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Nuestra misión es proveer un servicio 
de excelencia en la entrega de 
asesoría, intermediación financiera y 
administración de fondos para clientes 
particulares, empresas e instituciones.

Our mission is to provide excellent 
advisory, financial intermediation and 
asset management services for private, 
corporate and institutional clients.
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VALUES AND PRINCIPLES

Conocemos a nuestros clientes.

Trabajamos para el interés de los clientes.

No existen clientes pequeños. Tratamos a to-
dos con la misma cortesía, dedicación y pro-
fesionalismo.

La honestidad está en el corazón de nuestro 
negocio.

Nuestro trabajo debe ser profesional y de calidad.

Cuidamos nuestra reputación, que es el princi-
pal capital de LarrainVial.

Nuestro negocio es muy dinámico y competiti-
vo. Debemos procurar ser competidores ágiles 
y leales, y nunca hablar mal de la competencia.

El trabajo en equipo es la clave de nuestro éxito.

Queremos contratar a los mejores en cada ám-
bito profesional, seleccionando a cada perso-
na en forma individual y conforme a sus méri-
tos, sin discriminar por creencias, sexo o edad.

Ofrecemos a todos los que trabajan en la em-
presa la posibilidad de crecer y desarrollarse 
en el plano profesional y humano.

We know our clients.

We work for the clients’ interests.

There are no small clients. We treat everyone 
with the same courtesy, dedication, and pro-
fessionalism.

Honesty is at the heart of our business.

Our work must be professional and of quality.

We take care of our reputation, which is the 
primary capital of LarrainVial.

Our business is very dynamic and competitive. 
We must strive to be competitive, agile and 
loyal, and never speak badly of the competition.

Team work is the key to our success.

We want to hire the best in every professional 
environment, select each person individually 
and in accordance with their merits, without 
discrimination due to beliefs, sex or age.

We offer everyone who works at the company 
the possibility of growing and developing in the 
professional and human plan.

Valores y
Principios
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Durante 2011 consolidamos nuestra 
presencia internacional y comenzamos a 
operar como corredor de bolsa en Perú.  
En Chile, sumamos la octava oficina 
fuera de Santiago con la apertura de una 
sucursal en La Serena.

In 2011 we consolidated our international 
presence and started our operations 
as a broker dealer in Peru. In Chile, 
we opened our eighth branch outside 
Santiago, in the city of La Serena.
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1934
En 2005 creamos el departamento de Gestión 
Global, área enfocada a los clientes de alto 
patrimonio, lanzamos LVA Índices, empresa 
dedicada a la construcción de índices en el mercado 
latinoamericano. Concretamos la apertura de la tercera 
sucursal en regiones, en Puerto Montt.

En 2006 comenzamos nuestras operaciones en 
Colombia y, en Chile, abrimos una sucursal en Valdivia. 
Este mismo año creamos formalmente el área de 
Mercado de Capitales.

In 2005 we created Gestión Global, our private wealth 
management division, and launched LVA Indices, a 
company dedicated to the construction of indexes in 
the Latin American market. We also opened our third 
regional office, in Puerto Montt.

In 2006 we launched operations in Colombia. In 
Chile, we opened an office in Valdivia and established a 
dedicated Capital Markets division.

2005 2006
Fundada por los hermanos Fernando y Leonidas Larraín 
Vial en 1934, para la década de los ‘50 LarrainVial era 
una de las corredoras más importantes del país.

En 1989 realizamos la primera apertura en bolsa 
de una empresa no estatal, la eléctrica Pilmaiquén y 
lideramos la colocación de un bono de Endesa por
USD 110 millones.

A comienzos de los ‘90 se creó formalmente el 
Departamento de Estudios y el área de Finanzas 
Corporativas. En este período se inició una ola de 
aperturas en bolsa, entre las que destacan Falabella, 
D&S y Santander Chile Holding.  

Founded in 1934 by the Larrain Vial brothers, Fernando 
and Leonidas, LarrainVial had become one of the 
leading brokerage houses in the country by the 1950s.

In 1989 it carried out the first IPO in Chile of a 
non state-run entity. Electric company Pilmaiquen, 
and led a bond placement for Endesa in the amount 
of USD 110 million.

At the start of the 1990s, the Research Department 
and Corporate Finance division were formally 
established, enabling our participation in a wave of 
IPO’s during that period, with that of Falabella, D&S, and 
Santander Chile Holding among the most noteworthy. 

2000
En 2000 se creó Global Trust, primera iniciativa del 
mercado chileno en la Bolsa Off-Shore. 

En 2001 se inició la Administradora de Fondos de 
Inversión, orientada a inversionistas institucionales. 
Además, creamos la primera mesa de dólar formal de 
una empresa no bancaria. También abrimos sucursales 
en Valparaíso y Concepción.

En 2002 estructuramos los primeros Efectos de 
Comercio. Paralelamente, nos transformamos en el 
primer market maker de la bolsa local.

En 2003 formamos la Mesa de Distribución de 
Productos para Inversionistas Institucionales (DPII), 
que representa y distribuye fondos de prestigiosas 
administradoras de fondos internacionales. Además, 
inauguramos una oficina en Chillán.

En 2004 iniciamos nuestras operaciones en Perú. 
En Chile se formó la Administradora General de Fondos, 
la Gerencia de Riesgo y se inauguró una segunda 
sucursal en Santiago, en el sector de El Golf.

Global Trust was created in 2000 as the Chilean 
market’s first initiative in the offshore securities market. 

In 2001 we established a closed-end investment 
management unit known as Administradora de Fondos 
de Inversion. In addition, we became the first non 
banking firm with a formal dollar desk. We also opened 
branch offices in Valparaiso and Concepcion.

In 2002, we led the issuance of the first commercial 
paper. At the same time, we became the first market 
maker in the local securities market.

2003 saw the creation of DPII, our third-party 
product for institutional investors division, which 
represents and distributes funds of prestigious 
international asset management firms. A regional office 
in Chillan was opened during that same year.

In 2004 we launched our operations in Peru. In 
Chile we created a broader asset management unit to 
incorporate open-end funds, known as Administradora 
General de Fondos. In addition, we set up a Risk 
Management division and inaugurated our second 
office in Santiago, in the flourishing El Golf area.

 GLOBAL TRUST

2004

Perú
Puerto Montt 

Colombia
Valdivia

Fundación

ADMINISTRADORA 
GENERAL 
DE FONDOS

GESTIÓN GLOBAL
LVA ÍNDICES
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20082007 2009 2010
En 2007 abrimos sucursales en Viña del Mar y 
Antofagasta. Además, creamos el área de family office 
dentro de Gestión Global, dedicada a la administración 
de patrimonios familiares. 

En 2007 el área de Mercado de Capitales puso en 
marcha una plataforma transaccional electrónica a 
través de la cual los clientes pueden acceder desde 
Chile a las bolsas de Brasil y Estados Unidos, sin 
necesidad de comunicación verbal.

En 2008 terminamos el año como la principal 
corredora del país en transacciones en renta variable 
y bonos corporativos en la Bolsa de Comercio de 
Santiago. Además, creamos el área de inversiones 
alternativas: LarrainVial Asset Management.

In 2007 we opened branch offices in Viña del Mar and 
Antofagasta. In addition, we created a Family Office 
unit within our Wealth Management division dedicated 
to proving wealth strategies to high net worth families. 

Moreover, the Capital Markets division launched 
an electronic transaction platform through which our 
clients could access the securities markets of Brazil 
and the United States from Chile.

In 2008 we closed the year as the main brokerage 
firm in equities as well as corporate bond transactions 
on the Santiago Stock Exchange. Additionally, 
we created a division dedicated exclusively to 
alternative investments. 

En 2009, por segundo año consecutivo, la Corredora de 
Bolsa terminó como la número uno en transacciones en 
renta variable y bonos corporativos en la Bolsa de 
Comercio de Santiago.

El 2009 inauguramos una sucursal en Sao Paulo, 
Brasil, aumentando nuestra presencia a cinco países 
de América Latina. 

En 2010 abrimos dos nuevas oficinas en Chile: 
Temuco y La Serena. En septiembre de 2010 
LarrainVial se convirtió en la financiera chilena en 
registrarse como broker dealer en Estados Unidos.

In 2009, for the second consecutive year, we were 
ranked as the leading player in equity and corporate 
bond transactions at the Santiago Stock Exchange. 

In 2009 we launched a new office in Sao Paulo, 
Brazil, increasing our presence to five Latin 
American countries. 

In 2010 we opened two new offices in Chile, in 
Temuco and La Serena. In September 2010 LarrainVial 
became the first Chilean Broker Dealer authorized to 
operate in the United States.

2011
En enero estructuramos la mayor 
operación financiera en cuanto a 
levantamiento de capital entre terceros 
en la historia del mercado chileno, al 
vender el 40% de E-CL en manos de 
Codelco en USD 1.038 millones. Durante 
el mismo año creamos el área de Mesa 
de Derivados, con la finalidad de proveer 
derivados financieros a inversionistas y 
empresas del mercado local. 

Fuimos número uno en transacciones 
de acciones en cada mes del año en la 
Bolsa de Comercio.

In January we led the largest financial 
transaction in terms of raising capital 
from third parties in Chile’s markets 
history through the sale of 40% of E-CL, 
owned by the state copper company 
CODELCO, for USD 1.038 billion. During 
the same year, we launched a Derivatives 
Desk with the aim of providing financial 
derivatives to investors and companies 
in the local market. 

We were ranked number one in equity 
traded volume at the Santiago Stock 
Exchange every month of the year. 

Mayor operación financiera de 
levantamiento de capital entre terceros en 
la historia del mercado chileno por la venta 
del 40% de E-CL en manos 
de Codelco en USD 1.038 millones.

Nº 1 en transacciones de acciones en 
la Bolsa de Santiago.

Sale of 40% of E-CL, owned by Codelco, 
worth USD 1,038 million, the largest stock 
market trade between non-related parties 
in Chile’s capital markets history.

Nº 1 in equities traded volume at the 
Santiago Stock Exchange.

LV ASSET 
MANAGEMENT

Estados Unidos
La Serena
TemucoViña del Mar

Antofagasta
Brasil

NUESTRA EMPRESA/ OUR COMPANY



NUESTROS 
PREMIOS 
2006-2011_
OUR AWARDS 2006-2011

The Banker 

Grupo financiero más innovador de Latinoamérica 2010 
Most Innovative Investment Bank from Latin 
America 2010 

Bolsa de Comercio de Santiago

Primer lugar en transacciones en renta variable 2011
First place in equity volume traded 2011
Primer lugar en transacciones en renta variable 2009
First place in equity volume traded 2009
Primer lugar en transacciones en renta variable 2008
First place in equity volume traded 2008

Bolsa Electrónica de Chile

Primer lugar en transacciones en renta variable 2011
First place in equity volume traded 2011

Latin Finance Bank of the Year

Mejor Entidad Financiera en Chile 2011
Best Investment Bank in Chile 2011
Mejor Entidad Financiera en Chile 2008
Best Investment Bank in Chile 2008

Latin Finance Investor Survey 2007

Primer lugar Mejor Corredora en Calidad y Rapidez en 
la Ejecución 2007
First place Best Brokerage Firm in Quality and 
Promptness of Execution 2007

Global Finance and Banking Review

Mejor Entidad Financiera en Chile 2011
Best Investment Bank in Chile 2011
Entidad Financiera más innovadora en América 
Latina 2011
Most Innovative Investment Bank in Latin America 2011

Global Finance

Mejor Entidad Financiera en Chile 2011
Best Investment Bank in Chile 2011

Revista Gestión
Gestión Magazine

Por su trayectoria e innovación en el mercado de 
valores nacional 2007
For its trajectory and innovation in the local securities 
market 2007

