00 [511377[511061[$107,62]$104,79 [$102,10] $98,55 | 59712 | $9481 | $82,60 | $90,50 [ $8849
-10,00 | $115,33 | $112,12 [ $109,00 | $106,22 | $103,50 | $100,91 | 59845 | 596,11 | $83,a7 | $91,74 | $88,70
-20,00 | $116,93 [ 511368 | $110,61 | $107.70 [ $104,94 ][ $102,31 | §99.82 | $9744 | §8518 | $93,01 | $90,85
-30,00 | $118,58 | $115,28 | $112,17 | $109,22 [ $106,42 | $103,76 | §101,23 | $98,82 | $96,52 | $94,32 | §92.23
40,00 | $120,27 [ $116,93 | $113,77 | $110,78 | $107,94 | $105,24 | §102,67 | $100,23 | $87,90 | $9567 | $93,55
-50,00 | $122,02 [ $118,63 | $11542 | $112,39 | $109,51 | $106,77 | $104,16 | $101,68 | $89,32 | $97,06 | $94,90
60,00 | $123,862 | $120,38 | $117,13 | $114,04 | $111,12][$108,34 | $105,70 | $103,18 | $100,78 | $98.49 | $96,30
-70,00 | $125,67 | $122,18 | $118,88 | $115,75 | $112,78 | $109,96 | §107,28 | $104,73 | $102,29 | $99,97 | §97.74
-80,00 | $127,58 | 124,04 | $120,68 | $117.51 | $114,49][$111,63 | §108,91 | $106,32 | $103,84 | 510148 | $99.23
-90,00 | $129,55 | $125,95 | $122,55 | $119,32 [ $116,26 | $113,36 | $110,59 | $107,96 | $105,45 | $103,05 | $100,76
-100,00] $131,58 | 5127,93 [ $124.47 [ §121,19 [ §118,00 | $115,13 [ $112,33 | $108,65 [ §107,10 | §104,67 [ $102,34

A Colocaciones + bp. vs. Solvencia Objetivo + bp

lustracion 43 - Andlisis de sensibilidad Costo patrimonila vs Stock Acciones

A continuacidn, se presenta tabla de simulacién, donde se muestra bajo el mismo modelo, valores

que tomaria la accién segun se impacta el modelo con cambios de puntos bases (bp.) sobre la tasa

de crecimiento de las colocaciones (eje vertical) y el impacto de cambiar el indicador objetivo de

solvencia (eje horizontal). El centro de la tabla muestra el valor cuando ambos escenarios de

simulacién tienen una desviacién igual a cero.
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+/- bp. Solvencia Objetivo

-12,50 | -10,00 -7,50 -5,00 250 | 000 [ 250 500 7,50 10,00 12,50

100,00 | $109.99 | $108,62 | $107.24 [ $10586 | $104,49 | $103.11 | $101,73 | $100,36 | $98,98 | $97.61 | §96.23

90,00 | $109,61 | $108.23 | $106,86 | $105.49 | $104,12 | $102,75 | $101,38 [ $100,01 | 98,64 | $97,27 | $9589

80,00 |$109,22 | $107,85 [ $106,49 | $105,12 | $103,76 | $102,39 | $101,02 | $99,66 | $98.29 | §96,93 | $95,56

70,00 | $108,83 | $107 47 | $106,11 | §104,75 | $103,39 | $102,03 | $100,67 | §99.31 | $97,95 | 59659 | §9523

60,00 | $108,45 | $107,00 | $105,74 | $104,38 | $103,03 | $101,67 | $100,32 | 398,06 | $97,61 | $96,25 | $94,80

50,00 | $108,06 | $106,71 | $105,36 | $104,02 | $102,67 | §101,32 | $99,97 | 39862 | $97.27 [ 89592 | $94,57

40,00 |$107,68 | $106,34 | $104,99 | §103,65 | §$102,30 | $100,96 | $99,62 | $98,27 | $96,93 | 59558 | §94.24

30,00 | $107,30 [ $105,96 [ $104,62 | $103,28 | $101,94 | $100,61 | $99.27 | $97,93 | $96,59 | $95.25 | $93.91

20,00 | $106,92 | $105,59 | $104,25 [ $102,92 | $101,59 | $100,25 | $98,92 | 397,58 | $06,25 | 30492 | $93,58

10,00 | $106,54 | $105,21 [ $103,88 | $102,56 | $101,23 || $99,90 | $98,57 | 397,24 | $9591 | 394,59 | 39326

0,00 |$106,16 | $104,64 | $103,52 | $102,19 | $100,67 | $99.55 | $98,23 | 596,90 | $95,568 | 594,26 | $9293

-10,00 | $105,79 | $104,47 | $103,15 [ $101,83 | $100,52 | §99.20 | $97.88 | $9656 | $9524 | 59303 [ §0261

20,00 | 510541 | $104,10 | $102,79 | $101,47 | $100,16 | 598,85 | $97,54 | $96.22 | $94,91 | §93,60 | $92,.29

-30,00 | $105,04 | $103,73 | $102.42 [ 101,12 | $99,81 | 59850 | $67.19 | $9588 | 594,58 [ 58327 | $91,96

-40,00 | $104,67 | $103,36 | $102,06 [ $100,76 | $99.46 | $98,15 | $96,85 | $9555 | $94,25 | §92,94 | §91,64

-50,00 | $104,25 | $103,00 | $101,70 | $10040 | $95,11 | $97,81 | §96,51 | $9521 | §$93,92 | 9262 | $91,32

H
£
‘g
38
2
£
2
E
g
5]
a
-]
F

-70,00 | $103,56 | $102,27 | $100,98 | $9960 | $9841 | $07.12 | $9583 | $9455 | $93.26 [ 381,87 | $90,69

-90,00 | $102,82 | $101,54 | $100,27 | $98,99 | 597,71 | $96.44 | $9516 | $93.88 | $92,61 | $91,33 | $90,05

|
|
|
|
-60,00 | $103,92 | $102,63 | §101,34 | $100,05 | $98,76 | $97.46 | $96,17 | $94 .88 | $93,59 [ $92.30 | $91,00
!
|
i
|

|
|
-B0,00 | $103,19 | $101,91 | $100,62 | §99.34 | $98,06 | 596,78 | $8550 | §8421 | $92,93 | §9165 | §90.37
|
|

-100,00 | $102,45 | $101,18 [ $95,91 | $98,64 | $97.37 | $96,10 | $594,82 | $9355 | $92.28 | $31,01 | $89,74

lustracion 44 - Andlisis de Sensibilidad Crecimiento Colocaciones vs. Solvencia Objetivo
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7. Valoracién por Multiplos

A continuacion, los resultados obtenidos como parte del andlisis de valoracion a través del modelo
de comparables o multiplos, para lo cual, como se menciond previamente en “2.3 Modelo de
Multiplos (Relative Valuation)”, se utilizaran especificamente multiplos que guardan relacion con
el capital o las ganancias netas, dado que las empresas de servicios financieros presentan

inconvenientes al momento de determinar partidas como EBIT o EBITDA.
* Razén Precio Accién/ Utilidad por Accion
Relacién entre el precio de mercado de una accién y su utilidad por accién:

Precio de la acciéon

Price Earnings Ratios =
9 Utilidad por accién

A continuacidn, tabla resumen con los resultados obtenidos en la relacién precio accién/ utilidad

por accion:

Relacién Precio accién / Ut. Por accién | Bancode Chile |Banco Santander | BCI | kati Corpbanca
N® Acciones (MM) 101.017,081 188.446 136 512.406,760
Precio Cierre (S) $100,1700 $52,6300] $44.352,3400 6,774
Capitalizacién Bursatil (MM§) 10.118.881,015 9.917.919,653| 6.027.171,653|  3.471.043,393
[Resultado Neto del Ejercicio (MM$) | 433.351 | 437128 | 302.915 | 146.154 |
[Razén Precio accién/ Ut. Por accién [ 23,350x] 22 ,689x] 19,897x] 23,749x|
PROMEDIO MOLTIPLO 22,383x (") | 21,910x |
MM$ 9.699.555,15 MM3 §.494 504 48
Estimacion Valor Capitalizacion Bursatil MM UF 354 55 MM UF 347,05
96,02 | $9399 |
Estimacién valor de la accié | %86 .
acion valor de fa accion [ UFo00035 | UF 0,0034 |

(*) Promedio considera miltiplo de Banco de Chile en la estimacion.

Hlustracion 45 - Multiplo Precio Accion / Ut. Por Accion

Los promedios han sido obtenidos a través de un promedio ponderado seglin importancia relativa

de la variable Resultado Neto del Ejercicio.

Como se puede ver la relacidn entre precio de la accidn y utilidad por accion dependiendo de si se
considera o no Banco de Chile dentro de los comparables, se tiene como resultados un valor
estimado de la accién $96,02 ($-4,14 o 4,15% respecto del precio de cierre al 28 de septiembre
2018) y $93,99 ($-6,18 o 6,02% respecto del precio de cierre al 28 de septiembre 2018)

respectivamente, mostrando un ajuste razonable respecto del precio de cierre de Banco de Chile.
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Una de las debilidades de ratio y que se acentiia aun mas en una institucion bancaria tiene relacién
con las provisiones que se constituyen para hacer frente a futuras incobrabilidades y las cuales son
reconocidas en resultados, con lo cual segiin cuan conservados sea el banco y como tenga
segmentada su carera de clientes, esto podrd generar distorsiones al resultado del muiltiplo

comparable.
* Razoén Precio de la accién/ Valor libro de la accién
Relacién del precio de mercado de una accién y su valor libro:

. ) Precio de la accion
Price to Book Ratio =

Valor libro de la accidén

A continuacién, tabla resumen con los resultados obtenidos en la relacién precio accién/ valor

libro de la accién:

Relacién Precio Accién/ Valor Libro | Bancode Chile | Banco Santander | BCI
N Acciones (MM) 101.017,081 188.446,127 135,893
Precio Cierre () 100,170 52 630 44.352 340
Capitalizacién Bursatil (MM$) 10.118.881,015 9.917.919,653 6.027.171,653
[Patrimonio Contable (MM$) | 3.223.523,000] 3.129.481,000] 2.825.239,000]
[Razén Valor Precio accién/ Valor Libro | 3,139x | 3,169x | 2,060x |

EDIO MULTIPLC 2,809x () | 2,633x |

MMS$ 9.055.358,24 MM$ B 489.140,47
Estimacion Valor Capitalizacion Bursatil MM UF 331,00 MM UF 310,30
$ 89,64 $ 84,04
Estimacién valor de la accién UF 0,0033 UF0,0031

(*} Promedio considera miltiplo de Banco de Chile en la estimacian.