Institutional Investor

Tercer lugar Mejor Equipo de Estudios en Seguimiento 
de Activos en Chile 2011
Third place in Best Team of Analysts in Chile 2011
Tercer lugar Mejor Equipo de Estudios en Seguimiento 
de Activos en Chile 2010
Third place in Best Team of Analysts in Chile 2010
Tercer lugar Mejor Equipo de Estudios en Seguimiento 
de Activos en Chile 2009
Third place in Best Team of Analysts in Chile 2009
Segundo lugar Mejor Equipo de Estudios en 
Seguimiento de Activos en Chile 2008
Second place in Best Team of Analysts in Chile 2008
Tercer lugar Mejor Equipo de Estudios en Seguimiento 
de Activos en Chile 2007
Third place in Best Team of Analysts in Chile 2007

Latin Finance Investor Survey 

Primer lugar Mejor Corredora en Conocimiento del 
Mercado Local 2007
First place Best Brokerage Firm in Local Market 
Knowledge 2007
Segundo lugar Mejor Corredora en Exactitud de los 
Estudios 2007
Second place Best Brokerage Firm in Report
Accuracy 2007

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
RESEARCH

LARRAINVIAL



Global 
Finance

PRIMER LUGAR MEJOR 
ENTIDAD FINANCIERA DE 
INVERSIÓN EN CHILE 2011
FIRST PLACE FOR BEST 
INVESTMENT BANK IN 
CHILE 2011

1

MEJOR ENTIDAD 
COLOCADORA DE 
ACCIONES 2011
BEST EQUITY ISSUING 
FINANCIAL FIRM 2011

1 Líderes 
Financieros

Global Finance 
and Banking 

Review

MEJOR ENTIDAD 
FINANCIERA DE INVERSIÓN 
EN CHILE 2011
BEST INVESTMENT BANK 
IN CHILE 2011

1

Fund Pro 
Performance

PRIMER LUGAR MEJOR 
ADMINISTRADORA EN 
ACCIONES CHILENAS 2011
FIRST PLACE FOR BEST 
MANAGER IN CHILEAN 
EQUITIES 2011

11
PÁGINA
CORTA
(CORTAR EN 
LÍNEA FUCSIA)



3
TERCER LUGAR MEJOR 
EQUIPO DE ESTUDIOS EN 
SEGUIMIENTO DE ACTIVOS 
EN CHILE 2011
THIRD PLACE IN BEST 
TEAM OF ANALYSTS IN 
CHILE 2011

Institutional 
Investor 

Latin Finance 
Bank of the 

Year

Bolsa de 
Comercio de 

Santiago

PRIMER LUGAR EN 
TRANSACCIONES EN 
RENTA VARIABLE 2011
FIRST PLACE IN STOCK 
TRADING 2011

1
PRIMER LUGAR MEJOR 
ENTIDAD FINANCIERA DE 
INVERSIÓN EN CHILE 2011
FIRST PLACE FOR BEST 
INVESTMENT BANK IN 
CHILE 2011

1
PÁGINA
CORTA

(CORTAR EN 
LÍNEA FUCSIA)
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Latin Finance

Mejor Reestructuración de Pasivos Financieros 2009
Best Corporate Liability Management 2009

Líderes Financieros (Diario Financiero y Deloitte)

Mejor Entidad Financiera Colocadora de Acciones 2011
Best Equity Issuing Financial Firm 2011
Mejor Entidad Financiera Colocadora de Bonos 2010
Best Bonds Placement Financial Firm 2010
Banco de Crédito del Perú: Mejor Emisión de Bono en 
Mercado Nacional 2010
Banco de Crédito del Peru: Bond Issuing in Local 
Market 2010
Oro Blanco: Mejor Emisión de Bono en Mercado 
Internacional 2010
Oro Blanco: Bond Issuing in International Market 2010
Mejor Entidad Financiera Colocadora de 
Acciones 2009
Best Equity Issuing Financial Firm 2009
Azul Azul: Mejor Emisión de Acciones 2009
Azul Azul: Best Stock Issuing 2009
Watt’s: Mejor Emisión de Bono en Mercado 
Nacional 2009
Watt’s: Best Bond Issuing in Local Market 2009
Mejor Entidad Financiera Colocadora de 
Acciones 2008
Best Equity Issuing Financial Firm 2008
Mejor Entidad Financiera en Chile 2007
Best Investment Financial Firm in Chile 2007
Mejor Entidad Financiera en Fusiones y 
Adquisiciones 2007
Best Financial Firm in Merger & Acquisitions  
Mejor Entidad Financiera Emisora de Acciones 2006
Best Equity Issuing Financial Firm 2006

Diario Financiero

Mejor operación financiera 2010
Best financial operation 2010
Tercer lugar Aumento de Capital de Multiexport 
Foods 2010
Third place for Multiexport Foods secondary 
offering 2010
Mejor operación financiera 2006
Best financial operation 2006
Segundo lugar Venta del 20% de La Polar 2006
Second place for Sale of 20% of La Polar 2006
Tercer lugar Ingreso de Copec a Colbún 2006
Third place: Entry of Copec to Colbun 2006

FINANZAS CORPORATIVAS
CORPORATE FINANCE

Premio Fund Pro Performance

Primer Lugar Mejor Administradora en Acciones Chilenas 2011
First Place for Best manager in Chilean Equities 2011
Fondo LV Accionario Estados Unidos
1er lugar 2011/ 1st place 2011
Fondo LV Acciones Nacionales
1er lugar 2011/ 1st place 2011
Fondo LV Mercado Monetario
1er lugar 2011/ 1st place 2011                                                                  
Fondo LV Extra Precisión
1er lugar 2011/ 1st place 2011                                                                
Primer lugar Mejor Administradora en Acciones Chilenas 2010
First Place for Best manager in Chilean Equities 2010
Fondo LV Acciones Nacionales
1er lugar 2010/ 1st place 2010
Fondo LV Enfoque
1er lugar 2010/ 1st place 2010
Fondo LV Latinoamericano
1er lugar 2010/ 1st place 2010
Fondo LV Líder Brasil
1er lugar 2010/ 1st place 2010
Fondo Xtra Nominal
1er lugar 2009/ 1st place 2009
Fondo LV Proteccción
1er lugar 2009/ 1st place 2009
Fondo Xtra Equity 
1er lugar 2009/ 1st place 2009
Fondo LV Acciones Nacionales
1er lugar 2009/ 1st place 2009
Primer lugar Mejor Gestora en Acciones Chilenas 2007
First Place for Best manager in Chilean Equities 2007

Premios Salmón de Diario Financiero a los 
fondos mutuos más rentables en su categoria Award 
Award granted to mutual funds top performers in each 
category

FM LV Enfoque
1er lugar 2010/ 1st place 2010
FM LV Xtra Precisión
1er lugar 2010/ 1st place 2010
FM LV Money Market
1er lugar 2010/ 1st place 2010
FM LV Ahorro Estratégico
1er lugar 2010/ 1st place 2010
FM LV Acciones Nacionales
2do lugar 2010/ 2nd place 2010
LV Líder Brasil 
1er lugar 2009/ 1st place 2009
LV Xtra Precisión
1er lugar 2009/ 1st place 2009
LV Acciones Nacionales 
2do lugar 2009/ 2nd place 2009
LV Portfolio Líder 
2do lugar 2009/ 2nd place 2009
LV Money Market 
2do lugar 2009/ 2nd place 2009
LV Ahorro Central
1er lugar 2008/ 1st place 2008
Multiprotección Dólar 
1er lugar 2008/ 1st place 2008
LV Alto Rendimiento
3er lugar 2008/ 3rd place 2008
LV Renta Hipotecaria
3er lugar 2007 / 3rd place 2007
LV Acciones Nacionales
1er lugar 2007 / 1st place 2007
LV Acciones Beneficio
2do lugar 2007 / 2nd place 2007
LV Inversión Mundial
1er lugar 2007 / 1st place 2007

ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS

EX
CE

LE
NC

IA

NUESTRA EMPRESA/ OUR COMPANY



Nuestros 
Resultados

OUR PERFORMANCE

Gracias a la confianza que nos brindaron nuestros clientes 
y la gestión de excelencia de nuestros profesionales logra-
mos aumentar nuestras utilidades en 13% durante 2011 en 
comparación con 2010. De este modo, el holding alcanzó 
ganancias por CLP 22.351 millones (USD 43 millones). 

Nuestros resultados se vieron beneficiados por el positivo 
desempeño de todas nuestras áreas. La Corredora de Bolsa 
cerró el año con transacciones por USD 22.361 millones en 
renta variable, alcanzando una participación de mercado 
de 21.19% en la Bolsa de Comercio de Santiago, la más alta 
de la industria. Cabe destacar que este liderazgo también 
se repite en la Bolsa Electrónica.  En cuanto a la renta fija, 
el volumen transado sumó USD 17.104 millones en 2011 en 
la Bolsa de Comercio de Santiago, lo que implica un creci-
miento de 43% en comparación con el año anterior. 

Todo esto permitió que LarrainVial Corredora de Bolsa ce-
rrara el año con utilidades por USD 33 millones. Con esta 
cifra, se consolidó como la primera entre las entidades no 
bancarias y la segunda a nivel general en Chile.

La Administradora General de Fondos también aportó a 
nuestras utilidades como holding. El número de partícipes 
en fondos mutuos registró un crecimiento de 21% en 2011, 
en comparación con 2010. El patrimonio administrado en 
fondos mutuos y de inversión de la Administradora General 
de Fondos, en tanto, creció en 1,7% en relación a 2010, al-
canzando los CLP 1.345.954 millones (USD 2.592 millones). 

Due to the trust of our clients and the excellent work of our 
team we managed to increase earnings by 13% in 2011, com-
pared to 2010. As a result the holding company made a profit 
of CLP 22,35 million (USD43 million). 

Our results were boosted by the good performance across 
all of our areas. Our brokerage firm closed the year with eq-
uity deals totaling USD 22,36 billion, bringing our market 
share to 21.19% in the Santiago Stock Exchange, the highest 
in the industry. Our participation is also highest in the Elec-
tronic Stock Exchange. As far as fixed income is concerned, 
the traded volume totaled USD 17,10 billion in 2011 in the San-
tiago Stock Exchange, which is a 43% increase over 2010. 

This enabled our brokerage firma to end the year with earn-
ings of USD 33 million. This amount puts it in the top place 
among non-banking entities, and second generally in Chile. 

Our asset management area also contributed to our earnings. 
The number of investors in mutual funds increased 21% over 
the year, compared to 2010. The net assets managed in mu-
tual funds and investment funds by LarrainVial Administra-
dora General de Fondos, increased by 1.7% over 2010¸ reach-
ing a total of CLP 1,345,95 billion (USD 2,59 billion). 
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Los activos gestionados por todas nuestras áreas cayeron 
9% durante 2011 en relación a 2010. De este modo, el patri-
monio administrado sumó USD 14.407 millones, en un año 
en que las principales bolsas del mundo no lograron buenos 
desempeños: el MSCI World cerró 2011 en -7,6%; el MSCI 
Latam en -21,92% y el IPSA en –26% en dólares.

SUMARON LOS INGRESOS DEL 
HOLDING EN 2011. LA CIFRA ES 10% 
MÁS ALTA A LA REGISTRADA EN 2010.
WAS THE INCOME FOR THE 
HOLDING IN 2011. THIS FIGURE 
IS 10% HIGHER THAN 2010.

SUMARON LAS UTILIDADES DEL 
HOLDING EN 2011. LA CIFRA ES 16% 
MÁS ALTA A LA REGISTRADA EN 2010. 
IS THE PROFIT FOR THE HOLDING 
COMPANY IN 2011. THIS FIGURE IS 16% 
HIGHER THAN THE RECORD IN 2010.

AUMENTARON LOS PARTÍCIPES DE 
LARRAINVIAL ADMINISTRADORA 
GENERAL DE FONDOS DURANTE 2011.
WAS THE INCREASE IN SHAREHOL-
DERS INVESTING IN THE FUNDS 
MANAGED BY LARRAINVIAL ADMI-
NISTRADORA GENERAL DE FONDOS 
OVER THE YEAR.

FUE EL MONTO TRANSADO POR 
NUESTRA CORREDORA DE BOLSA EN 
RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE EN LA 
BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO 
DURANTE 2011. 
WAS THE AMOUNT TRADED BY OUR 
STOCK BROKER IN BOTH FIXED INCO-
ME AND EQUITY ON THE SANTIAGO 
STOCK EXCHANGE IN 2011. 

22% 

USD158 
MILLONES
USD158MN

USD 43 
MILLONES
USD43MN

USD
39.465
MILLONES 
USD 39.47BN

Assets under management overall fell 9% in 2011, year on 
year bringing our net assets to a total of USD 14,41 billion, 
in a year where the main equity markets did not post good 
returns: the MSCI World closed 2011 with a loss of 7.6%; the 
MSCI Latam fell 21.92% over the year and the IPSA lost 26% 
in US dollar terms.
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Descripción 
Description

Moneda 
Currency

2007 2008 2009 2010 2011
Variación
Change

INGRESOS MM$ 48.804 46.407 56.234 74.673 82.039 9.9%

INCOME M USD 98.2 72.9 110.9 159.6 158.0 -1.0%

GASTOS TOTALES MM$ 8.685 11.299 11.276 16.148 19.136 18.5%

TOTAL EXPENSES M USD 17.5 17.8 22.2 34.5 36.9 6.8%

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS MM$ 19.845 11.883 22.702 26.944 29.726 10.3%

NET INCOME BEFORE TAX M USD 39.9 18.7 44.8 57.6 57.3 -0.6%

IMPUESTO A LA RENTA MM$ 3.827 2.805 4.417 5.235 5.164 -1.4%

INCOME TAX M USD 7.7 4.4 8.7 11.2 9.9 -11.1%

RESULTADO FINAL MM$ 16.018 9.045 17.811 19.788 22.351 13.0%

NET INCOME FOR THE YEAR M USD 32.2 14.2 35.1 42.3 43.0 1.8%

CIFRAS LARRAINVIAL 
LARRAINVIAL FIGURES

21,19% LarrainVial
21.19% LarrainVial

48,10% Otros
48.10% Others

12,54% Competencia 1
12.54% Competitor 1

9,41% Competencia 2
9.41% Competitor 2

8,76% Competencia 3
8.76% Competitor 3 

PARTICIPACIÓN MERCADO RENTA VARIABLE 2011
EQUITY MARKET SHARE 2011

TOTAL DE ACTIVOS GESTIONADOS 2011
ASSETS UNDER MANAGEMENT 2011

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago
Source: Santiago Stock Exchange

Custodia Renta Variable (MM USD)
 Equity Custody

Custodia Renta Fija (MM USD) 
Fixed Income Custody

Patrimonio Fondos Mutuos (MM USD)
Mutual Funds Assets

Patrimonio Fondos de Inversión (MM USD) 
Closed end Funds Assets

Distribución de Fondos Internacionales Institucionales (MM USD) 
International Funds Assets

Otros
Others

16.00014.000

AÑO
YEAR

USD MM/ USD MM

0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2011
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* Criterio premiación Bolsa de Comercio de Santiago: excluye simultáneas
* Awards criteria Santiago Stock Exchange

Descripción 
Description

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Variación
Change

PERSONAS QUE TRABAJAN EN LARRAINVIAL
PEOPLE WORKING IN LARRAINVIAL

444 592 644 680 739 750 1,5%

CUSTODIA RENTA VARIABLE (MM USD)
EQUITY CUSTODY (M USD)

1.568 2.461 1.427 2.285 3.505 3.051 -13,0%

CUSTODIA RENTA FIJA (MM USD)
FIXED INCOME CUSTODY (M USD)

294 471 710 648 959 766 -20,1%

PATRIMONIO FONDOS MUTUOS (MM USD)
MUTUAL FUNDS ASSETS (M USD)

756 1.142 1.017 1.856 2.254 2.116 -6,1%

PATRIMONIO FONDOS DE INVERSIÓN (MM USD)
CLOSED-END FUND ASSETS (M USD)

185 391 196 430 573 1.297 126,4%

ACTIVOS FONDOS INTERNACIONALES PARA CLIENTES INSTITUCIONALES (MM USD)
ASSETS UNDER MANAGEMENT FOR INSTITUTIONAL CLIENTS (M USD)

2.348 4.292 1.627 5.136 6.913 5.320 -23,0%

ACTIVOS FONDOS INTERNACIONALES PARA CLIENTES INSTITUCIONALES DE CHILE (MM USD)
ASSETS UNDER MANAGEMENT FOR CHILEAN INSTITUTIONAL CLIENTS (M USD)

2.170 3.879 1.465 4.794 6.026 4.416 -26,7%

ACTIVOS FONDOS INTERNACIONALES PARA CLIENTES INSTITUCIONALES DE PERÚ (MM USD)
ASSETS UNDER MANAGEMENT FOR PERUVIAN INSTITUTIONAL CLIENTS (M USD)

146 298 126 280 567 573 1,1%

ACTIVOS FONDOS INTERNACIONALES PARA CLIENTES INSTITUCIONALES DE COLOMBIA (MM USD)
ASSETS UNDER MANAGEMENT FOR COLOMBIAN INSTITUTIONAL CLIENTS (M USD)

32 115 36 62 320 331 3,4%

OTROS ACTIVOS GESTIONADOS (MM USD)
OTHER ASSETS UNDER MANAGEMENT (M USD)

840 1.248 1.482 2.232 1.555 1.783 14,7%

TOTAL ACTIVOS GESTIONADOS (MM USD)
TOTAL ASSETS UNDER MANAGEMENT (M USD)

5.991 10.005 6.459 12.587 15.758 14.333 -9,0%

PARTÍCIPES EN FONDOS MUTUOS
MUTUAL FUNDS CONTRIBUTORS

29.220 49.491 53.102 102.087 180.789 218.885 22,1%

PARTICIPACIÓN DE MERCADO EN FONDOS MUTUOS (%)
MUTUAL FUNDS MARKET SHARE

4,14% 4,60% 4,43% 5,61% 5,97% 6,38%  —

MONTOS OPERADOS ACCIONES (BOLSA COMERCIO STGO.) (MM USD)*
EQUITY MARKET SHARE (STGO. STOCK EXCHANGE)*

10.630 13.947 12.615 19.099 21.704 22.361 3,0%

PARTICIPACIÓN DE MERCADO RENTA VARIABLE (BOLSA COMERCIO STGO.)*
EQUITY MARKET SHARE (STGO. STOCK EXCHANGE)*

15,60% 14,09% 20,73% 23,83% 18,23% 21,19% —

POSICIÓN DE MERCADO RENTA VARIABLE OPERACIONES PARA TERCEROS (BOLSA COMERCIO STGO.)
THIRD PARTIES EQUITY TRANSACTIONS MARKET SHARE

1° LUGAR 2° LUGAR 1° LUGAR 1° LUGAR 2° LUGAR 2° LUGAR  —

POSICIÓN DE MERCADO EN RENTA VARIABLE (BOLSA COMERCIO STGO.)
EQUITY MARKET SHARE (STGO. STOCK EXCHANGE)

2° LUGAR 3°LUGAR 1° LUGAR 1° LUGAR 2° LUGAR 1° LUGAR    —

OTRAS CIFRAS LARRAINVIAL 
OTHER LARRAINVIAL FIGURES
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9

EQUIPO/
TEAM

PROFESIONALES 
INTEGRAN NUESTRO 
EQUIPO
PROFESSIONALS WORK 
AT OUR COMPANY

PAÍSES/
COUNTRIES

5
CONTAMOS CON PRESENCIA EN 
CHILE, PERÚ, COLOMBIA, BRASIL 
Y ESTADOS UNIDOS
WE ARE IN CHILE, PERU, 
COLOMBIA, BRASIL AND USA   

SUCURSALES/
BRANCH OFFICES

CONTAMOS CON OFICINAS 
EN 9 CIUDADES DE CHILE
WE HAVE OFFICES IN 9 
DIFFERENT CITIES IN CHILE

750
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MIL MILLONES/
3.04 BILLION

NUESTRO EQUIPO 
CONCRETÓ SIETE 
COLOCACIONES 
BURSÁTILES EN 2011
OUR TEAM CARRIED 
OUT SEVEN LARGE 
OPERATIONS AT THE 
SANTIAGO STOCK 
EXCHANGE IN 2011

AÑOS/
YEARS

77
HEMOS SIDO ACTORES DEL 
MERCADO DE CAPITALES 
CHILENO DESDE 1934
WE ARE PLAYERS IN OUR 
LOCAL CAPITAL MARKET 
SINCE 1934

PREMIOS/
AWARDS

68
HEMOS RECIBIDO IMPORTANTES 
DISTINCIONES EN LOS ÚLTIMOS 
CINCO AÑOS
WE HAVE RECEIVED RELEVANT 
ACKNOWLEDGMENT IN THE 
LAST FIVE YEARS

3.044USD

NUESTRA EMPRESA/ OUR COMPANY



Socios
PARTNERS

FERNANDO LARRAÍN CRUZAT
Gerente General 
Larraín Vial S.A. 
CEO Larraín Vial S.A.

LEONIDAS VIAL ECHEVERRÍA
Presidente Larraín Vial S.A.
Chairman Larraín Vial S.A.

MANUEL BULNES MUZARD
Gerente General Larraín Vial 
S.A. Corredora de Bolsa
CEO Larraín Vial S.A. 
Corredora de Bolsa

JUAN LUIS CORREA 
GANDARILLAS
Director Marketing y 
Operaciones
COO

JOSÉ MIGUEL BARROS VAN 
HOVELL TOT WESTERFLIER
Director Finanzas 
Corporativas
Head of Corporate Finance

JOSÉ MANUEL SILVA CERDA
Director de Inversiones 
Larraín Vial Administradora 
General de Fondos
CIO Larraín Vial Administra-
dora General de Fondos

GUILLERMO UNDURRAGA 
ECHEVERRÍA
Director Comercial 
Head of Retail Distribution 

JORGE ASTABURUAGA GATICA
Gerente de Distribución
Institucional
Managing Director, Equity 
Capital Markets
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CLAUDIO GUGLIELMETTI 
VERGARA
Gerente de Ventas
Managing Director, Retail 
Distribution

MARTIN ENGEL PRIETO
Gerente de Finanzas 
Corporativas 
Managing Director, Invest-
ment Banking

FELIPE ERRÁZURIZ 
AMENÁBAR
Gerente de Distribución 
Institucional
Managing Director, Domes-
tic Equity Capital Markets

TOMÁS LANGLOIS SILVA
Gerente de Renta Variable 
Local de Larrain Vial 
Administradora General 
de Fondos
Head of Local Equity 
Larrain Vial Administra-
dora General de Fondos 

CLAUDIO LARRAÍN KAPLÁN
Gerente de Distribución 
Institucional 
Managing Director, 
International Equity 
Capital Markets

FELIPE PORZIO HONORATO
Gerente de Finanzas 
Corporativas
Managing Director, 
Investment Banking

LEONARDO SUÁREZ 
GIORDANO
Director del Departamento 
de Estudios
Head of Research 

ANDRÉS TRIVELLI GONZÁLEZ
Gerente de Distribución 
Institucional
Managing Director, Capital 
Markets

NUESTRA EMPRESA/ OUR COMPANY
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II_
AREAS DE
NEGOCIOS

BUSINESS DIVISIONS



Finanzas 
Corporativas
CORPORATE FINANCE

2011 se transformó en uno de los años más desafiantes para 
el área de Finanzas Corporativas. El equipo concretó alre-
dedor de 40 operaciones por más de USD 5 mil millones, en 
medio de la incertidumbre de los mercados globales y de 
los temores de una sobreoferta en la bolsa chilena, ante el 
elevado número de operaciones bursátiles.

Durante el primer mes de 2011, el equipo de Finanzas Cor-
porativas recibió un gran reto: concretar la mayor opera-
ción bursátil entre partes no relacionadas en la historia de 
la bolsa chilena. La venta del 40% de E-CL en manos de 
Codelco por USD 1.038 millones fue un éxito, con una de-
manda que superó en 2,4 veces la oferta. Sin duda, todo un 
precedente en el mercado chileno. 