Hlustracion 46 - Multiplo Precio Accion / Valor Libro

Los promedios han sido obtenidos a través de un promedio ponderado seglin importancia relativa
de la variable Patrimonio Contable. Adicionalmente notar que, a diferencia de la relacién precio
accion/ utilidad por accién, se ha excluido del comparable a Banco Itaii Coprbanca ya que su

multiplo de 0,984x, puede estar afectado por informacién contable posterior a la fusion.

Como se puede ver la relacion entre precio de la accién y valor libro, dependiendo de si se
considera o no Banco de Chile dentro de los comparables, se tiene como resultados un valor

estimado de la accién $89,64 ($-10,53 o 10,51% respecto del precio de cierre al 28 de septiembre
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2018) y $84,04 ($-16,13 o 16,11% respecto del precio de cierre al 28 de septiembre 2018)

respectivamente.

La relacién en este miiltiplo no se ajusta tan bien como si lo hace la relacién precio accién/ utilidad
por accién, sin embargo, cuando esta relacidn se hace solo con Banco Santander como comparable,
el cual tiene un multiplo de 3,169x, se tiene un valor estimado de la accién para Banco de Chile
igual a $101,13, lo que respecto de septiembre 2018 representa una diferencia de $0,96 igual un

0,96%.
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8. Conclusiones

Las instituciones financieras como Banco de Chile, producto de la naturaleza de sus operaciones,
fuerte regulacién y diferencias en el tratamiento contable requieren de modelos de valoracién que

difieren de los tradicionales.

Parte de los desafios radica en la dificultad para poder determinar el flujo de efectivo dado que los
requerimientos de capital, definicion de capital de trabajo y deuda financiera tienen un
comportamiento particular. Ejemplo de esto es que mientras para unas empresas la deuda es una
fuente de financiamiento para adquirir, transformar y comercializar sus productos, para las
empresas financieras la deuda es la materia prima para luego comercializar productos financieros
y sus requerimientos de capital estdn en funcién de cumplir con requerimientos normativos de

solvencia, no asi en adquisiciones de plantas, equipos u otros activos fijos.

Dentro de los distintos modelos analizados, el mas robusto es el modelo de flujo de caja de los
accionistas (Cashflow to Equity Models) ya que a diferencias de otros modelos como el de modelo
de dividendos descontados, incorpora en los flujos los requerimientos de capital necesarios para
soportar el crecimiento del negocio como por ejemplo un aumento de las colocaciones al mismo

tiempo que se cumple normativamente con los limites de solvencia.

Dado que la valoracién se realiza respecto de los flujos de los accionistas, estos son descontados
a una tasa de costo patrimonial. Acd a diferencia de otras instituciones, se considera que la
estructura objetivo de capital es igual a la ultima estructura de capital conocida, lo que se
fundamenta en que la estructura de capital actual, a diferencia de la estructura de capital de otro
tipo de empresas, tiene implicito los requerimiento de capital normativos necesarios para sus
operaciones, motivo por el cual el costo patrimonial no ha sido ajustado por apalancamiento y solo

ha sido ajustado respecto de la tasa de impuesto largo plazo.

Los flujos proyectados a descontar se han obtenido como resultado de la proyeccién del Estado de
Resultado, para lo cual previamente se ha realizado una estimacién del crecimiento de las
colocaciones bancarias del sistema financiero local a partir de variaciones esperadas en el Producto
Internos Bruto (PIB) para luego, a partir de la participacion de mercado de Banco de Chile, obtener

las colocaciones proyectadas hasta el ejercicio 2023.

Las cuentas de resultado, requeridas para determinar la utilidad proyectada del ejercicio, en

términos generales han sido tratadas como una proporcién pasada de los ingresos, sin embargo, la
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linea de impuesto ha sido tratada sobre el impuesto efectivo, ya que producto de los impuestos

diferidos el gasto por impuesto no es equivalente la tasa de impuesto largo plazo.

Respecto de los requerimientos de capital necesarios para poder justificar el aumento de las
colocaciones y operaciones de Banco de Chile, este ha sido determinado como el aumento de
capital necesario para cumplir con un indice de solvencia objetivo, definido como el indice de

solvencia promedio de los ultimos 12 meses.

Finalmente, la utilidad obtenida junto con los requerimientos de capital necesarios da como
resultado los flujos disponibles para el accionista, sobre los cuales los flujos del ejercicio 2023
han sido utilizados para estimar en base a una perpetuidad la continuacién de la operacién. Con
esto, utilizando la tasa de costo patrimonial calculada con anterioridad se ha obtenido una
estimacién del capital a mercado, el que dividido el numero de acciones ha permitido determinar

una estimacion del valor de la accion de Banco de Chile.

Los resultados obtenidos en el ejercicio de valoracién son consistentes con el valor de la accién al
mes de septiembre 2018 (estimacién de $99,55 vs.$100,17), con lo que se recomienda mantener

la accion.

Adicionalmente, se ha realizado un andlisis de sensibilidad de la valoracién, donde ante distinta
combinacién de escenarios, es posible ver el impacto en la valoracién ante cambios en los niveles
de el costo patrimonio y stock de acciones en circulacion y cambios en el crecimiento de las
colocaciones y los niveles de solvencia objetivo. De este andlisis en los distintos escenarios
posibles, se ven movimientos razonables en el valor estimado de la accidn, respecto de los
escenarios y de los fundamentos de como impacta en el precio de la accién los componentes

solvencia, crecimiento de las colocaciones, requerimientos de capital, tasa de costo patrimonial.

De forma complementaria, se ha realizado una segunda valoracién a través del modelo de
multiplos o comparables, para los cual, consistente con las dificultades que presenta la valoracién
de empresas financieras, se han utilizado multiplos en funcién del capital y utilidades netas. Aca
se puede ver que la relacién precio de mercado de la accién y su utilidad por accién se ajusta bien
a los multiplos que consideran a los comparables Santander, BCI e Itau Corpbanca (valor estimado
de la accién al considerar Banco de Chile de $96,02, lo que representa una diferencia de $-4,14 o
4,15% respecto del precio de cierre al 28 de septiembre 2018, mientras que valor estimado sin

Banco de Chile $93,99, lo que representa $-6,18 0 6,02% respecto del precio de cierre al 28 de
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septiembre 2018), mientras que los multiplos precio de mercado y valor libro, para lo cual se ha
excluido de los comparables a Itai Corpbanca, presenta un menor grado de ajuste, principalmente
por diferencias en el comparable BCI, mientras que si se considera solo Santander este tiene un
buen nivel de ajuste ($101,13, lo que respecto de septiembre 2018 representa una diferencia de

$0,96 igual un 0,96%).
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Anexos

A. Estados Financieros Banco de Chile

Balance General Banco de Chile (en MM UF)

LIF 23, UF 24 627,10 UF 25.628.08 UF 26.347, 88 UF 26.798.14 LF 27.357.45
Descripcién 31-12-13 31-12-14 31-12-15 31-12-16 31-12-17
Activos 1.112,59) 1.197,74
EFECTIVO Y DEPOSITOS EN BANCOS 37,47 5344
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSO 16,07 14,28
INSTRUMENTOS PARA NEGOCIACION 16,87 53,35
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES 3,54 211
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 16,07 35,66
ADEUDADO POR BANCOS 45,56 44, 52
COLOCACIONES BANCARIAS 19,85 17,96
BANCO CENTRAL DE CHILE + PROV. COLOCACIONES BANCARIAS 2571 26,56
CREDITOS ¥ CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (NETOS DE PROVISIONES) 87471
COLOCACIONES COMERCIALES 560,99
COLOCACIONES PARA VIVIENDA 203,02
COLOCACIONES DE CONSUMO 131,31
CREDITOS ¥ CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (MAS PROVISIONES) 895,32
PROVISIONES CONSTITUIDAS -20,61
INSTRUMENTOS DE INVERSION DISPONIBLES PARA LA VENTA 71,80
INSTRUMENTOS DE INVERSION HASTA EL VENCIMIENTO 0,00}
OTROS 30,50
COLOCACIONES 915,17]
Descripcién 31-12-13
Pasivos 1.014,59| 1.019,64 1.114,08 1.088,15 1.108,98 1.164,63|
DEPOSITOS Y OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA 256,73 281,57 324,91 315,82 332,70 330,11
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSO 5,42 3,94 9,44 7,40 11,03 18,02
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES 11,02 10,13 7,18 8,23 7.29 16,55
DEPOSITOS Y OTRAS CAPTACIONES A PLAZO 446,29 394,74 386,58 400,52 375,69 402,33
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 18,10 3491 44,01 38,03 52,77 48,73
OBLIGACIONES CON BANCOS 42 45 44,61 59,68 3847 44,59 44, 44
BANCO CENTRAL DE CHILE 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS 187,35 205,38 238,10 23447 242,14 263,92
Letras de crédito 371 2,61 1,81 1,25 0,87 0,66
BONOS 183,64 202,77 236,29 233,23 241,27 263,26
OTRAS OBLIGACIONES FINANCIERAS 9,05 7,58 6,75 7,07 512 4,39]
IMPUESTO CORRIENTES 0,44) 0,91 1,09 0,01 0,13 0,05
IMPUESTOS DIFERIDOS 1,57] 1,42 1,29 0,92 0,00 0,00}
PROVISIONES 23,68 2443 24,93 2513 25,97 21,085
OTROS PASIVOS 11,50 10,00 10,12 11,08 11,54 15,06]
PATRIMONIO 98,00| 102,94 106,91 109,59 115,89 117,83
Capital 79,34 78,97 79,64 81,15 84,76 88,42|
Reservas 9,17| 10,69 15,24 18,45 21,02 22,58
Cuentas de valoracién 0,68 1,79 225 -0,76 -0,30 -1,568]
Utilidades retenidas 8,81 11,49 9,78 10,74 10,42 8,39
INTERES NO CONTROLADOR 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.112,59| 1.122,58 1.220,99 1.197,74 1.224,87 1.282 46|
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Estado de Resultados Banco de Chile (en MM UF)