A la operación de E-CL se sumaron —entre otros— los au-
mentos de capital de Banco de Chile y Parque Arauco y las 
aperturas en bolsa de Australis Seafoods y la del laborato-
rio CFR. Ésta última marcó el debut de una empresa farma-
céutica multinacional en la bolsa chilena. Además de estas 
operaciones, el equipo de Finanzas Corporativas asesoró a 
tres pesqueras nacionales en procesos de fusión y/o ven-
tas, las que en total sumaron más de USD 1.100 millones. 
 
El 2011 terminó con otro hito para Finanzas Corporativas. 
En diciembre asesoró la venta del 7,8% de la propiedad de 
Santander Chile en manos de su matriz española. Todo esto 
en medio de los cuestionamientos acerca de la fortaleza de 
la banca europea. Pese a este obstáculo, la operación —
que ascendió a USD 949 millones— se concretó de forma 
exitosa. La demanda superó en 4,5 veces el monto ofrecido. 

2011 proved to be one of the most challenging years for our 
Corporate Finance Division. The team executed nearly 40 
transactions, amounting to more than US$ 5 billion dollars. 
All of these were completed amidst the uncertainty of global 
markets and fears of an oversupply in the Chilean stock mar-
ket, product of the high number of recent equity offerings.

During January of 2011, the Corporate Finance team  —along 
with our other divisions— carried out one of the greatest 
challenges in recent years: to execute the largest public 
equity transaction between unrelated parties in the history 
of the Santiago Stock Exchange. The sale of 40% of the en-
ergy company E-CL’s shares, which were held by Codelco, 
was a resolute success. Valued at US$ 1,038 million dol-
lars, the placement was oversubscribed 2.4 times, setting a 
precedent in the Chilean market.

Throughout the year, E-CL’s placement was joined —among 
other transactions— by the Follow-ons of Banco de Chile 
and real estate and retailer Parque Arauco, and the Initial 
Public Offerings of Australis Seafoods and CFR Pharma-
ceuticals. Additionally, the Corporate Finance team advised 
three domestic fishing companies in their merger and/or 
sale processes, which together amounted to more than US$ 
1,100 million dollars.

The Corporate Finance Division closed 2011 with another 
landmark transaction. In December, the team participated as 
financial advisors in the sale of 7.8% of Santander Chile from 
the portion of shares held by its Spanish parent company. 
Despite the significant doubts over the European Banking 
system at the time, the transaction was successfully con-
cluded: the placement was oversubscribed 4.5 times.



Mayor operación financiera en cuanto a levantamiento de capital 
entre terceros.
Greatest securities trade between unrelated parties in the history of 
the Santiago Stock Exchange.

=424.251.415 Acciones en manos de Codelco.
Shares owned by Codelco.

CLP 1.200 Precio de colocación de la acción.
Share’s placing price.

USD 2.400 Millones de demanda total.
USD 2.4 billion was the total 
demand.

2,4
La demanda superó 
en 2,4 veces el monto 
ofertado.
The demand exceeded 
the amount offered by 
2.4 times.

7% a 47%
Porcentaje de acciones de libre 
flotación de la empresa.
Company’s free float.

15%
Subieron las acciones desde su 
colocación al cierre de 2011.
Shares went up by 15% in 2011 
after the transaction.

VENTA DEL 40% DE E-CL

6.636
Órdenes de compra.
Market orders.

SALE OF A 40% STAKE OF ENERGY COMPANY E-CL

USD 1.038.000.000 Fue el monto de la operación.
USD 1.038 billion was the 
amount of the operation.



=14.741.593.828 Acciones en manos de Santander España.
Shares owned by Santander Spain.

3.482
Órdenes de compra entre inversionistas 
institucionales y particulares, locales y 
extranjeros.
Market orders from local and foreign, 
institutional and retail investors.

USD 4,28 Mil millones de demanda total.
Billion was the total demand.

4,5
La demanda superó 
en 4,5 veces el monto 
ofertado.
The demand exceeded 
the amount offered 
by 4.5 times.

VENTA DEL 7,8% DE
SANTANDER CHILE

65% ADR de inversionistas 
institucionales
65%ADR from institutional investors

20% Inversionistas 
institucionales locales                       
20% Local institutional investors

8% Inversionistas 
institucionales extranjeros
 8% Foreign institutional investors

4% ADR de personas naturales
4% ADR of retail investors

3% Inversionistas 
naturales locales
3% Retail investors

REPARTICIÓN DEL PAQUETE DE ACCIONES
ALLOCATION BY INVESTOR TYPE

Operación exitosa por USD 949 millones en medio de la crisis europea.
The operation —which amounted to USD 949 million— was completed 
successfully in the middle of the euro crisis.

SALE OF A 7.8% STAKE OF SANTANDER CHILE
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40
OPERACIONES 
POR MÁS DE

       5MIL
MILLONES

USD
SO

LI
DE

Z
40 TRANSACTIONS FOR MORE THAN 
USD 5 BILLION.



PRINCIPALES 
TRANSACCIONES
2011_

US$ 1.038.000.000
Venta del 40% de E-CL
de propiedad de Codelco.

Joint bookrunner in the sale 
of 40% of E-CL’s shares.

MAIN TRANSACTIONS IN 2011

US$ 105.000.000
Venta del 100% de la 
compañía la grupo Saieh.

Advisor in the sale of 
company to Saieh group.

ENERO/ JANUARY
CONSTRUCTION

Asesoría en la fusión entre 
Camanchaca y Bío Bío.

Advisor in the merger 
of Camanchaca and 
Pesquera Bío Bío.

FEBRERO/ FEBRUARY
FISHING

US$ 390.000.000
Venta de un paquete acciona-
rio representativo del 45,9% 
de la compañía.

Sole bookrunner in the 
sale of 45,9% of Coca-Cola 
Embonor’s shares.

MARZO/ MARCH
BEVERAGE

US$ 450.000.000
Colocación del aumento 
de capital.

Joint bookrunner in 
secondary offering.

ABRIL/ APRIL
BANKING

US$ 371.000.000
Apertura en bolsa.

Joint bookrunner in IPO.

MAYO/ MAY
PHARMACEUTICAL

US$ 71.000.000
Apertura de bolsa.

Sole bookrunner in IPO.

JUNIO/ JUNE
FISHING

Adquisición del 50% de la 
propiedad de Aliserv S.A. y 
Solpacific S.A.

Acquisition of a 50% stake in 
Aliserv S.A. and Solpacific S.A.

JULIO/ JULY
RETAIL

ENERO/ JANUARY
ENERGY
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US$ 165.000.000
Colocación del aumento 
de capital.

Joint bookrunner in 
secondary offering.

JULIO/ JULY
REAL ESTATE

US$ 560.000.000
Adquisición del interés minoritario 
de ESSBIO y ESVAL. Estructuración 
y ejecución de la OPA por ESSBIO.

Acquisition of the minority interes 
of ESSBIO and ESVAL. Structuring 
and execution of a public tender 
offer for ESSBIO.

JULIO/ JULY
UTILITIES

US$ 81.000.000
Venta del 100% de la 
compañía a Carozzi.

Advisor in the sale of the 
company to Carozzi.

SEPTIEMBRE/ SEPTEMBER
FOOD

US$ 930.000.000
Asesoría en la fusión entre Pes-
quera Itata y Pesquera el Golfo.

Advisor in the merger of Pesquera 
Itata and Pesquera el Golfo.

SEPTIEMBRE/ SEPTEMBER
FISHING

US$ 124.000.000
Venta del 100% de la compa-
ñía al grupo Mitsubishi.

Advisor in the sale of the 
company to Mitsubishi group.

NOVIEMBRE/ NOVEMBER
FISHING

US$ 567.000.000
Estructuración y ejecución de 
la OPA por CTI y Somela.

Structuring and execution of 
a public tender offer for CTI 
and Somela.

NOVIEMBRE/ NOVEMBER
INDUSTRIAL

US$ 949.000.000
Venta del 7,8% de la compañía.

Joint bookrunner in the sale of 
7,8% of Santander’s shares.

DICIEMBRE/ DECEMBER
BANKING

US$ 214.000.000
Estructuración, emisión y 
colocación de bonos.

Structuring, issuing and 
placement of senior bonds.

DICIEMBRE/ DECEMBER
FOOD

31



Mercado de 
Capitales

CAPITAL MARKETS

En medio del complejo escenario bursátil, el área de Mer-
cado de Capitales fue nuevamente líder en transacciones. 
Aperturas en bolsa, aumentos de capital y venta de bloques 
accionarios, emisiones de bonos, entre otras operaciones, 
demandaron de nuestro equipo un trabajo de excelencia.  

Durante 2011, nuestra corredora de bolsa obtuvo el primer 
lugar todos los meses del año en montos transados en ac-
ciones en la Bolsa de Comercio de Santiago, lo que refleja la 
consistencia y el liderazgo de Mercado de Capitales. La enti-
dad negoció un total de CLP 11.840.417 millones (USD 22.805 
millones) en renta variable en la Bolsa de Comercio y la Bolsa 
Electrónica, equivalente a una participación de mercado de 
20,61%. Solo en la Bolsa de Comercio de Santiago se nego-
ciaron USD 22.361 millones en renta variable, equivalente al 
21,19%. En renta fija, en tanto, nuestra corredora transó un 
total de CLP 8.611.941 millones (USD 16.587 millones).

El equipo de Mercado de Capitales comenzó el año con la 
mayor operación bursátil entre partes no relacionadas en 
la historia de la Bolsa de Comercio de Chile: la venta del 
40% de la eléctrica E-CL en manos de la empresa cuprífera 
estatal Codelco por USD 1.038 millones. 

Asimismo, el año 2011 terminaría con otra gran operación: 
la venta del 7,8% de Banco Santander Chile en manos de 
Santander España por USD 949 millones, operación en la 
que se logró superar 4,5 veces la oferta y en la cual parti-
ciparon inversionistas institucionales y naturales de Chile 
y el extranjero. 

Durante todo 2011 se concretarían diversas operaciones rele-
vantes por más de USD 4.600 millones, entre las que destacan:

In the middle of a complex scenario for the securities mar-
kets, our Capital Markets area was again the leader in 
transactions. IPO’s, capital increases, equity block trades, 
bond issues, among other transactions, demanded a work 
of excellence from our team.  

In 2011, our brokerage firm was number one in equities trad-
ed volume at the Santiago Stock Exchange every month of 
the year. This reflects the consistency and perseverance of 
the Capital Markets group. Our team traded a total amount 
of CLP 11,840,417 million (USD 22,805 million) in equities at 
the Santiago Stock Exchange and the Electronic Stock Ex-
change, equivalent to a market share of 20.61%. Our broker 
dealer traded a total of USD  15.51 billion in fixed income. 

The Capital Markets team started the year with the larg-
est stock market trade between non-related parties in the 
history of the Santiago Stock Exchange: the sale of 40% of 
the electric generator E-Cl owned by Codelco, the state-run 
copper company, totalling USD 1.038 billion. 

2011 would end with yet another great transaction, the sale 
of 9.8% of Banco Santander Chile owned by Santander 
Spain in the amount of USD 949 million. This transaction 
exceeded 4.5 times the offer in which various institutional 
and individual investors participated from Chile and abroad. 

Throughout 2011 we carried out other significant operations 
exceeding USD 4.6 billion. Some of them were:

• Capital increase of Banco de Chile, USD 450 million. 
• Capital increase of Parque Arauco, USD 165 million. 
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• Opening on the stock exchange of CFR, a pharmaceuti-
cal company that collected USD 371 million. 

• IPO of Australis Seafoods, USD 71 million. 

The fixed income team structured and placed bonds totalling 
USD 700 million. The main placements were:

• Utility company Aguas Andinas bonds, USD 130 million
• Retailer company Supermercados del Sur which issued 

debt totalling USD 130 million
• Beverage company Watt’s, a company that placed 

bonds amounting of USD 92 million
• Factoring company Eurocapital, a company that issued 

commercial paper, USD 105 million
• Food company Agrosuper, an entity that debuted on the 

bond market with a USD 240 million issue. 