LIF 23.309.56

UF 24.627,10

UF 25.629.08

UF 26.347,98

UF 26.798, 14 LIF 27.357, 45

31-12-13

31-12-14

31-12-15

31-12-16

31-12-17

INGRESOS POR INTERESES Y REAJUSTES 75,66 82,59 74,11 72,55 70,21 53,89)
GASTOS POR INTERESES Y REAJUSTES -30,22| -32,03 -26,54 -26,20 -24,33 -18,05
INGRESO NETO POR INTERESES Y REAJUSTES 45,44 50,56 47,57 46,36 45,88 35,84
INGRESOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 16,59) 1573 17,01 16,74 17,60 13,77,
GASTOS POR COMISIONES Y SERVICIOS -4,27) 4,68 -5,08 -4,55 -4,63 -3,86|
INGRESO NETO POR COMISIONES 12,32 11,06 11,94 12,19 12,97 9,91
UTILIDAD NETA DE OPERACIONES FINANCIERAS 0,48] 1,20 1,43 5,65 0,31 2,07]
UTILIDAD (PERDIDA) DE CAMBIO NETA 3,07 2,85 2,24 0,47 3,91 0,99)
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 1,17 1,20 1,07 1,17 1,33 1,17
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 62,46 66,85 64,24 65,84 63,78 49,07
PROVISIONES POR RIESGO DE CREDITO -10,37| -11,53 -11,82 11,76 8,77 -8,04]
INGRESO OPERACIONAL NETO 52,10 55,32 52,41 54,00 55,01 41,93
REMUNERACIONES Y GASTD EN PERSONAL -13,87| -15,61 -14,88 -15,88 -15,27 11,92
GASTOS DE ADMINISTRACION -10,83] -10,99 11,31 -11,63 -11,82 -8,86|
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 1,24 1,24 1,15 1,26 4,32 -1,02]
DETERIOROS -0,10| -0,08 0,01 0,01 0,01 0,00]
OTROS GASTOS OPERACIONALES -0,69) 1,10 0,98 4,16 1,23 -1,14]
RESULTADO OPERACIONAL NETO 25,37 26,30 24,08 24,17 25,56 18,99
RESULTADO POR INVERSIONES EN SOCIEDADES 0,09) 0,12 0,14 0,17 0,23 0,25
CORRECCION MONETARIA (1) 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 25,46 26,42 24,22 24,34 25,79 19,25
IMPUESTOS -3,43| -2,42 2,41 -3,38 -4,29 -3,40|
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUAS 22,03 24,00 21,81 20,96 21,49 15,84
RESULTADO DE OPERACIONES DESCONTINUADAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD (PERDIDA) CONSOLIDADA DEL EJERCICIO 22,03 24,00 21,61 20,96 21,49 15,84
RESULTADO DE LOS PROPIETARIOS 22,03 24,00 21,81 20,96 21,49 15,84
INTERES NO CONTROLADOR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Balance General Banco de Chile (Sobre total de Activos/ Pasivos)

: 31-12-13 31-12-14 31-12-15 31-12-16 31-12-17
Activos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EFECTIVO Y DEPOSITOS EN BANCOS 3,4% 3,3% 4,3% 4,5% 3,2% 29%
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSO 1,4% 1,4% 1,7% 1,2% 1,6% 1,8%
INSTRUMENTOS PARA NEGOCIACION 1,5% 2,0% 2,8% 4,5% 4,9% 5,1%
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES 0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2%
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 1,4% 3,0% 3,6% 3,0% 3,8% 3,5%
ADEUDADO POR BANCOS 41% 4,2% 4,5% 3,7% 2,3% 3,8%

COLOCACIONES BANCARIAS 1,8% 2,2% 1,3% 1,5% 1,2% 1,2%
BANCO CENTRAL DE CHILE + PROV. COLOCACIONES BANCARIAS 2,3% 2,0% 3,2% 2,2% 1,1% 2,6%
CREDITOS Y CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (NETOS DE PROVISIONES) 78,6% 772% 76,6% 78,5% 75,8% 75,4%
COLOCACIONES COMERCIALES 504% 474% 46,1% 45,9% 425% 42 6%
COLOCACIONES PARA VIVIENDA 18,2% 19,6% 20,5% 21,9% 22 8% 22 3%
COLOCACIONES DE CONSUMO 11,8% 12,1% 11,9% 12,6% 12,2% 12,2%
CREDITOS Y CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (MAS PROVISIONES) 80,5% 79,1% 78,5% 80,4% 77,5% 7,1%
PROVISIONES CONSTITUIDAS -1,9% -1,9% -1,9% -1,8% A% A,7%
INSTRUMENTOS DE INVERSION DISPONIBLES PARA LA VENTA 6,5% 5,8% 3,2% 1,2% 4,5% 3,8%
INSTRUMENTOS DE INVERSION HASTA EL VENCIMIENTO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OTROS 2,7% 3,0% 3,2% 3,3% 3,4% 3,4%
COLOCACIONES 82,3% 81,3% 79,7% 81,9% 78,7% 78,3%

: 31-12-14 311217
Pasivos 91,2% 90,8% 91,2% 90,9% 90,5% 90,8%
DEPOSITOS ¥ OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA 23,1% 251% 26,6% 26,4% 27,2% 25,7%
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSO 0,5% 0,4% 0,8% 0,6% 0,9% 1,4%
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES 1,0% 0,9% 0,6% 0,7% 0,6% 1,3%
DEPOSITOS Y OTRAS CAPTACIONES A PLAZO 40,1% 352% N,T% 33,4% 30,7% 31,4%
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 1,7% 3,1% 3,6% 3,2% 4,3% 3,8%
OBLIGACIONES CON BANCOS 3,8% 4,0% 4,9% 3,3% 3,6% 3,5%
BANCO CENTRAL DE CHILE 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS 16,8% 18,3% 19,5% 19,6% 19,8% 20,6%
Letras de crédito 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
BONOS 16,5% 18,1% 19,4% 19,5% 19,7% 20,5%
OTRAS OBLIGACIONES FINANCIERAS 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,4% 0,3%
IMPUESTO CORRIENTES 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
IMPUESTOS DIFERIDOS 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
PROVISIONES 21% 2.2% 2,0% 2,1% 2,1% 1,6%
OTROS PASIVOS 1,0% 0,9% 0,8% 0,9% 0,9% 1,2%
PATRIMONIO 8,8% 9,2% 8,8% 9,1% 9,5% 9,2%
Capital 71% 7,0% 6,5% 6,8% 6,9% 6,9%
Reservas 0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 1,7% 1,8%
Cuentas de valoracién 0,1% 0,2% 0,2% -0,1% 0,0% 0,1%
Utilidades retenidas 0,8% 1,0% 0,8% 0,9% 0,9% 0,7%
INTERES NO CONTROLADOR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Estado de Resultados Banco de Chile (sobre total de Intereses y Reajustes mas Comisiones

y Servicios)

31-12-13 31-12-14 31-12-16 31-12-17 [
INGRESOS POR INTERESES ¥ REAJUSTES 82,0% 84,0% 81,3% 80,0% 79,7%
GASTOS POR INTERESES Y REAJUSTES -32,8% -32,6% -28,3% -27.7% -26,7%
INGRESO NETO POR INTERESES ¥ REAJUSTES 49,3% 51,4% 51,9% 52,2% 53,0%
INGRESOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 18,0% 16,0% 18,7% 18,7% 20,0% 20,3%
GASTOS POR COMISIONES Y SERVICIOS -4,6% -4,8% -5,6% -5,1% -5,3% 57%
INGRESO NETO POR COMISIONES 13,4% 11,2% 13,1% 13,7% 14,8% 14,6%
UTILIDAD NETA DE OPERACIONES FINANCIERAS 0,5% 1,2% 1,6% 6,3% -0,4% 3,1%

UTILIDAD (PERDIDA) DE CAMBIO NETA 3,3% 2,9% 2,5% 0,5% 4,5% 1,5%

OTROS INGRESOS OPERACIONALES 1,3% 1,2% 1,2% 1,3% 1,5% 1,7%

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 67,7% 68,0% 70,5% 73,7% 72,6% 73,9%
PROVISIONES POR RIESGO DE CREDITO -11,2% 11,7% -13,0% 13.2% -10,0% -11,9%
INGRESO OPERACIONAL NETO 56,5% 56,3% 57,5% 60,6% 62,7% 62,0%
REMUMERACIONES Y GASTO EN PERSONAL -15,0% -15,9% -16,3% AT8% 17,4% 17,6%
GASTOS DE ADMINISTRACION -11,7% -11,2% -124% -13,0% -13,2% -13,1%
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES -1,3% -1,3% -1,3% -1,4% -1,5% -1,5%
DETERIOROS -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

OTROS GASTOS OPERACIONALES 0,7% A1,1% 1,1% -1,3% 1,4% A7%
RESULTADO OPERACIONAL NETO 27,5% 26,8% 26,4% 27,1% 29,1% 28,1%
RESULTADO POR INVERSIONES EN SOCIEDADES 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4%

CORRECCION MONETARIA (1) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 27,6% 26,9% 26,6% 27,3% 29,4% 28,4%
IMPUESTOS -3,7% -2,5% -2,6% -3,8% -4,9% -5,0%
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUAS 23,9% 24,4% 23,9% 23,5% 24,5% 23,4%
RESULTADO DE OPERACIONES DESCONTINUADAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

UTILIDAD (PERDIDA) CONSOLIDADA DEL EJERCICIO 23,9% 24,4% 23,9% 23,5% 24,5% 234%
RESULTADO DE LOS PROPIETARIOS 23,9% 244% 23,9% 23,5% 24,5% 23,4%
INTERES NO CONTROLADOR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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B. Estados Financieros Sistema Bancario

Balance General Sistema Bancario (en MM UF)

UF 23.308,56 UF 25.625.08 UF 26,347,598 UF 26.788.14 UF 27.357 45

31-12-13 31-12-15 31-12-16
EFECTIVO Y DEPOSITOS EN BANCOS 492,31 519,41 554,07 558,53 462,66 382,07
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSO 131,07 138,32 125,53 90,86 96,74 164,27
INSTRUMENTOS PARA NEGOCIACION 252,89 300,62 288,53 322,34 348,07 280,81
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES 32,65 19,57 23,36 30,66 3534 34,83
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 221,21 405,26 424,98 323,23 362,10 358,41
ADEUDADO POR BANCOS 87,63 153,43 118,17 97,47 68,11 103,24
COLOCACIONES BANCARIAS 53,43 79,84 58,80 70,89 53,84 54,69
BANCO CENTRAL DE CHILE + PROV. COLOGACIONES BANCARIAS 34,21 73,59 53,37 26,48 14,27 48 55]
CREDITOS ¥ CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (NETOS DE PROVISIONES) 4.780,67 4.985,76 5.406,40 5.532,86 5.602,30 6.048,34
COLOCACIONES COMERCIALES 3.036,13 3.107.44 3.332,88 3.351,10 3.358,82 3.597 67
COLOCACIONES PARA VIVIENDA 1.183,73 1.305,83 1.462,47 1.556,92 1.679,62 1.780,06|
COLOCACIONES DE CONSUMO 679,27 697,70 744,07 768,18 800,64 820,22
CREDITOS Y CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (MAS PROVISIONES) 4.899,13 5.110,96 5.530,41 5.676,20 5.838,08 6.197,95|
PROVISIONES CONSTITUIDAS 118,46 -125,21 -133,01 -143,34 146,77 -145,61
INSTRUMENTOS DE INVERSION DISPONIBLES PARA LA VENTA 524,31 498,44 604,13 660,98 762,17 773,60|
INSTRUMENTOS DE INVERSION HASTA EL VENCIMIENTO 12,78 9,99 8,72 10,74 9,08 11,80
OTROS 274,84 311,56 390,53 405,59 387,87 410,05]
COLOCACIONES 4,952,56 5.190,80 5.538,21 5.747,12 5.892,92 6.252,65
: 31-12-13 31-12-16 31-12-17

Pasivos 6.256,92 6.758,01 7.343,04 7.358,56 7.530,15 7.887,41
DEPOSITOS Y OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA 1.260,73 1.360,41 1.640,77 1.569,72 1.692,36 1.722,62
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSD 85,30 93,63 7,73 61,24 64,07 137,92
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES 107,18 133,13 103,94 120,91 127,00 127,22
DEPOSITOS ¥ OTRAS CAPTACIONES A PLAZO 2.898,16 2.912,36 3.024,53 3.118,00 3.052,00 3.161,12
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 210,41 400,52 411,89 311,92 364,58 354,59
OBLIGACIONES CON BANCOS 387,73 372,75 419,61 391,08 400,33 424,67
BANCO CENTRAL DE CHILE 0,01 0,01 0,07 0,07 0,00 0,00
INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS 1.068,04 1.220,84 1.354,91 1.478,15 1.540,33 1.663,92
Letras de crédito 90,56 76,60 63,72 5424 4547 40,32
BONOS 977,48 1.153,25 1.201,19 1.423,91 1.404,86 1.623,60
OTRAS OBLIGACIONES FINANCIERAS 42,00 7,72 63,43 68,23 53,78 60,35]
IMPUESTO CORRIENTES 1,71 10,49 7,87 13,36 8,63 4,99
IMPUESTOS DIFERIDOS 29,11 30,28 32,44 29,00 2,10 2,08
PROVISIONES 85,42 104,25 93,59 24,03 94,58 88,46
OTROS PASIVOS 62,14 63,62 106,35 102,91 130,30 139,48
PATRIMONIO 553,43 585,35 601,37 675,71 694,30 700,00
Capital 315,38 321,77 335,68 383,63 382,33 391,34
Reservas 147,12 154,57 170,53 194,37 203,15 206,85
Cuentas de valoracién 1,23 0,05 7,67 0,05 1,32 -5,72]
Utilidades retenidas 77,53 94,18 86,53 B4,65 97,48 93,67]
INTERES NO CONTROLADOR 14,63 14,77 16,30 13,01 12,65 13,86
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO 6.810,36 7.343,36 7.944,42 8.034,26 B.224,45 8.587,42
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Estado de Resultados Sistema Bancario (en MM UF)

UF UF 24,627, 10
31-12-13 31-12-14

5,56

INGRESOS POR INTERESES Y REAJUSTES
GASTOS POR INTERESES Y REAJUSTES -201,76 231,29 181,46 139,64 189,76

INGRESO NETO POR INTERESES Y REAJUSTES 209,20 247,55 247,26 191,30 259,96

INGRESOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 73,73 77,80 84,50 20,02 70,23 95,43
GASTOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 18,29 -21,18 24,76 -25,82 -20,25 -27,51

INGRESO NETO POR COMISIONES 55,44 56,62 59,74 64,21 49,98 67,92
UTILIDAD NETA DE OPERACIONES FINANCIERAS 18,78 17,14 1,81 21,84 20,11 18,32 24,43
UTILIDAD (PERDIDA) DE CAMBIO NETA 20,29 22,19 36,28 13,89 1,11 8,60 11,47]
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 8,01 6,65 7,61 646 11,31 7,07 9,42
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 311,72 350,15 344,50 337,51 353,99 270,60 373,20

PROVISIONES POR RIESGO DE CREDITO -58,71 -64,84 63,77 61,60 -63,34 -48,35 -64,47]
INGRESO OPERACIONAL NETO 253,00 285,31 280,73 275,91 290,66 22225 308,73

REMUNERACIONES Y GASTO EN PERSONAL -80,65 -85,43 87,47 90,17 91,16 68,27, -91,03

GASTOS DE ADMINISTRACION 54,42 61,85 -66,58 65,96 -69,98 -50,24) -66,39)
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 11,16 11,99 -12,10 14,14 -15,04 -11,04 1471

DETERIOROS -0,41 -1,94 0,93 0,85 0,43 0,17 -0,22
OTROS GASTOS OPERACIONALES -8,83] 12,22 -9,09 12,69 11,74 7,88 -10,51

RESULTADO OPERACIONAL NETO 97,53 112,07 104,57 92,10 102,31 84,65 125,27

RESULTADO POR INVERSIONES EN SOCIEDADES 4,01 0,80 0,96 1,17 475 291 3,88
CORRECCION MONETARIA (1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 u.ﬂ
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 101,54 112,87 105,53 93,27 107,06 87,57 129,15

IMPUESTOS 19,41 12,11 -20,23 -18,64 -23,59 -21,50) -31,71

RESULTADO DE DPERACIONES CONTINUAS 52,13 100,76 85,20 74,62 53,47 66,07 97,44

RESULTADO DE OPERACIONES DESCONTINUADAS 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00

UTILIDAD [PERDIDA) CONSOLIDADA DEL EJERCICIO 82,13 100,76 85,29 74,58 53,47 66,07 o744

RESULTADO DE LOS PROPIETARIOS 50,96 98,50 83,64 73,76 82,24 64,93 97,44

INTERES NO CONTROLADOR 1,17 2,26 1,65 0,82 1,23 1,14

Pagina 74



Balance General Banco Sistema Bancario (Sobre total de Activos/ Pasivos)

EFECTIVO Y DEPOSITOS EN BANCOS
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSO
INSTRUMENTOS PARA NEGOCIACION
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS
ADEUDADO POR BANCOS
COLOCACIONES BANCARIAS
BANCO CENTRAL DE CHILE + PROV. COLOCACIONES BANCARIAS
CREDITOS Y CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (NETOS DE PROVISIONES)
COLOCACIONES COMERCIALES
COLOCACIONES PARA VIVIENDA
COLOCACIONES DE CONSUMO
CREDITOS Y CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (MAS PROVISIONES)
PROVISIONES CONSTITUIDAS
INSTRUMENTOS DE INVERSION DISPONIBLES PARA LA VENTA
INSTRUMENTOS DE INVERSION HASTA EL VENCIMIENTO
OTROS

COLOCACIONES

DEPOSITOS ¥ OTRAS OBLIGACIONES A LA VISTA
OPERACIONES CON LIQUIDACION EN CURSO
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES
DEPOSITOS Y OTRAS CAPTACIONES A PLAZO
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS
OBLIGACIONES CON BANCOS
BANCO CENTRAL DE CHILE
INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS

Letras de crédito

BONCS
OTRAS OBLIGACIONES FINANCIERAS
IMPUESTO CORRIENTES
IMPUESTOS DIFERIDOS
PROVISIONES
OTROS PASIVOS

PATRIMONIO
Capital
Reservas
Cuentas de valoracién
Utilidades retenidas
INTERES NO CONTROLADOR

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

31-12-14
100,0%
7,1%

4,1%
0,3%

1,8%
39,7%

4,4%
2,1%
0,0%
1,3%
0,2%

100,0%

31-12-15

31-12-16
100,0%
7,0%

4,0%

0,1%
5,0%

T1,5%

31-12-16

0,2%

31-12-17

0,2%

100,0%
4,6%
1,9%
3,4%
0,4%

0,2%

100,0%
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Estado de Resultados Sistema Bancario (sobre total de Intereses y Reajustes mas Comisiones

y Servicios)