2011 was a year of regional expansion for the Equity Capi-
tal Markets group.  In July, we were authorized to operate 
as a stockbroker on the Lima stock exchange. During the 
second semester of 2011, LarrainVial Sociedad Agente de 
Bolsa traded USD 268 million on the Lima Stock Exchange, 
placing itself quickly among the top five brokerage firms in 
that market. 

Through our Regional Desk, clients have distinct invest-
ment alternatives at their disposal on the Peru, Colombia, 
Brazil, and Mexican market.  Our work in those countries 
continued to intensify during 2011, becoming a significant 
actor in the distribution business of primary and secondary 
issues of stock in Peru and Colombia. These operations are 
highlighted by: 

• Aumento de capital de Banco de Chile por USD 450 millones. 
•  Aumento de capital de Parque Arauco por USD 165 millones. 
•  Apertura en bolsa de CFR, por USD 371 millones.
•  Apertura en bolsa de Australis Seafoods por USD 71 millones. 

En el mercado de renta fija, el equipo estructuró y colocó 
bonos por cerca de USD 700 millones. Entre las principales 
colocaciones están:
•  Aguas Andinas, con bonos por USD 130 millones.
•  Supermercados del Sur, que emitió deuda por USD 130 

millones.
•  Watt’s, empresa que colocó bonos por USD 92 millones.
•  Eurocapital, compañía que emitió efectos de comercio 

por USD 105 millones.
•  Agrosuper, entidad que debutó en el mercado de bonos 

con una emisión por USD 240 millones. 

2011 fue un año de expansión regional para el equipo de 
acciones de Mercado de Capitales.  En julio, obtuvimos 
la autorización para operar como corredor de bolsa en la 
Bolsa de Valores de Lima. Durante el segundo semestre 
de 2011, LarrainVial Sociedad Agente de Bolsa transó USD 
268 millones en la Bolsa de Valores de Lima, posicionán-
dose rápidamente entre las principales cinco casas de bol-
sa en dicho país. 

A través de la Mesa Regional, nuestros clientes tienen a 
su disposición las distintas alternativas de inversión de los 
mercados de Perú, Colombia, Brasil y México.  Nuestro tra-
bajo en estos países siguió profundizándose durante 2011. 
Así, nos convertimos en un actor relevante en la distribu-
ción de negocios de emisión primaria y secundaria de accio-
nes en Perú y Colombia. Entre estas operaciones destacan: 

33
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• Capital increase of the financial holding Grupo Aval, 
USD1.2 billion.

• Capital increase of the food conglomerate Nutresa, USD 
180 million.

• Capital increase of Davivienda bank for USD 320 million.
• Capital increase of Energia de Bogota, USD 380 million.
• Avianca Taca Airline IPO, USD 250 million.
• Investment holding Andino IPO, USD 40 million.

In order to increase the range of products offered, the 
Capital Markets area created the LarrainVial Derivatives 
Desk. This entity offers sophisticated products to our cli-
ents, such as interest rate derivatives, shares, foreign cur-
rency, and commodities, as well as structured investment 
products. It is important to note that in addition to working 
with institutional investors, the Derivatives Desk has made 
these products more accessible to high net worth investors 
and corporations. This way, the first commodities forward 
(contract) was realized with an import company. 

Another significant achievement in 2011 came from the In-
ternational Product Distribution Group (DPII) . This team 
offers various international investment alternatives to our 
clients. There are agreements with prestigious internation-
al investment banks and asset management companies, 
such as Pictet, Robeco, Deka, ING, MFS, American Century 
Investment Management, HSBC, Invesco, T. Rowe Price, 
Eaton Vance, Blackstone, Altamar, and HarbourVest. Dur-
ing 2011, DPII expanded the array of products through a new 
alliance with Ashmore, a fund management company spe-
cializing in fixed income and emerging equity investments. 

•  Aumento de capital del grupo financiero Aval por USD 
1.200 millones.

•  Aumento de capital de Nutresa por USD 180 millones.
•  Aumento de capital del banco Davivienda por USD 320 

millones.
•  Aumento de capital de Energía de Bogotá por USD 380 

millones.
•  Apertura en bolsa de Avianca Taca por USD 250 millones.
•  Apertura en bolsa del holding financiero Andino por USD 

40 millones.

Con el objetivo de aumentar el abanico de productos ofreci-
dos, el área de Mercado de Capitales creó la Mesa de Deri-
vados de LarrainVial. Ésta entidad ofrece productos sofisti-
cados a nuestros clientes, tales como derivados de tasa de 
interés, acciones, divisas y commodities, y productos estruc-
turados de inversión. Cabe destacar que, además de traba-
jar con inversionistas institucionales, la Mesa de Derivados 
ha acercado estos productos a las empresas y a clientes de 
alto patrimonio. De este modo, en 2011 se realizó el primer 
forward de commodities con una empresa importadora. 

Otro importante logro en 2011 vino de parte de la mesa de 
Distribución de Productos Internacionales a Institucionales 
(DPII). Este equipo ofrece a nuestros clientes diversas alter-
nativas de inversión internacionales. Para ello, cuenta con 
acuerdos con prestigiosos bancos de inversión internacio-
nales como Pictet, Robeco, Deka, ING, MFS, American Cen-
tury Investment Management, HSBC, Ivesco, T. Rowe Price, 
Eaton Vance, Blackstone, Altamar y HarbourVest. Durante 
2011, DPII amplió la gama de productos a través de una nue-
va alianza con Ashmore, administradora de fondos especia-
lista en inversiones de renta fija y renta variable emergente. 



ÁREAS DE NEGOCIOS / BUSINESS DIVISIONS 

Durante 2011, la mesa DPII concretó seis operaciones por 
más de USD 290 millones, entre las que destacan: 

• Colocación de los fondos Larrain Vial Harbourvest —US 
y Larrain Vial Harbourvest— ex US por un total de USD 
83 millones. Ambos instrumentos estuvieron destinados 
a inversionistas institucionales. 

• Aumento de capital del fondo de inversión Independen-
cia Rentas Inmobiliarias. La operación por USD 110 millo-
nes estuvo destinada a clientes privados.

• Colocación del fondo de prívate equity peruano Enfoca 
Discovery, en el que se levantaron USD 33 millones en-
tre clientes no peruanos. 

En 2011 los activos gestionados por la mesa DPII alcanzaron  
USD 5.873 millones. El monto gestionado en Perú creció 
24% en relación a 2010 alcanzando USD 881 millones. Gran 
parte de este aumento se explica por la diversificación en los 
negocios y la incorporación de nuevos clientes, tales como 
banca privada y compañías de seguros, los que se sumaron 
a los fondos de pensiones que operan de manera constante 
con nosotros. En 2011 la mesa de DPII se posicionó como lí-
der en dicha industria al canalizar el 24% de las inversiones 
del sistema privado de pensiones peruano en fondos mu-
tuos en el exterior. En Colombia, en tanto, LarrainVial cuen-
ta con activos por USD 353 millones y una participación de 
mercado de 9,6% en la industria de distribución de fondos 
mutuos en el extranjeros para los fondos de pensiones. 

Various significant operations materialized in amounts e 
ceeding USD 290 million in 2011, which were highlighted by:
 
• Placement of Larrain Vial Harbourvest —US y Larrain 

Vial Harbourvest— ex US funds, USD 83 million. Both 
offerings were allocated to institutional investors. 

• Capital increase of the Independencia Rentas Inmo-
biliarias investment fund. The transaction amounting to 
USD 110 million was allocated to private clients. 

• Placement of the Peruvian private equity fund Enfoca 
Discovery, in which USD 33 million where raised from 
non-Peruvian clients. 

Assets managed by the DPII desk totalles USD 5.87 billion 
in 2011. The assets managed in Peru grew 24%, in compari-
son to 2010, which amounted to USD 881 million. A large 
part of this increase was due to the diversification of busi-
ness and incorporation of new clients, such as Peruvian 
private banks and insurance companies, which were added 
to the pension funds that trade constantly with LarrainVial. 
The DPII desk positioned itself as the leader in that industry 
in 2011, by allocating 24% of the investments of the Peru-
vian Private Pension System in Mutual Funds abroad.  In 
Colombia LarrainVial manages assets of USD 353 million 
and has a 9.6% market share in the international mutual 
fund distribution industry for pension funds. 
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El Departamento de Estudios de la Corredora de Bolsa es 
uno de los centros neurálgicos de LarrainVial. Durante 2011, 
el equipo centró sus esfuerzos en ampliar y profundizar el 
análisis de los mercados de la región andina. De este modo, 
aumentó de 19 a 22 las empresas bajo cobertura en Perú y 
Colombia, lo que equivale al 96% del MSCI Colombia y al 
100% del MSCI Perú. Respecto al mercado chileno, cerró 
el año con 56 empresas bajo cobertura, correspondiente al 
100% del MSCI Chile.   

Además de ampliar el número de empresas bajo cobertura, 
el Departamento de Estudios desarrolló cuatro productos. 
El primero es el Informe de Valorización Bursátil de Chile, 
destinado a establecer una estrategia de inversión para 
Chile. El segundo  es el Informe de Estrategia de Perú, cen-
trado en la valorización bursátil de este mercado. El tercero 
es el Weekly Investment Tool, instrumento de análisis téc-
nico para determinar los múltiplos de las bolsas de la región 
Andina. El cuarto, en tanto, es el Informe de Curvas Sobera-
nas para Chile, Perú y Colombia.

De este modo, el Departamento de Estudios de LarrainVial 
cerró el año con 18 informes que publica de forma periódi-
ca. Estos son: 

• Informe Regional para Chile, Perú y Colombia
• Reporte Small Caps para Chile, Perú y Colombia
• Estimaciones de resultados trimestrales sectoriales para 
Chile, Perú y Colombia
• Reportes de estrategia para Chile y Perú y Colombia
• Radar internacional 
• Flujos de renta variable global
• Flujos de renta fija global

The Research Department is at the heart of all LarrainVial 
businesses. During 2011 the team consolidated efforts to 
widen and deepen its market analysis of the Andean Re-
gion. Companies under coverage in Peru and Colombia in-
creased from 19 to 22, equivalent to 96% of MSCI Colombia 
and 100% of MSCI Peru respectively. In the Chilean market, 
our research team closed the year with 56 companies under 
coverage, corresponding to 100% of the MSCI Chile index.   

In addition to expanding the scope of companies covered, 
the Research Department developed four products: First, 
the Chile Stock Valuation Report, intended to establish an 
investment strategy for Chile, second, the Peru Strategy 
Report, focused on equity valuations in that market, third, 
the Weekly Investment Tool, a technical analysis instru-
ment used to determine stock market valuation multiples 
in the Andean region, and fourth, the Sovereign Curves Re-
port for Chile, Peru, and Colombia.

As a result, the LarrainVial Research Department conclud-
ed the year with 18 different types of reports that are pub-
lished periodically. These are: 

• Regional Report for Chile, Peru, and Colombia
• Small Caps Report for Chile, Peru, and Colombia
• Quarterly Industry Estimates for Chile, Peru, and Colombia
• Strategy Report for Chile, Peru, and Colombia
• International Radar 
• Global Equity Flows
• Global Fixed Income Flows
• Commodities Report
• Current macroeconomic reports for Chile 
• Current international macroeconomic reports

Departamento 
de Estudios

RESEARCH
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• Informe de commodities
• Informes macroeconómicos coyunturales para Chile 
• Informes macroeconómicos coyunturales internacionales
• Curvas soberanas para Chile, Perú y Colombia
• Informes semanal para Chile, Perú y Colombia
• Informes sectoriales
• Informe de Holdings
• Informe Trimestral de Renta Fija
• Informes sobre emisión de bonos
• Flash de contingencia
• Weekly investment tool

Con el objetivo de entregar una completa asesoría, el Depar-
tamento de Estudios impulsó el primer ciclo de seminarios 
de renta fija y la primera cumbre sectorial de LarrainVial. 