31-12-13

31-12-14

31-12-15

31-12-16

31-12-17

INGRESOS POR INTERESES ¥ REAJUSTES 84,8% 86,0% 84,1% 83,7% 82,6%
GASTOS POR INTERESES Y REAJUSTES -41,6% -41,6% -38 4% -38,4% -35,0% -34,8%
INGRESO NETO POR INTERESES Y REAJUSTES 43,2% 44,5% 457% 45,3% 47.7% 47,7%
INGRESOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 152% 14,0% 15,9% 16,3% 17,4% 17,5%
GASTOS POR COMISIONES Y SERVICIOS -3,8% -3,8% -4,8% -4,8% -5,0% -5,0%
INGRESO NETO POR COMISIONES 11,4% 10,2% 11,2% 11,5% 12,4% 12,5%
UTILIDAD NETA DE OPERACIONES FINANCIERAS 3,9% 3,1% 0,3% 4,2% 3,9% 4,6%
UTILIDAD (PERDIDA) DE CAMBIO NETA 4,2% 4,0% 6,9% 2,T% 2,1% 21%
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 1,7% 1,2% 1,4% 1,2% 2,2% 1,8%
TOTAL INGRESOS OPERAGIONALES 64,3% 62,9% 65,5% 65,0% 68,2% 67,5%
PROVISIONES POR RIESGO DE CREDITO -12,1% -11,6% -12,1% -11,9% -12,2% 12,1%
INGRESO OPERACIONAL NETO 52,2% 51,3% 53,4% 53,1% 56,0% 55,4%
REMUNERACIONES Y GASTO EN PERSONAL -16,6% -15,3% -16,6% AT 4% AT 6% AT,0%
GASTOS DE ADMINISTRACION -11,2% -11,1% -12,7% -2,7% -13,5% -12,5%
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES -23% -2,2% -2,3% -2,7% -2,9% -2,8%
DETERIOROS 0,1% 0,3% -0,2% -0,2% -0,1% 0,0%
OTROS GASTOS OPERACIONALES -1,8% -2,2% A,7% -2,4% -2,3% -2,0%
RESULTADO OPERACIONAL NETO 20,1% 20,1% 19,9% 17.7% 19,7% 211%
RESULTADO POR INVERSIONES EN SOCIEDADES 0,8% 0,1% 0,2% 0,2% 0,9% 0,7%
CORRECCION MONETARIA (1) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 20,9% 20,3% 20,1% 18,0% 20,6% 21,6%
IMPUESTOS -4,0% -2,2% -3,8% -3,6% -4,5% -5,4%
RESULTADO DE OPERACIONES CONTINUAS 16,9% 18,1% 16,2% 14,4% 16,1% 16,5%
RESULTADO DE OPERACIONES DESCONTINUADAS 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
UTILIDAD (PERDIDA) CONSOLIDADA DEL EJERCICIO 16,0% 18,1% 16,2% 14,4% 16,1% 16,5%
RESULTADO DE LOS PROPIETARIOS 16,7% 17,7% 15,9% 14,2% 15,9% 16,2%
INTERES NO CONTROLADOR 0.2% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,3%
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C. Estimacién del Beta Patrimonial Banco de Chile (3,°?)

Regresion Lineal Excel

Estimacion del Beta Patrimonial de 1a Empresa obtenido a través de regresion lineal de los retornos

semanales de la accidon de Banco de Chile (variable dependiente) y los retornos de la variable

IGPA.

Resumen Sep. 18 - Sep. 16

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacion multiple

0,724535016

Coeficiente de determinacién RA2 0,52495099
RA2 ajustado 0,520338863
Error tipico 0,014596508
Observaciones 105
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,024250209 0,024250209 113,8197339 2,41418E-18
Residuos 103 0,021944977 0,000213058
Total 104 0,046195186
Coeficientes Error tipico Estadistico t babilidad __Inferior 95%  Superior 95% _Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,00103464 0,001441434 0,717785135 0,474514637 -0,001824104 0,003893383 -0,001824104 0,003893383
Variable Baccion (sep 18; Sep. 16) 0,83661098 0,078417822 10,66863318 2,41418E-18 0,681087725 0,992134235 0,681087725 0,992134235
Curva de regresion ajustada B, isn (sep 18; sep. 16)
8,000% -
o
6,000% - O
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o |
4,000% 9 @%3 __y<=0,8366x + 0,001
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va regresion ajustada Beta Accion
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Estimacion Beta Bloomberg

De forma complementaria para respaldar los resultados obtenidos se presenta estimacién de beta
publicado por fuente de datos independiente Bloomberg, para lo cual los resultados obtenidos

muestras ser consistente con los resultados obtenidos.

Y = BANCO DE CHILE
X = S&P/CLX IPSA (CLP) TR
Linear Beta

BETA bruta

Last Ratio

Pagina 78



D. Proyeccion Colocaciones Bancarias Mercado Local

Para obtener tasa de crecimiento de las Colocaciones en el mercado local se ha utilizado la

siguiente informacién:

* Banco Central de Chile - Indicadores diarios - PIB volumen a precios del afio anterior

encadenado, referencia 2013, serie empalmada (Millones de pesos) - Periodo: 1996 al

2018.

* Total Colocaciones Sistema Bancario: Corresponde a la suma de los rubros 1270.1.0 -

1270.1.90 + 1270.2.0 - 1270.2.90 + 5100.0.0. de Estados Financieros Consolidados

publicados en portal de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

La relacién de variacién porcentual de PIB respecto del crecimiento de las colocaciones en el

mercado local ha sido expresada bajo la siguiente estructura funcional:

E(A%Colocaciones) = 1,9567 - A%PIB

Resumen Sin Intercepto

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacion multiple 0,933277052
Coeficiente de determinacién R"2 0,871006056
R"2 ajustado 0,759894945
Error tipico 0,030418403
Observaciones 10

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad _Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,056229884 0,056229884 60,77071709 5,25879E-05
Residuos 9 0,008327513 0,000925279
Total 10 0,064557397
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
A% PIB 1,9567857 0,251012926 7,795557523 2,72043E-05 1,388955013 2524616388 1,388955013  2,524616388

A continuacién, tabla resumen de crecimiento histérico de colocaciones bancarias y crecimiento

proyectado hasta ejercicio 2023
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Serie Anual

A% PIB A% Colocaciones

Fecha PESIMISTA | OPTIMISTA | Delta% PIB HISTORICO E(PESIMISTA) | E(OPTIMISTA) | E(PROMEDIO)
dic-09 -1,56% -1,56% -1,56% 0,67%

dic-10 5,84% 5,84% 5,84% 5,12%

dic-11 6,11% 6,11% 6,11% 12,94%

dic-12 5,32% 5,32% 5,32% 11,55%

dic-13 4,05% 4,05% 4,05% 11,02%

dic-14 1,77% 1,77% 1,77% 4,81%

dic-15 2,.31% 2,.31% 2,31% 7,85%

dic-16 1,27% 1,27% 1,27% 2,66%

dic-17 1,49% 1,49% 1,49% 2,54%

dic-18 4,00% 4,00% 4,00% 9,93% 9,93% 9,93% 9,93%
dic-19 3,25% 4,25% 3,75% 6,36% 8,32% 7,34%
dic-20 2,75% 3,75% 3,25% 5,38% 7,34% 6,36%
dic-21 2,50% 3,50% 3,00% 4,89% 6,85% 5,87%
dic-22 2,25% 2,75% 2,50% 4,40% 5,38% 4,89%
dic-23 2,25% 2,75% 2,50% 4,40% 5,38% 4,89%

Como se muestra mas adelante, para el crecimiento esperado del afio 2019 y 2020 se ha utilizado

informacién de crecimiento esperado publicado por Banco Central de Chile, mientras que para el

ejercicio 2021 se considera una disminucién de 25 puntos porcentuales para luego permanecer

estable en un crecimiento de 2,5% anual.

CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE
2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 ()

(variacion anual, porcentaje)

PIB 15 40 325425 275375
Ingreso nacional 28 33 40 33
Demanda intema 31 47 38 33
Demanda intemna (sin variadon de existencias) 18 40 39 36
Formacion bruta de capital fijo -1,1 55 6,0 39
Consumo total 27 36 33 35
Exportaciones de bienes y servicios 09 48 41 28
Importaciones de bienes y servicios 47 73 5,0 3,0
Cuenta corriente (% del PIB) -15 28 27 28
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,6 20,2 20,9 20,8
Inversion nacional bruta (% del PIB) 21 230 236 235
FBCF (% del PIB nominal) 216 220 26 228
FBCF (% del PIB real) 21,6 21,9 24 226
(millones de délares)

Cuenta corriente -4146  -8400  -8300 -8.700
Balanza comerdal 7922 6100  6.000 4.900
Exportadones 69230 75200 78.100  81.400
Importaciones 61308 -69.100 -72.100  -76.500
Servicios 3059 -4200 -4300 -4.100
Renta -10.802 -13300 -11900  -11.400
Transferendias corrientes 1.793 3.000 1.900 1.900

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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E. Tasa Implicita Ingresos Operacionales Sistema Bancario

A continuacién, se presenta resumen de ingresos sistema bancario y resumen de partidas
generadoras de ingreso. Esta informacién ha sido utilizada para determinar la tasa implicita en los
ingresos operacionales, para lo cual se observa que el Sistema Bancario tiene a diciembre de 2018

una tasa implicita en sus ingresos por intereses y reajustes de 7,00%

UF 23.309.56 UF 24.627.10 UF 25.629.09 UF 26.347.98 UF 26.798.14 UF 27.357.45 UF 27.565,79

31-12-13 31-12-14 31-12-15 31-12-16 31-12-17 30-09-18

INGRESOS POR INTERESES Y REAJUSTES 410,96 478,84 441,99 435,00 428,72 330,95 453,78
Contratos de retrocompra 2,47 1,87 1,74 2,42 1,56 1,02 1,37
Créditos otorgados a bancos 2,03 1,79 2,10 2,14 1,69 1,61 2,32
Colocaciones comerciales 193,39 218,19 198,52 196,63 190,11 146,58 200,60
Colocaciones para vivienda 75,56 120,56 110,44 99,26 90,09 76,80 106,10
Colocaciones de consumo 110,37 115,56 112,01 112,24 118,03 85,15 116,68
Instrumentos financieros de inversion 24,25 24,62 20,91 21,08 20,70 19,36 26,18
Otros ingresos por intereses o reajustes 3,80 4,71 4,17 3,91 4,18 4,24 6,15
Resultado de coberturas contables -0,92 -8,47 -7,90 -2,69 2,37 -3,81 -5,62

INGRESOS POR COMISIONES Y SERVICIOS 73,73 77,80 83,80 84,50 90,02 70,23 95,63
Comisiones por lineas de crédito y sobregiros 3,37 3,13 2,09 1,47 1,26 0,92 1,17
Comisiones por avales y cartas de crédito 4,62 4,72 4,68 4,66 4,59 3,13 4,28
Comisiones por setvicios de tarjetas 17,97 20,56 23,58 25,21 27,26 21,45 29,15
Comisiones por administracion de cuentas 7,06 7,14 7,38 7,85 8,30 6,32 8,57
Comisiones por cobranzas, recaudaciones y pagos 13,98 12,69 13,36 13,59 15,02 10,81 15,00
Comisiones por intermediacién y manejo de valores 2,71 2,63 2,98 2,50 3,25 2,97 3,76
Comisiones por inversiones en fondos mutuos u otros 8,18 8,28 9,08 9,00 9,62 7,51 10,06
Remuneraciones por comercializacion de seguros 6,99 7,20 7,74 8,61 9,08 7,68 10,42
Otras comisiones ganadas 8,84 11,45 12.90 11,61 11,63 9,43 13,22