Esta primera cumbre sectorial abarcó la industria del sal-
món y en ella los gerentes generales de las seis empresas 
listadas en bolsa, el Subsecretario de Pesca, la analista del 
Departamento de Estudios de LarrainVial y el Presidente 
de SalmónChile presentaron sus respectivas visiones ante 
más de 100 asistentes. 

2011 terminó con un nuevo reconocimiento. Por quinto año 
consecutivo el Departamento de Estudios de LarrainVial 
fue distinguido por la revista Institutional Investor con el 
tercer lugar en la categoría Mejor Equipo de Estudios en 
Seguimiento de Activos en Chile. 

• Sovereign Curves Report for Chile, Peru, and Colombia
• Weekly Report for Chile, Peru, and Colombia
• Industry reports
• Holdings Report
• Quarterly Fixed Income Report
• Bond issuance reports
• Market Flash
• Weekly Investment tool

With the aim of delivering comprehensive advisory services, 
the Research Department was the fuel behind LarrainVial’s 
first cycle of fixed income seminars and first industry summit. 

This inaugural summit covered the salmon industry. CEO’s 
of the six salmon companies listed on the Santiago Stock 
Exchange, the Undersecretary of Fishery, the Larrain-
Vial Research Department analyst, and the President of 
SalmonChile conveyed their respective visions to over 100 
attendees during the event. 

The year ended with a new recognition. For the fifth con-
secutive year, the LarrainVial Research Department was 
awarded third place by Institutional Investor magazine in the 
category of Best Research Team in tracking Chilean assets. 



Gestión 
Global

WEALTH MANAGEMENT

Con el objetivo de dar un servicio cada vez más persona-
lizado, el equipo de Gestión Global —área dedicada a la 
asesoría de clientes de alto patrimonio— realizó una impor-
tante reestructuración de su equipo durante 2011. De este 
modo, se elevó el número de profesionales de 12 a 19, se 
definieron modelos de gestión diferenciados para las carte-
ras discrecionales y no discrecionales y se segmentó a los 
clientes según sus necesidades y patrimonio. 

Además, se reformuló la estructura de los tres grupos de 
trabajo que apoyan la asesoría que brindan los ejecutivos 
del área: comités de inversiones, productos y administra-
ción de cartera. Cada equipo incorporó entre sus partícipes 
a representantes de otras áreas de negocio de LarrainVial, 
como de nuestra Administradora General de Fondos, Mer-
cados de Capitales o del área de Inteligencia de Negocios. 

La reestructuración ha permitido a Gestión Global entregar 
un servicio de mayor excelencia, lo cual se vio reflejado en 
un aumento del patrimonio administrado. Así, en medio de 
un complejo escenario bursátil, los activos gestionados por 
el área crecieron en 11,4% alcanzando los USD 3.030 mi-
llones. A esto se sumó un aumento en la participación de 
mercado, la que se ubicó en 10% en 2011.

With the aim of providing an increasingly personalized ser-
vice, the Wealth Management division —which offers holis-
tic wealth and investment management strategies to high 
net worth clients— carried out a significant restructuring 
of its team in 2011. As part of this initiative, the number of 
professionals was raised from 12 to 19, differentiated service 
models were defined for discretionary and non-discretion-
ary portfolios, and clients were segmented according to their 
net worth and specific financial and risk-tolerance needs. 

In addition, management redesigned the composition of 
three key support teams —the investment, product, and 
portfolio management committees— which enhance the 
advisory services offered by wealth management execu-
tives. Each team incorporated representatives from other 
LarrainVial business areas such as Asset Management, 
Capital Markets, and Business Intelligence, among others. 

The restructuring has enabled the Wealth Management 
team to deliver a service of excellence, an effort reflected 
in year-end results. Despite a complex stock market sce-
nario, client assets under management grew 11.4% to reach 
USD 3 billion. In addition, the Wealth Management division 
increased its market share to 10% in 2011.
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Red de Asesores 
Financieros

FINANCIAL ADVISORS 
NETWORK

La expansión de nuestras oficinas en Chile fue uno de los 
focos centrales del trabajo de la Red de Asesores Financie-
ros durante 2011. Así, se inauguró la octava oficina fuera de 
la Región Metropolitana, en la ciudad de La Serena. Para 
potenciar esta nueva sucursal, se realizó un seminario du-
rante agosto en dicha ciudad, en el que 120 clientes escu-
char al destacado economista Roberto Zahler.

Con el objetivo de consolidar la presencia y entregar un me-
jor servicio en la V Región, se unió el equipo de Valparaíso 
a las oficinas en Viña del Mar y se segmentó la fuerza de 
venta —compuesta por 26 ejecutivos— según el tamaño de 
la cartera administrada. 

En Santiago también hubo movimiento. Para favorecer una 
mayor integración, el equipo de la Red de Asesores Finan-
cieros dejó las oficinas en la Bolsa de Comercio de Santiago 
para instalarse en el edificio corporativo en Avenida El Bos-
que Norte.  Al cierre de 2011 el equipo de asesores sumó 197 
ejecutivos, de los cuales 137 asesoran a nuestros clientes 
en Santiago y 60 se dedican en forma exclusiva a nuestros 
clientes de otras ciudades.

A fines de 2011 el equipo de la Red de Asesores Financieros 
incursionó en un nuevo negocio: implementar el modelo de 
broker para corredoras de bolsa de menor tamaño. Con este 
modelo, Lira y Cía, una de las más antiguas corredoras de bol-
sa de nuestro país pasó a operar, ofrecer y distribuir los pro-
ductos de LarrainVial de manera exclusiva entre sus clientes. 

The expansion of our offices in Chile was one of the high-
lights of the Financial Advisors Network in 2011, which wit-
nessed the inauguration of the eighth office outside the 
Metropolitan Area, in the city of La Serena. In a deliberate 
initiative to support the new branch, a seminar was held in 
La Serena in August, in which 120 clients listened to the 
outstanding economist Roberto Zahler. 

Meanwhile, in order to consolidate our presence and pro-
vide better service in the V Region, the Valparaiso team 
joined the offices in Viña del Mar, and a sales force com-
prised of 26 executives was segmented according to the 
size of their respective portfolios. 

Operations in Santiago also experienced change. To foster 
greater integration, the Financial Advisors Network team 
migrated from the offices at the Santiago Stock Exchange 
to settle at the corporate building on Avenida El Bosque 
Norte.  By year-end, the team of advisors totaled 197 execu-
tives, of which 137 advise our clients in Santiago, and 60 
work exclusively with our clients in other cities.

Toward the end of 2011, the Financial Advisors Network 
team made inroads into a new business, namely, implement-
ing the broker model for smaller-sized brokerages. With this 
model, Lira y Cia, one of the oldest brokerage firms in Chile, 
began to trade, offer, and distribute LarrainVial products 
exclusively among its clients. 
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Para seguir mejorando la asesoría ofrecida a nuestros 
clientes, la Red de Asesores Financieros reestructuró y 
potenció el área de LV Estrategia, dedicada a detectar las 
oportunidades a corto plazo en distintos mercados accio-
narios. El equipo de LV Estrategia está integrado por doce 
profesionales y comenzó a brindar asesoría a Gestión Glo-
bal, nuestra área de banca privada.  

Furthermore, in order to reinforce the quality of advisory 
services offered to our clients, the division restructured 
and bolstered LV Strategy, a team dedicated to identifying 
short-term opportunities in different stock markets. Com-
prised of 12 professionals, the LV Strategy team also began 
sharing its expertise with Gestión Global, our private wealth 
management division.  

EL EQUIPO DE LV 
ESTRATEGIA BUSCA 
IDENTIFICAR LAS 
OPORTUNIDADES 
DE INVERSIÓN QUE 
LOS MERCADOS 
ACCIONARIOS OFRECEN 
EN EL CORTO PLAZO.
OUR LV ESTRATEGIA 
TEAM SEEKS TO 
IDENTIFY THE 
DIFFERENT INVESTMENT 
OPPORTUNITIES THAT 
THE STOCK MARKETS 
OFFER IN THE 
SHORT TERM.



Administradora 
General  de Fondos

ASSET MANAGEMENT

El negativo escenario bursátil de 2011, debido a la incerti-
dumbre económica global, afectó con fuerza a la industria 
de fondos local. Sin embargo, Larrain Vial Administradora 
General de Fondos S.A. aumentó en 5,5% su patrimonio 
gestionado a CLP 1.393.791 millones (USD 2.684 millones). 
De este monto, un 78% corresponde a fondos mutuos y 22% 
a fondos de inversión. Los activos manejados por estos úl-
timos aumentaron en 13,9% durante 2011, mientras que el 
volumen gestionado en fondos mutuos subió 3,3%.

Durante 2011 el equipo de Larrain Vial Administradora 
General de Fondos S.A. trabajó para facilitar y mejorar la 
asesoría en el proceso de inversión. De este modo, se re-
definieron las series de los fondos mutuos en función del 
inversionista objetivo. Además, el equipo desarrolló una 
nueva plataforma de inversión en Luxemburgo. Ésta faci-
lita la inversión de clientes institucionales y extranjeros en 
nuestros fondos. 

Larrain Vial Administradora General de Fondos S.A. aumen-
tó su oferta de productos en 2011 con el lanzamiento de LV 
Deuda Corporativa Chile Fondo de Inversión. Este nuevo 
instrumento invierte en activos de renta fija emitidos por 
empresas locales tanto en Chile como en el extranjero.

El positivo desempeño de nuestros fondos mutuos fue nueva-
mente reconocido por diferentes instituciones. Fund Pro dis-
tinguió a LarrainVial Administradora General de Fondos con 
cinco premios, entre ellos, el de la mejor Administradora en la 
Categoría  Accionario Nacional. En los Premios Salmón, que 
destaca a los fondos mutuos más rentables en sus respec-
tivas categorías, la administradora obtuvo cinco galardones. 

The downturn in global markets and the associated eco-
nomic uncertainty had a profound effect on the strength 
of the Chilean funds industry throughout 2011. However, in 
spite of the prevalent global economic headwinds and ‘risk-
off’ sentiment, Larrain Vial Administradora General de Fon-
dos increased its assets under management by 5.5% to CLP 
1.393.791 millones (USD 2.68 billion). This increase was at-
tributable to open-end mutual funds (78%) and closed-end 
investment funds (22%).  In total, the breakdown of growth 
in Assets under Management (AuM) during 2011 indicated 
a 3.3% increase for mutual funds and a 13.9% increase for 
investment funds.

During 2011, the asset management group continued work to 
facilitate and improve advisory services for our clients under-
taking their investment process. This was achieved by redefin-
ing and re-establishing our mutual fund share classes based 
on targeted investor segments - retail, APV and institutional 
clients. Furthermore, the group developed a new offshore in-
vestment vehicle (SICAV) in Luxembourg. This structure will 
facilitate the investment of institutional and international cli-
ents’ funds into our range of available strategies. 

2011 also witnessed additions to our product development 
pipeline with the successful launch of the LarrainVial Chil-
ean Corporate Debt Investment Fund. This new fund in-
vests in fixed income instruments issued mostly by Chilean, 
as well as select international issuers.

Furthermore, the positive performance achieved by our 
mutual funds received recognition from regional industry 
institutions. Fund Pro awarded Larrain Vial Administradora 
General de Fondos five awards in various categories includ-
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Todo esto contribuyó a que Larrain Vial Administradora Ge-
neral de Fondos S.A. aumentara su participación de mercado 
en Chile de 5,9% a 6,4% en 2011 y  se consolidara a nivel de 
industria como la mayor administradora de fondos mutuos 
entre las entidades no bancarias, y la cuarta a nivel general. 

ing, best Chilean equities asset manager. Moreover, the as-
set management group achieved an additional five ‘Salmon 
Awards’  highlighting the best performing mutual funds in 
their respective categories. 

As a result of another challenging, yet successful year, Lar-
rain Vial Administradora General de Fondos increased its 
market share in Chile from 5.9% to 6.4% and consolidated 
its industry position as the largest non-commercial-bank-
owned asset management group; and the fourth largest as-
set management group within the Chilean funds industry. 



Activa
PRIVATE EQUITY

Desde hace seis años Activa, el área de capital privado de 
LarrainVial, se dedica a crear y entregar a nuestros clientes 
alternativas de inversión en ámbitos de difícil acceso. Así, 
a través de instrumentos innovadores, se hace posible la 
inversión en empresas privadas. Para asegurar el correcto 
desarrollo de fondos que requieren de un alto grado de es-
pecialización, Activa invierte en conjunto con un socio de 
larga trayectoria y expertise en cada sector al que ingresa.

Activa cerró 2011 con más de 17 fondos y vehículos de inver-
sión en sus seis áreas de negocios:  

SCL Energía Activa: En asociación con SCL Energía, Activa le-
vantó en 2008 el primer fondo enfocado en proyectos de ener-
gía latinoamericanos, denominado Americas Energy Fund I LP 
(AEF I). Tres años más tarde, al cierre de 2011,  este fondo ope-
raba directa o indirectamente más de USD 707 millones en ac-
tivos y contaba con una base de capital de USD 180 millones. 

Con miras a mejorar permanentemente la experiencia de in-
versión de los aportantes, durante el año pasado el equipo de 
SCL Energía organizó el primer seminario para inversionistas 
y agentes financieros del AEF I. El evento se realizó en Puerto 
Varas y contó con la asistencia de  inversionistas institucio-
nales de Chile, Perú y Colombia e inversionistas de alto pa-
trimonio. En el seminario expusieron los socios gestores de 
SCL Energía Activa, liderados por Juan Alberto Fernández.

En medio de la búsqueda de nuevas oportunidades de in-
versión, SCL Energía Activa obtuvo en 2011 el financiamien-
to necesario para construir la planta generadora Termochil-
ca (200 MW, Perú), parte del fondo AEF I. Las obras de este 
proyecto comenzarán durante 2012.

For six years, Activa, the private equity branch of Larrain-
Vial, has created and delivered investment alternatives to 
our clients in areas that are difficult to access, like private 
companies. To assure proper development of funds that 
require a high degree of specialization, Activa invests to-
gether with a long-term partner with expertise in each sec-
tor that it enters.

Activa closed 2011 with more than 17 funds and investment 
vehicles in its six business areas:  

SCL Energia Activa: In association with SCL Energia, Activa 
raised the first fund focused on Latin American energy proj-
ects in 2008, denominated Americas Energy Fund I LP (AEF 
I). At 2011 year end, this fund directly or indirectly managed 
more than USD 707 million in assets, and it had a base capi-
tal amounting to USD 180 million. 
  
For the purpose of permanently improving the investment 
experience of contributors, in 2011 the SCL Energia team or-
ganized the first seminar for investors and financial agents. 
The event was held in Puerto Varas, and it was attended 
by institutional investors from Chile, Peru, and Colombia as 
well as high net worth investors. The managing partners of 
SCL Energia Activa, led by Juan Alberto Fernandez, were 
the main speakers during the seminar.

SCL Energia Activa obtained the necessary financing in 2011 
to build the Termochilca power plant (200 MW, Peru), part 
of the AEF I fund. The works of this project will start in 2012.

Mineria Activa: Focused on the development of mineral 
properties at an early stage, which requires highly special-
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Minería Activa: Centrado en el desarrollo de pertenencias 
mineras en etapa temprana,   este vehículo requiere de 
profesionales de alta especialización. Por ello, en 2011 el 
área consolidó su equipo, el cual supera las 30 personas 
dedicadas a tareas legales, de geología y de desarrollo de 
proyectos mineros. 

En 2011 el equipo estructuró y colocó el primer fondo de explo-
ración en el ámbito del  capital privado, dedicado exclusiva-
mente a la exploración y prospección minera en Chile y ejecutó 
planes de sondajes en seis propiedades mineras en paralelo.

Además, en 2011 Minería Activa realizó su primera incursión 
en el ámbito de la explotación minera, a través de la opera-
ción de la Compañía Minera Filipina en la III Región de Chile. 

Junto con estos proyectos, Minería Activa trabajó en con-
junto con Corfo en distintos proyectos. En el marco de aque-
llo, se adjudicó la línea a Fondos de Inversión de Capital de 
Riesgo-Fondos de Exploración Minera Fénix, del programa 
Capital de Riesgo de Corfo. A esto se sumó el lanzamiento 
del Fondo de Inversión Privado Lantánidos por USD 20,25 
millones, de los cuales USD 6,75 MM fueron aportes de in-
versionistas y USD 13,5 millones fue financiamiento de Corfo.

Sembrador Capital de Riesgo: Este instrumento enfocado 
en la producción agrícola cerró el año controlando activos 
por USD 33 millones en las regiones IV y IX de Chile.
Durante el año pasado, el equipo de Sembrador Capital de 
Riesgo lanzó su tercer fondo, denominado Victus, enfoca-
do en inversiones agrícolas en Latinoamérica, mantenien-
do a Chile como eje central. Además, el área continuó tra-
bajando en el plan de inversión del fondo Agrodesarrollo, el 

ized professionals. In 2011 the area consolidated its team of 
more than 30 people, who take care of legal, geological, and 
mining project development tasks. 

The team structured and placed the first exploration fund in 
the private equity industry in 2011, dedicated exclusively to 
mining exploration and prospecting in Chile. The team further 
executed drilling plans on six mining properties in parallel.

In addition to this project, Minera Activa made its first entry 
into the mining operation business in 2011, through the op-
eration of the Compañia Minera Filipina in Chile’s III Region. 

Together with these projects, Mineria Activa worked with 
Corfo on distinct projects. The Fenix Exploration Credit Line 
was adjudicated from the Corfo Venture Capital program. 
In addition to this project, Mineria Activa launched the 
Lantanidos Private Investment Fund. This fund manages 
assets amounting to USD 20.25 million, USD 6.75 million 
were contributions from investors and USD 13.5 million was 
financed by Corfo.

Sembrador Capital de Riesgo: This agriculture production 
focused instrument closed the year, controlling assets in the 
amount of USD 33 million, located between regions IV and IX.

Last year, the Sembrador Capital de Riesgo team launched 
its third fund named Victus, focused on agricultural invest-
ments in Latin America, which established Chile as the fo-
cal point. In addition, the area continued to work on the 
Agrodesarrollo Investment Fund plan, which obtained addi-
tional financing from Corfo in the amount of USD 7 million, 
due to the innovative nature of its investments.
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cual obtuvo USD 7 millones adicionales de financiamiento 
de parte de Corfo, debido a la naturaleza innovadora de 
sus inversiones.

El trabajo del equipo fue reconocido también a través del 
premio Fomin que otorga el Banco Interamericano de Desa-
rrollo, asociado a la excelencia en la gestión de las inversio-
nes de los fondos.

Activa Crecimiento Forestal: Este vehículo permite a los 
inversionistas obtener retornos del crecimiento de la masa 
forestal. En 2011 el instrumento finalizó su plan de inversio-
nes de 7.000 hectáreas de eucaliptus y pino radiata. Al cierre 
de 2011, el fondo manejaba inversiones por USD 26 millones. 

Mater: El fondo centrado en la búsqueda y compra de com-
pañías nació en sociedad con UMM Capital y cuenta con 
compromisos de capital por USD 39 millones. En el marco 
de su estrategia de inversión, en 2011  Mater concretó la 
adquisición EFT Group, líder no bancario en transacciones 
electrónicas de pago en Chile.

San Sebastián Inmobiliaria: Este vehículo se consolidó como 
líder en el segmento de financiamiento de propiedad usada 
en estratos socioeconómicos medios y medio-bajos. Durante 
el año pasado, San Sebastián Inmobiliaria alcanzó atractivos 
retornos en la segunda y tercera cuenta en participación y 
finalizó el plan de inversiones de la cuarta participación. Esta 
última corresponde a una cartera de leasing habitacional de 
más de UF 390.000 (USD 17,5 millones). Tras finalizar con 
éxito cada etapa, lanzó la quinta cuenta en participación.

The team was also recognized through the Fomin Award 
granted by the Inter-American Development Bank, because 
of the excellence in investment fund management..

Activa Crecimiento Forestal: This vehicle allows investors 
to obtain returns from forest crop growth. The instrument 
completed its investment plan of nearly 7,000 hectares of 
eucalyptus and pinus radiata. At 2011 year end, the fund 
managed investments amounting to USD 26 million.  

Mater: The fund focused on the search and purchase of 
companies was organized jointly with UMM Capital, and it 
has capital commitments in the amount of USD 39 million. 
In the framework of its investment strategy, Mater complet-
ed the acquisition of the EFT Group in 2011, the non-bank 
leader in wire payment transactions in Chile.

San Sebastian Inmobiliaria: This vehicle consolidated itself 
as the leader in the property financing segment used in me-
dium and medium-low socioeconomic strata. Last year, San 
Sebastian Inmobiliaria attained attractive returns in the 
second and third fund and completed the investment plan 
in the fourth fund. The latter applies to a housing leasing 
portfolio amounting to more than UF 390,000 (USD 17.5 
million). After completing each stage successfully, the fifth 
fund was launched.
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FONDOS 
DE CAPITAL 
PRIVADO17 6 

ÁREAS DE 
INVERSIÓN

ENERGÍA (SCL ENERGÍA)
ENERGY (SCL ENERGÍA)

FORESTAL (ACTIVA CRECIMIENTO FORESTAL)
FORESTRY (ACTIVA CRECIMIENTO FORESTAL)

FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO (SAN SEBASTIÁN INMOBILIARIA)
REAL ESTATE FINANCING (SAN SEBASTIÁN INMOBILIARIA)

AGRÍCOLA (SEMBRADOR CAPITAL DE RIESGO)
AGRICULTURE (SEMBRADOR CAPITAL DE RIESGO)

MINERÍA (MINERÍA ACTIVA)
MINING (MINERÍA ACTIVA)

FONDOS BUYOUT (MATER)
BUYOUT FUNDS (MATER)
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Inversiones 
Alternativas

ALTERNATIVE INVESTMENTS

LV Asset Management, el área de inversiones alternativas 
de LarrainVial, nació en 2008 con el objetivo de crear fon-
dos de retorno absoluto, es decir, instrumentos que anotan 
ganancias en escenarios tanto de alzas como de bajas en 
los mercados.

Durante 2011, el área fortaleció su equipo con la contrata-
ción de dos analistas, con lo que cerró el año con un grupo 
integrado por ocho profesionales con una larga trayectoria 
en el manejo de fondos alternativos. Otro importante hito 
de LV Asset Management durante el año, fue incorporar sus 
fondos a la plataforma de Pershing, lo que facilita la distri-
bución de sus productos.

A tres años de su creación, LV Asset Management cuenta 
con USD 130 millones bajo administración en tres fondos de 
inversión. Éstos son: 

LV Pacific Opportunities, instrumento enfocado en acciones 
latinoamericanas lanzado en junio de 2008. Desde sus ini-
cios, este fondo ha obtenido un retorno de 27,19%, lo que se 
compara favorablemente con el desempeño del índice regio-
nal MSCI Latam que ha perdido 24,19% en el mismo período. 

LV Global Managers, fondo de hedge funds que apunta a re-
gistrar una muy baja volatilidad. Para ello, el instrumento di-
versifica el riesgo de la cartera invirtiendo con diferentes es-
trategias y activos. El producto, que puede ser comparable 
con un fondo tipo money market en dólares, fue lanzado en 
diciembre de 2009. Desde esa fecha ha obtenido un retorno 
de 4,93%, mientras que en el mismo período el índice HFRX 
Global Hedge Funds ha registrado un retroceso de 3,61%.

LV Asset Management, the alternative investment area of 
LarrainVial, was founden in 2008 to create absolute return 
funds, that is, funds that should gain in both bull and bear 
market scenarios.

The area strengthened its team by hiring two analysts in 
2011, thereby closing the year with a group of eight profes-
sionals with a long track record in managing alternative as-
sets. Another milestone for LV Asset Management during 
the year was to incorporate its funds into the Pershing plat-
form, which facilitates distribution of its products.