Toatal Ingresos 484,69 556,64 525,80 519,49 518,74 401,17

% ING. INTERESES Y REAJUSTES 85% 86% 84% 84% 83% 82% 83%

% ING. COMISIONES Y SERVICIOS 15% 14% 16% 16% 17% 18% 17%

PRINCIPALES PARTIDAS EN BALANCE GENERADORAS DE INGRESOS

Descripcién 31-12-16 311217 30-09-18
COLOCACIONES 4.952,56 5.190,80 5.598,21 5.747,19 5.892,92 6.252,65 6.478,26
CREDITOS Y CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES (MAS PROVISIONES) 4.899,13 5.110,96 5.539,41 5.676,20 5.839,08 6.197,95 6.422,04
COLOCACIONES COMERCIALES 3.036,13 3.107,44 3.332,88 3.351,10 3.358,82 3.597,67 3.667,04
COLOCACIONES PARA VIVIENDA 1.183,73 1.305,83 1.462,47 1.556,92 1.679,62 1.780,06 1.819,33
COLOCACIONES DE CONSUMO 679,27 697,70 744,07 768,18 800,64 820,22 935,67
COLOCACIONES BANCARIAS 53,43 79,84 58,80 70,99 53,84 54,69 56,22
OTRAS 1.118,69 1.377,31 1.459,17 1.434,68 1.575,79 1.560,89 1.632,52
INSTRUMENTOS DE INVERSION DISPONIBLES PARA LA VENTA 524,31 498,44 604,13 660,98 762,17 773,60 771,76
CONTRATOS DE DERIVADOS FINANCIEROS 221,21 405,26 424,98 323,23 362,10 358,41 425,29
INSTRUMENTOS PARA NEGOCIACION 252,89 300,62 288,53 322,34 348,07 290,81 292,97
ADEUDADO POR BANCOS 87,63 153,43 118,17 97,47 68,11 103,24 105,89
CONTRATOS DE RETROCOMPRA Y PRESTAMOS DE VALORES 32,65 19,57 23,36 30,66 35,34 34,83 36,61

Total en terminos relativos
% Colocaciones 82% 79% 79% 80% 79% 80% 80%
% Otros 18% 21% 21% 20% 21% 20% 20%

TASA IMPLIiCITA INGRESOS / COLOCACIONES
[Tasa "I por | y Reajustes” | 830% | 922% | 790% | 757% | 7,28% | 529% | 7,00% |
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F. Estados Financieros Proyectados Banco de Chile

Balance General Proyectado Bancario Banco de Chile (en MM UF)

Descripcié

Activos
Efective ¥ Depdsitos En Bancos
Operaciones Con Liquidacién En Curso
Instrumentos Para Negociacion
Conirates De Retrocompra Y Préstamos De Valores
Contrates De Derivades Financieros
Adeudado Por Bancos
Colpcaciones Bancarias
Banco Central De Chile + Prov. Coloecaciones Bancarias
Créditos ¥ Cuentas Por Cobrar A Clientes (Netos De Provisiones)
Colocaciones Comercialas
Colocaciones Para Vivienda
Colocaciones De Consumo
Créditos ¥ Cuentas Por Cobrar A Clientes (Mis Provisiones)
Provisiones Constituidas
Instrumentos De Inversién Disponibles Para La Venta
Instrumantoes De Inversién Hasta El Vencimiento
Otros

Colocaciones

L) B "
Pasivos
Depositos Y Otras Obligaciones A La Vista
Operaciones Con Liguidacién En Curso
Contratos De Retrocompra ¥ Préstamos De Valores
Depésitos Y Otras Captaciones A Plazo
Contratos De Derivados Financleros
Obligaciones Con Bancos
Banceo Central De Chile
Instrumentos Da Deuda Emitidos

Letras De Crédito

Bonos
Otras Obligaciones Financieras
Impuesto Corriantes
Impuestos Diferides
Provisiones
Otros Pasives

Patrimonio
Capital
Reservas
Cuentas De Valoracién
Utilidades Retenidas
Interes No Controlador

Total Pasiva Y Patrimonio

UF 27.357.45
1.282,46
37,49)
22,73
66,03
2,65
44,36
49,30
15,68
33,62
966,67
545,57
285,84
156,17]
988,68
-22,00
49,37
0,00
43,87

1.004,36

1.164,63
330,11
18,02
16,55]
402,33
48,73
44,44
0,00
263,92
0,66
263,26
4,39
0,05
0,00
21,08
15,06

117,83
88,42
22,58
-1,56
8,39
0,00

1.282,48]

Proyectado

1.307,06
38,21

16,87
410,04
49,66
45,29

268,98

4,47
0,05

21,45
15,34

120,09
80,11
23,01
-1,58
B,55
0,00

1.307,06

Proyectado Proyectado Proyecfado Proyectado Proyectado
31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23
1.402,97) 1.49219 157979 165707  1.738,13
41,01 4362 46,18 48,44 50,81
2487 26,45 28,00 29,37 30,81
72,23 76,83 B1,34 85,31 89,49
2,89 3,08 3,26 3,42 3,59
48,53 51,61 54,64 57,32 60,12
53,93 57,36 60,73 63,70 66,81
17,15 18,24 19,31 20,26 21,25
36,78/ 39,12, 4142 43,44 45 57
1.057,51] 1.12476 1.190,79  1.249,04|  1.310,14
597,92 635,95 673,28 706,22 740,77
312,81 332,71 352,24 369,47 387,54
170,84 181,71 192,37 201,78 211,65
108158 1.150,36| 1.217,89 127747  1.330,97
-24,07 -25,60 27,11 -28,43 -29 82|
54,01 5745 60,82 63,80 66,92
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
47,99 51,04 54,04 56,68 59,45
1.098,73  1.168,60 1.237,20 129773  1.361.21
31-12-19  31-12-20  31-12-21 _ 31-12-22  31-12-23
1.274,07| 1.35509 143464 150482  1.578,44
361,13 384,00 406,64 426,53 447 4D
18,71 20,87 22,20 23,28 24,42
18,11 19,26 20,38 21,38 2243
440,13, 468,12 405,60 519,85 545,28
53,30 56,60 60,02 62,96 66,04
48,62 51,71 54,75 57,42 60,23
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
288,72 307,08 325,10 341,01 357,69
4,80 510 5,40 5,67 5,94
0,06/ 0,06 0,06 0,07 0,07,
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00,
23,02 2449 25,93 27,20 28,53
16,47 17,52 18,55 19,45 20,41
128,90 137,10 145,15 152,25 159,70
86,72 102,88 108,81 114,24 118,83
2470 26,27 27,81 29,17 30,60
1,70 1,81 -1,82 2,01 =211
9,18 976 10,34 10,84 11,37
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00,
140297 149219 157979 165707  1.738,13
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Estado de Resultados Proyectado Banco de Chile (en MM UF)

UF 27.357,45 Proyeciado FProyectsdo Proyeciado Froyecfado Proyeclade Proyeciedo
Dascripcid ] 31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 31-12-22 | 31-12-23
Ingresos Por Intereses Y Reajustes 53,89 73,58 76,30 81,31 B6 26 90,85 85,30
Gastos Por Intereses Y Reajustes -18,05| -24 85 -25 56 -27.23 -28 B9 -30.43 -31,92
Ingreso Nato Por intereses ¥ Reajustes 3584 48,94 50,75 54,08 57,37 60,42 63,38
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 13,77 18,80 19,49 20,77 2204 2321 24,34
Gastos Por Comisiones Y Servicios -3,86 -53,27| -5 46 -5,82 6,18 -6,51 -6,82]
ingreso Nato Por Comisiones 991 13,53 14,03 14,95 15,86 16,70 17,52
Utllidad Neta De Operaciones Financieras 2,07 2,78 2,86 3,05 3,23 3,40 3,57
Utilidad [Pérdida) De Cambio Neta 0,99 1,32] 1,37 1,46 1,54 1,63 1,7
Otros Ingresos Operaclonales 1,17] 1,56 1,62 1,72 1,83 1,93 2,02
Total ingresos Operacionales 458,97 68,10 70,62 75,25 75,83 84,08 88,19
Provisiones Por Riesgo Do Cridito -8, 04 10,73 -14,12 -11,85 -12,57 -13,24 -13,89
Ingreso Oparacional Neto 41,93 57,38 59,49 63,40 67,26 70,84 74,30
Remuneraciones Y Gaste En Personal -11,92] 15,89 -16,48 -17,56 -18,63 -19,62 -20,58
Gastos De Administracién -8,B6 11,81 -12,25 -13,05 -13,85 -14,59 15,30
Depreclaciones Y Amortizaciones -1,02 -1,36 =141 -1,50 -1,59 -1,68 -1,76
Deterioros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros Gastos Operacionales -1,14 -1,52 -1,57 -1,68 -1,78 -1,87 -1,97
Resultado Operacional Neto 18,99 26,79 27,78 29,61 31,41 33,08 34,70
Resultado Por Inversiones En Socledades 0,25 0,34 0,35 0,37 0,40 0,42 0,44
Cormeccién Monataria [1) 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resuftado Antes De Impuesio A La Renta 19,25 27,13 28,14 29,98 31,81 33,50 3514
iImpuestos -3,40| -4 58| -4 75 -5,06 -5,37 -5,65 -5,93
Resultado De Operaclones Continuas 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 29.21
Resultade De Operaciones Descontinuadas 0,00 0,00/
Utilidad (Pardida) Consolidada Del Efercicio 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 29,21
Resultade De Los Propietarios 15,84 22,56 23,39 24,92 26,44 27,85 .21
Interes No Controlador 0,00 0.00
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Balance General Proyectado Banco de Chile (Sobre total de Activos/ Pasivos)

Proyectado Proyectado Provectado Proyectado Proyectedo Proyectado

Descripeid 10-09-11 31-12 31-12-19 | 311220 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23
Activos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Efective ¥ Depésitos En Bancos 2,9% 29% 2,9% 2,9% 2 9% 29% 2,9%
Operaciones Con Liquidacién En Curse 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Instrumentos Para Negociacién 5.1% 51% 5,1% 5,1% 51% 5,1% 5,1%
Contratos De Retrocompra Y Préstamos De Valores 0,.2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0.2% 0,2%
Conirates De Derivados Financleros 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 35% 3,5%
Adeudade Por Bancos 3,8% 4,1% 3,8% 3,8% 3,8% 38% 3,8%
Colocaciones Bancarias 1.2% 1.2% 1.2% 1,2% 1.2% 1.2% 1,2%
Banco Central De Chile + Prov. Colocaciones Bancarias 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Criditos ¥ Cuentas Por Cobrar A Clientes (Netos Da Provisiones) T54% 75.8% 754% T54% 75,4% 75,4% T54%
Colocaciones Comerciales 42.6% 42 6% 42.6% 42.6% 42.6% 42,6% 42 6%
Colocaciones Para Vivienda 22,3% 22,3% 22.3% 22.3% 22.3% 22.3% 22,3%
Colocaciones De Consumo 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12.2% 12,2% 12.2%
Criditos ¥ Cuentas Por Cobrar A Clientes (Mas Provisiones) T7,1% T7.5% T1% 77 1% T71% 7 1% T 1%
Provisiones Constituidas =1, 7% -1, 7% -1, 7% -1,7% =1, 7% =1, T% -1,7%
Instrumentos De Inversién Dispenibles Para La Venta 3,8% 3,8% 3.8% 3,8% 3.8% 3 8% 3,8%
Instrumentos De Inversién Hasta El Vencimiento 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Otros 34% 34% 3.4% 34% 34% 3 4% 3,4%
Colocaciones 78,3% 78,3% 78,3% 78,3% 78,3% 78,3% 78,3%
Descripeid 0-009-11 2 31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23
Pasivos 90,8% 90,8% 90,8% 90,8% 90,8% 90,8% 90,8%
Depositos ¥ Otras Obligaciones A La Vista 25,T% 25,T% 25T% 25T% 25,7% 25,7% 25T%
Operaciones Con Liquidacién En Curso 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1.4%
Contratos De Retrecompra Y Préstamos Da Valores 1,3% 1.3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Depdsitos ¥ Otras Captaciones A Plazo 31.4% 31.4% 31 4% 31.4% 31,4% 31.4% 31 4%
Contratos De Derivados Financieros 3.8% 3.8% 3.8% 3,8% 3,8% 38% 3.8%
Obligaciones Con Bancos 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 35% 3,5% 3,5%
Banco Central De Chile 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Instrumentos De Deuda Emitidos 20,6% 20,6% 20,6% 206% 20,6% 20,6% 206%
Letras De Crédite 0,1% 0,0%
Bonos 20,5% 0,0%
Otras Obligaciones Financieras 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Impuesto Corrientes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impuestos Diferidos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Provisiones 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Otros Pasivos 1.2% 1.2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Patrimonio 9,2% 9,2% 9,2% 9.2% 9,2% 9,2% 9,2%
Capital 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Reservas 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Cuentas De Valoracién -0,1% -0,1% -0,1% <0,1% -0,1% =0,1% =0,1%
Utilidades Retenidas 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Interes No Controlador 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Total Pasive Y Patrimonio 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Estado de Resultados Proyectado Banco de Chile (sobre total de Intereses y Reajustes mas

Comisiones y Servicios)

Proyectado Proyectado Proyectado Proyvectado Proyectade Proyectedo

Dascripcid ( ] 31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 31-12-22 | 31-12-23
Ingresos Por Intereses Y Reajusies 79, 7% 79,7% 79, 7% 79, 7% 79, 7% 79, 7% 79, 7%
Gastos Por Intereses Y Reajustes -26,T% -26,T% 26, T% -26,T% -26,T% =26, T% -26,T%
Ingreso Neto Por Intereses Y Reajustes 53,0% 53.0% 53,0% 53,0% 53,0% 53,0% 53,0%
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3% 20,3%
Gastos Por Comisiones Y Servicios -5,T% -5,T% -5,7% -5, 7% -5,7% -5,7% -5,T%
ingreso Neto Por Comisiones 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Utllidad Meta De Operaciones Financieras 31% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Utilidad (Pérdida) De Cambio Neta 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Otros Ingresos Operaclonales 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1, 7% 1,7% 1,7%
Total ingresos Operacionales 73,9% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
Provisiones Por Riesgo De Cradito -11,9% -11,6% =14,6% -11,6% -11,6% =14,6% -11,6%
Ingreso Operaclonal Noto 62,0% 62,1% 62,1% 62,1% 62,1% 62,1% 62,1%
Remuneraciones ¥ Gasto En Personal -17,6% -17,2% -17,2% -17,2% -17,2% -17,2% 17, 2%
Gastos De Administracién -13,1% -12,8% -12,8% -12,8% -12,8% -12,8% -12,8%
Depreciaciones Y Amortizaciones -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5%
Deterioros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros Gastos Operacionales -1,7% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%
Resultado Operacional Nato 28,1% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Resultado Por Inversiones En Socledades 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Cormeccién Monetaria (1) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado Antes De impuesto A La Renta 28.4% 29,4% 29.4% 29, 4% 29.4% 29.4% 29 4%
impuestes ~5,0% ~5,0% -5,0% -5,0% -5,0% ~5,0% ~5,0%
Resultadoe De Operaciones Continuas 23.4% 244% 24, 4% 24.4% 24.4% 244% 24.4%
Resultade De Operaciones Descontinuadas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utilidad (Perdida) Consolidada Del Efercicio 23,4% 24.4% 24.4% 24.4% 24,4% 24.4% 24.4%
Resultado De Los Propietarios 23,4% 24,4% 24.4% 24,4% 24,4% 24,4% 24,4%
Interes No Controlader 0,0% a,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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G. Estados Financieros Proyectados Sistema Bancario

Balance General Proyectado Sistema Bancario (en MM UF)

Proyeciade  Proyectado Proyectado  Proy 0o Provectado

31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 34-12-23
9.394,33  9.99177 1057832 11.09580 11.638,61

Efective ¥ Depdsitos En Bancos 392,07 399,58, 42891 456,18 482,96 506,59 53137
Operaciones Con Liguidacién En Curse 164,27 167 42| 179,71 181,14 202 36 212,26 222 84
Instrumentos Para Negociacién 290,81 296,38 318,13 338,36 358,23 375,75 394 13|
Contratos De Retrocompra ¥ Préstamos De Valores 34,83 35,50 38,10 40,52 42,90 45,00 47,20
Contratos De Derivados Financieros 358,41 365,28 392,09 417,02 441,50 463,10 485,75
Adeudado Por Bancos 103,24 105,22 112,95 120,13 127,18 133,40 139,93,
Colocaciones Bancarias 54,69 55,74 59,83 63,64 67.37 0BT 7413
Banco Central De Chile + Prov. Colocaciones Bancarias 48,55 48,48 53,11 56,49 59,81 62,73 65 80|
Créditos ¥ Cuentas Por Cobrar A Clientes (Netos De Provisiones) 6.048, 34 6.164, 34 6.616,67 7.037 46 7.450 59 7.815,07 8.197 38
Colocaciones Comerciales 3.597,67 3.666,67) 3.93573 4.186.02 443175 4.648,55 4.875,96
Colocaciones Para Vivienda 1.780,06 1.814,20 1.947,32 207116 219275 2.300.02 241253
Colocaciones De Consumo 820,22 835,95 897,29 954,36 1.010,38 1.059,81 1.111,86
Créditos ¥ Cuentas Por Cobrar A Clientes (Mads Provisionas) 6.197 95 6.316,82 6.780,34 7.211,54 7.634,88 £8.008,38 8.400,15)
Provisiones Constituidas -148,61 -152,48 -163,67 -174,08 -184,30 -193,31 -202,77|
Instrumentos De Inversién Disponibles Para La Venta 773,60 TBB 44 B46,30 900,12 952,96 999,57 1.048 47|
Instrumentoes De Inversién Hasta El Vencimionto 11,80 12,02 12,81 13,73 14,53 15,24 15,99
Otros 410,05 417,91 448 58 47710 505,11 520,82 55574
Colocaciones 6.252,65 6.372,56) 6.840,17 7.27518 7.702.26 B8.079,05  8.47427

31-12-19  31-12-20 31-12-21 31-12-22  31-12-23

Pasivos 7.887,41 8.038, 8.628,55 9217729 971603 10.191,33  10.689,89

Daposites Y Otras Obligaciones A La Vista 1.722,62 1.755,65 1.884.48 2.004,33 212199 222580 2.334 68
Operaciones Con Liguidacién En Curse 137,92 140,57) 150,88 160,48 160,290 178,21 186,93
Contratos De Retrocompra Y Préstamos De Valores 127,22 129,66/ 138,17 148,03 156,72 164,38 172,42
Depésitos ¥ Otras Captaciones A Plazo 3.161,12 3.221,74] 345815 3.67BO7 3.893,99 4084 48 4,284 30|
Contrates De Derivados Financleros 354,59/ 361,39 387,90 412,57 436,79 458,16 480,57
Obligaciones Con Bancos 424,67 432,81 464 57 454,11 52312 548,71 575,55/
Banco Central De Chile 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
Instrumentos Do Deuda Emitides 1.663,92 1.695,83 1.820,27 1.936,03 2.049,68 2.149,95 2.255,12
Letras De Crédito 40,32
Bonos 1.623,60
Otras Obligaciones Financieras &0,35 61,51 66,02 70,22 74,34 77,98 81,80
Impuesto Corrientes 4,99 5,08 546 5,81 6,15 6,45 8,77
Impuestos Diferidos 2,08 2.12] 228 242 2,56 2,69 2,82
Provisiones 88,46 50,16 86,77 102,93 108,97 114,30 118,88
Otros Pasivos 139,48 142,15 152 58 162,29 171,81 180,22 188,04
Patrimonio 700,00 713,43 765,78 81448 862,29 904,47 948,72
Capital 391,34 398,84/ 428,11 45534 482,07 505,65 530,38
Reservas 206,85 210,82 22628 240,68 254,81 26727 280,35
Cuentas De Valoracién -5,72 -5,83 -6,26 6,66 -7,05 -7.39 -7,75]
Utilidades Retenidas 93,67| 895,47 10248 108,99 115,38 121,04 126 96|
Intares Mo Controladar 13,86 14,13 15,16 16,13 17,08 17,81 18,79
Total Pasivae Y Patrimonia 8.587 42 8.752,10 9.394,33 9.991,77 10.578,32 11.09580 11.638,61
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Estado de Resultados Proyectado Sistema Bancario (en MM UF)

=~ 27,357,458 Proyectado Proyectado  Pro ago Proyectado
Descripcis : 31-12-19 31-12-29 31-12-22 | 31-12-23
Ingresos Por Intereses Y Reajusies 330,95 445 721 482,72 520,44 550,99 577,95 606,22/
Gastos Por Intereses Y Reajustes -139,64 -189, 76| -202,55 -218.37 -231,19 -242 50 -254,37]
ingreso Neto Por Intereses Y Reajusies 191,30 259,96 280,18 302,07 319,80 33545 351,86
Ingresos Por Comisiones Y Servicios 70,23 9543 99,16 106,91 113,19 118,73 124,53
Gastos Por Comisiones Y Servicios -20,25 -27,51 -29,36 -31,66 -33,52 -35,16 -36,88|
Ingreso Neto Por Comisiones 49,98 87,92 69,80 7525 78,67 83,57 B7,66
Utilidad Neta De Operaciones Financieras 18,32 24,43 26,08 28,12 2977 31,22 32,75
Utilidad (Pérdida) De Cambio Neta 8,60 11,47] 12,24 13,19 13,97 14,65 15,37
Otros Ingresos Operaclionales 7,07 9,42 10,06 10,84 11,48 12,04 12,63
Total ingresos Opoeracionales 270,60 373,20 398,35 429,47 454,69 476,93 500,26
Provisiones Por Riesgo De Créidito -48,35 64,47 -68,81 -74,19 -78,54 -82 39 -8B, 42|
Ingrese Oparacional Noto 222,25 308,73 329,54 355,29 376,14 304,54 413,85
Remuneraciones Y Gasto En Personal =68 27 -91,03 -97,16 =104, 75 =-110,90 -116,33 -122,02]
Gastos Do Administracién -50,24 -66,99 -71,50 -T7,09 -81,62 -85,61 -89,80
Depreciaciones ¥ Amortizaciones -11,04 -14,71 -15,71 -16,93 -17,93 -18,80 -19,72|
Deterioros -0,17 -0,22| -0,24 -0,26 -0,27 -0,29 -0,30|
Otros Gastos Operacionales -7,88] -10,51 -11,22 -12,10 -12,81 -13,43 -14,09
Resultade Operacional Nefo 84,65 12527 13371 144,16 152,62 160,09 167,92
Resultado Por Inversiones En Socledades 29 3,88 4,15 447 4,73 4,96 521
Correccién Monetaria (1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultade Antes Do Impuesto A La Renta 87,57 129,15 137,85 148,63 157,35 165,05 173,12
impuestos -21,50 -31,71 -33,84 -36,49 -38,63 -40,52 -42, 50|
Resultado De Operacliones Continuas 66,07 97 44 104,01 112,14 118,72 124,53 130,62
Resultado De Operacionss Descontinuadas 0,00
Utilidad (Perdida) Consolidada Def Efarcicio 66,07 97,44 104,01 112,14 118,72 124,53 130,62
Resultade De Los Propietarios 64,93 97,44 104,01 112,14 118,72 124,53 130,62
Interes No Controfador 1,14
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Balance General Proyectado Sistema Bancario (Sobre total de Activos/ Pasivos)

Activos
Efective ¥ Depdsitos En Bancos
Operaciones Con Liquidacién En Curso
Instrumentos Para Negociacién
Contratos De Retrocompra Y Préistamos De Valores
Contratos Da Derivados Financieros
Adeudado Por Bancos
Colecaciones Bancarias
Banco Central De Chile + Prov. Colocaciones Bancarias
Craditas Y Cuentas Por Cobrar A Clientes (Netos De Provisiones)
Colocaciones Comerciales
Colocaciones Para Vivienda
Colocaciones De Consumo
Craditos Y Cuentas Por Cobrar A Clientes {Mas Provisiones)
Provisiones Constituidas
Instrumentes De Inversién Dispenibles Para La Venta
Instrumentos De Inversién Hasta El Vencimiento
Otros

Colocaciones

Descrip
Pasivos
Depositos Y Otras Obligaciones A La Vista
Operaciones Con Liquidacién En Curse
Contrates De Retrocompra Y Pristamos De Valores
Depdsitos Y Otras Captaciones A Plazo
Contratos De Derivados Financieros
Obligaciones Con Bancos
Banco Central Da Chile
Instrumentos De Deuda Emitidos
Letras De Crédito
Bonos
Otras Obligaciones Financieras
Impuesto Corrientes
Impuestos Diferidos
Provisiones
Otros Pasivos

Patrimonio
Capital
Reservas
Cuentas De Valoracién
Utilidades Retenidas
Interes Ne Controlader

Total Pasivo Y Patrimonio

100,0%
45%
1,9%
3,4%
0,4%
4,2%
12%
0,6%
0,6%

70,4%

41,9%

20,7%

36,8%
41%
4,5%
0.0%
18,4%
0,5%
18,9%
0,7%
0,1%
0,0%
1,0%
1,6%

8.2%
2,4%
0,1%
11%
0,2%

100,0%

Proyectado Proyectads Proyectado. Proyectado Pro!

3 F.
100,0%
4,6%
1,9%
3,4%
0,4%
4,2%
1,2%
0.6%
0,6%
70,4%
41,9%
20,7%
9,6%
T2,2%
-1, 7%
9,0%
0,1%
4,8%

72,8%

91,8%
20,1%
1,6%
1,5%
36,8%
41%
4.5%
0,0%
19,4%
0,0%
0,0%
0,7%
0,1%
0,0%
1,0%
1,6%

4,6%
2,4%
0,1%
1,1%
0.2%

100,0%

sotado  Proyectado

31-12-19 | 31-12-20 | 311221 | 311222 | 31-12-23

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

4,6% 4,6% 46% 46% 46%
1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,9%
3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
0,4% 0,4% 0.4% 0.4% 0,4%
4.2% 42% 4.2% 4.2% 4,2%
1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1.2%
0.6% 0,6% 0,6% 0.6% 0,6%
0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
70,4% 70,4% 70,4% 70,4% 70,4%
41,9% 41.9% 1.9% 41.9% 41,9%
20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7%
9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
72,2% 72,2% 72,2% 72,2% 72,2%
1,7% 1,7% 1,7% 4.7% 1,7%
8,0% 9.0% 9,0% 9,0% 9,0%
0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
4,8% 4,8% 4,8% 4.8% 48%

T72,8% T2,8% 72,8% 72,8% 72,8%

31-12-19 | 31-12-20 | 31-12-21 | 31-12-22 | 31-12-23

91,8% 91,8% 91,8% 91,8% 91,8%
20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1%
1,6% 1,6% 1,6% 16% 1,6%
1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
36,8% 36,8% 36,8% 36,8% 36,8%
41% 41% 41% 41% 41%
49% 4,9% 4,9% 4.8% 4.9%
0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
19,4% 19,4% 19,4% 19,4% 19,4%
0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
0,1% 0.1% 0,1% 0,1% 0,1%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
1,6% 1,6% 1,6% 16% 1,6%
8,2% 8,2% 8.2% 8,2% 8,2%
4,56% 4,6% 46% 48% 45%
2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
-0.1% -0,1% -0,1% 0,1% -0.1%
1.1% 1.1% 1,1% 11% 1.1%
0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Estado de Resultados Proyectado Sistema Bancario (sobre total de Intereses y Reajustes mas

Comisiones y Servicios)

tado Proyectadc  Proyectado  Proyectado | tado Proyectado

Dascripcié B 211 31-12-19 | 31-12-20 31-12-21 31-12-22 31-12-23
Ingresos Por Intereses Y Reajustes B2,5% B82,5% B83,0% 83,0% B3,0% 83,0% 83,0%
Gastos Por Intereses Y Reajustes -34 8% -34.8% -34,8% -34,8% -34,8% -34 8% -34,8%
Ingreso Neto Porintereses Y Reajustes 47.7% 47, 7% 48, 1% 48,1% 48,1% 48,1% 48, 1%
Ingresos Por Comisiones Y Servicies 17,5% 17,5% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17.0%
Gastos Por Comisiones Y Servicios -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%
Ingreso Neto Por Comisiones 12,5% 12,5% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Utilidad Neta De Operaciones Financieras 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4,5%
Utilidad (Pérdida) De Cambio Neta 21% 21% 21% 2,1% 21% 21% 21%
Otros Ingresos Operacionales 1,8% 1,.7% 1,7% 1,7% 1,7% 1.7% 1,T%
Total Ingresos Operacionales 67,5% 68,5% 68,5% 68,5% 68,5% 68,5% 68,5%
Provisionas Por Riesgo De Crédito -12,1% -11,8% -11,8% =11,8% -11.8% =11,8% -11,8%
Ingreso Operacional Noto 55.4% 56,6% 56,6% 56,6% 56,6% 56,6% 56,6%
Remuneraciones Y Gasto En Personal -17,0% -16,7% -16,7% -16,7% -16,7% -16,7% -16,7%
Gastos De Administracién -12,5% -12,3% -12,3% -12,3% -12,3% -12,3% -12,3%
Depreciaciones ¥ Amortizacionas -2,8% -2, 7% -2, 7% -2, 7% -2, 7% -2, 7% -2, 7%
Deterioros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros Gastos Operacionales -2,0% -1,8% -1,9% -1.0% -1,9% -1,9% -1,9%
Resultade Operacional Neto 21,1% 23,0% 23,0% 23.0% 23,0% 23,0% 23,0%
Resultado Por Inversiones En Socledades 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Carreccién Menataria (1) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado Antes De Impuesto A La Renta 21,8% 23,7% 23, 7% 23, 7% 23,T% 23,7% 23,7%
impuestos -5.4% -5.8% -5.8% -5,8% -5.8% -5,8% -5.8%
Resultado De Operacliones Continuas 16,5% 17,9% 17,9% 17,9% 17,9% 17,9% 17,9%
Resultade De Oparaciones Descontinuadas 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 0,0%
Utilidad (Pardida) Consolidada Dal Efercicio 16,5% 17,9% 17.9% 17,9% 17,9% 17,9% 17.9%
Resuftado De Los Propistarios 16,2% 17.9% 17.9% 17,9% 17.9% 17,9% 17.9%
Interes No Controfador 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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