After just over three years, LV Asset Management has US D130 
million under management, across three funds. These are: 

LV Pacific Opportunities, a fund focused on Latin Ameri-
can equity launched in June 2008. Since its beginnings, 
this fund has obtained a 27.19% return, outperforming the 
MSCI Latam regional index that has lost 24.19% over the 
same time period. 

LV Global Managers, a fund of hedge funds with a very low 
volatility goal. This product diversifies risk by investing in 
different strategies and assets. The fund, which can be 
compared with a US dollar money market type fund, was 
launched in December 2009 and since then has returned 
4.93%, whereas the HFRX Global Hedge Fund index has had 
a negative performance of -3.61%.

LV Latam Managers invests in emerging market hedge funds 
in Latin America, as well as in Asia and Eastern Europe. The 
fund diversifies its risk by looking at different asset classes, 
fixed income, equity, foreign currencies and options, within 
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LV Latam Managers invierte en hedge funds de mercados 
emergentes, tanto en América Latina, como en Asia y Euro-
pa del Este, entre otros. El fondo diversifica su riesgo bus-
cando distintas alternativas atractivas de retorno ya sea en 
renta fija, renta variable, monedas u opciones. Desde sus 
inicios, en julio de 2008, LV Latam Manager ha rentado 
2,35%, lo que se compara con la baja de 15,7% que ha sufri-
do el índice HFRX Global Hedge Funds desde esa fecha al 
cierre de 2011. 

emerging markets, and then looks for funds that follow 
strategies providing attractive returns. Since it began in 
July 2008, LV Latam Managers has returned  2.35%, which 
compares with the negative performance of -15.70%  of the 
HFRX Global Hedge Fund index since that date. 



LarrainVial no sólo fue una de las corredoras fundadoras 
de la Bolsa de Productos de Chile. Desde 2005 —año de su 
creación— ha liderado las negociaciones en esta plaza. 2011 
no fue la excepción. 

Durante 2011, la Bolsa de Productos incrementó los volúme-
nes transados en un 36% respecto a 2010, cerrando el año 
con negocios por USD 2.150 millones. El 65% de las tran-
sacciones fueron realizadas por LarrainVial y se concentra-
ron mayormente en negocios de financiamiento de facturas.

La corredora de la Bolsa de Productos debutó el año pasado 
con un nuevo mecanismo de transacciones: el de títulos so-
bre facturas. Dicha fórmula fragmenta una gran factura en 
muchos títulos, permitiendo a los inversionistas diversificar 
más su portafolio. LarrainVial lideró en las transacciones 
con este nuevo mecanismo, el que representó el 7% de las 
operaciones totales de este mercado. 

El crecimiento y desarrollo del mercado de la Bolsa de Pro-
ductos en 2011 atrajo no sólo a nuevos inversionistas, sino 
también a nuevos intermediarios. Así, se incorporó Addwise 
CBP, la que comenzó sus operaciones en noviembre. 

LarrainVial was not only one of the founding brokers on the 
Chilean Commodity Exchange. It has led trading in this mar-
ket since 2005, year it was created. 2011 was no exception. 

In 2011, the volumes traded on the Commodity Exchange in-
creased 36% compared with 2010, and the year closed with 
business amounting USD 2.15 billion. 65% of the transac-
tions were carried out by LarrainVial and were concentrat-
ed mostly in the invoice factoring business.

During 2011, the commodity exchange broker launched a 
new transaction mechanism: the fragmented invoice fac-
toring. That formula fragments a large invoice into many 
small securities, which allows investors to diversify their 
portfolio. LarrainVial lead in transactions with this new 
mechanism, which represented 7% of the total operations 
of this market. 

The growth and development of the Commodity Exchange 
in 2011 not only attracted new investors, but also new bro-
kers such as Addwise CBP. This broker started operating 
in November. 

Corredora de Bolsa 
de Productos

COMMODITY EXCHANGE
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2011 fue un año de consolidación y crecimiento para LVA 
Índices, entidad en la que LarrainVial comparte propiedad 
con BuenaVista Capital y que desarrolla tres líneas de ne-
gocios: primero, la entrega de información financiera, se-
gundo, el acceso a sistemas web de información y análisis 
financiero, y, tercero, la realización consultorías y solucio-
nes de software a medida del cliente.

LVA Índices continuó siendo líder en 2011 en los servicios 
que otorga a través de sus distintas líneas de negocios. En-
tre ellos destacan el cálculo de índices de renta fija local 
y  de precios modelados para instrumentos de renta fija e 
intermediación y el desarrollo de herramientas web para el 
análisis de bonos, fondos mutuos y carteras de inversión.

Durante 2011 esta empresa incursionó en dos nuevos servi-
cios. El primero, la producción automática de documentos 
informativos que deben entregar los fondos mutuos a sus 
partícipes para cumplir con las exigencias de la Superinten-
dencia de Valores y Seguros. Así, se hizo cargo de elaborar 
los informativos de 17 de las 19 administradoras de fondos 
que existen en la industria local. Además, LVA Índices lan-
zó un servicio de valuación de instrumentos derivados. A 
través de esta herramienta, la entidad calcula los precios 
de estos instrumentos para los fondos mutuos más sofisti-
cados de la industria.

En paralelo, LVA Índices trabajó en la elaboración del in-
forme de activos subyacentes que entregan las adminis-
tradoras de fondos de pensiones a la Superintendencia de 
Pensiones, luego de ganar la licitación para elaborar dichos 
documentos en 2010. 

2011 was a year of consolidation and growth for LVA Indi-
ces, an entity in which LarrainVial shares ownership with 
BuenaVista Capital. LVA Indices has three business lines: 
the first is providing financial information, the second is 
web-based financial analysis and information systems, 
and the third is consulting services and tailor-made soft-
ware solutions.

In 2011 LVA Indices maintained its leadership position in 
the industry through its different lines of business, most 
notably on the calculation of local fixed income indexes 
and modeled prices for fixed income and negotiable in-
struments, as well as the development of web tools for the 
analysis of bonds, mutual funds, and investment portfolios.

This company launched two new services in 2011. The first 
is the automatic production of fact sheets that mutual funds 
must hand to their participants to meet regulatory require-
ments (Superintendencia de Valores y Seguros) in Chile. 
During 2011 LVA Indices was responsible for preparing the 
fact sheets of 17 out of the 19 fund management firms that 
exist in the local industry. In addition to this, LVA Indices 
launched a derivatives valuation service. Through this tool, 
the entity calculates the prices of derivatives held by the 
most sophisticated mutual funds of the industry.

At the same time, LVA Indices was responsible for con-
structing the underlying assets report that Chilean pension 
funds must deliver to the local authorities (Superintenden-
cia de Pensiones). LVA Indices won the bid for drawing up 
those documents in 2010. 

LVA Índices
INDEX AND PRICING PROVIDER
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La amplia gama de servicios que entregó LVA Índices en 
2011 le permitió cerrar el año con más de 50 clientes en Chi-
le, entre los que se cuentan  las empresas más importantes 
del sector financiero. 

The wide array of services offered by LVA Indices in 2011 
enabled the company to close the year with more than 50 
clients in Chile, including the most significant companies of 
the financial sector. 



Durante 2011 LarrainVial desarrolló una serie de nuevos 
instrumentos tecnológicos. Todos tuvieron como objetivo 
facilitar y mejorar los servicios de asesoría financiera para 
nuestros clientes. 

Uno de los hitos más importante para el área de Tecnolo-
gía fue el lanzamiento del nuevo sitio web corporativo. El 
contenido de la página fue reformulado para adaptarlo a las 
necesidades de actuales y nuevos clientes. Además, se mo-
dificó el diseño y se desarrollaron temarios diferenciados 
según el tipo de cliente (empresa, inversionista institucio-
nal o persona natural). 

Como complemento a dicho portal se lanzó el sitio para mó-
viles, disponible tanto para teléfonos celulares como para 
tablets. En esta aplicación es posible revisar de manera ac-
tualizada el desempeño de los mercados más importantes 
del mundo y acceder a los informes de nuestro Departa-
mento de Estudios. 

Otro hito para el área de Tecnología fue el lanzamiento del 
portal de Indicadores de Mercados, donde clientes actuales 
como potenciales pueden revisar información de bolsas, 
materias primas, monedas y renta fija de Chile, Perú, Co-
lombia y otros mercados mundiales. 

Además, con el objetivo de apoyar la producción de even-
tos, el equipo comenzó a desarrollar en 2011 sitios persona-
lizados para nuestros seminarios en Chile y Latinoamérica. 
En ellos, nuestros clientes pueden ver información relacio-
nada al evento y confirmar en línea su asistencia.

LarrainVial developed a series of new technological instru-
ments in 2011, all with the specific aim of facilitating and 
improving our financial advisory services for our clients. 

A key achievement for the Technology area was the launch 
of the new corporate website. The content of the page was 
rebuilt to meet the needs of both existing and new clients. 
Moreover, the design was changed and a differentiated list 
of themes was developed according to the type of client 
(corporate, institutional investor or individual). 

As a complement to this portal, the team launched a site for 
mobiles, compatible with both cell phones and tablets. This 
application allows clients to review up-to-date performance 
of the most significant world markets as well as access our 
Research Department reports. 

Another key achievement for the Technology team in 2011 
was the launch of the Market Indicators website, through 
which existing and potential clients can analyze equity mar-
ket information, commodities, currencies, as well as fixed 
income instruments from Chile, Peru, Colombia, and other 
world markets. 

Additionally, in an effort to support the coordination of 
events, the team began to develop personalized web pages 
for our seminars in Chile and other Latin American coun-
tries, enabling clients to access information about the event 
of their choice and confirm their attendance online.

Tecnología
TECHNOLOGY
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En 2011 otro importante hito vino del área de informática. 
Este equipo trabajó en el desarrollo de nuevos mecanismos 
que permiten entregar servicios continuos a nuestros clien-
tes pese a la eventual falla de alguno de nuestros proveedo-
res de Internet. Para ello se utilizó un protocolo de alta dis-
ponibilidad y balanceo de carga BGP con tres proveedores 
redundantes y sin un punto único de falla.

Junto con este proyecto, el área trabajó en la implemen-
tación de tecnología IP entre las plantas telefónicas de to-
das nuestras sucursales. Esto permite  que todos nuestros 
ejecutivos preserven su número telefónico,  a pesar de un 
cambio en el lugar físico de trabajo, garantizando una co-
municación directa con nuestros clientes. Este proyecto 
sentó las bases para instalar un sistema de conectividad vía 
red de datos el que permite que todo el tráfico de llamadas 
salientes desde Chile, Perú y Estados Unidos  tengan costo 
de llamadas locales.

Another important achievement in 2011 came from the IT di-
vision. This team worked on the development of new mech-
anisms to ensure ongoing service to our clients, despite the 
eventual failure of any of our various Internet providers. 
Toward that end, a high availability protocol and BGP load 
sharing was used with three redundant providers and with-
out a single point of failure.

Along with this project, the team worked on the implemen-
tation of IP technology for telephone switchboards at all of 
our branches. This allows all executives to keep their tele-
phone number, despite any change in their physical place 
of work, thereby guaranteeing direct and continued com-
munication with our clients. Moreover, this project laid the 
groundwork for installing a connectivity system via a data 
network that means all outgoing calls from Chile, Peru, and 
the United States can be made at the cost of a local call.



El equipo de administración de riesgo continuó desarro-
llando distintas metodologías en 2011 para establecer los 
más altos estándares de calidad para LarrainVial. Estas se 
encuentran alineadas a los nuevos requerimientos norma-
tivos que apuntan a fortalecer el control interno y la ges-
tión de riesgo. 

De este modo, se potenciaron los equipos del área para am-
pliar y mejorar la implantación de modelos y se realizaron 
esfuerzos para mejorar la cultura de riesgo en la organiza-
ción, mediante una gestión de riesgo más cercana al queha-
cer de las distintas áreas de la empresa.

Además, se mejoraron las políticas y procedimientos de 
control de riesgo y se profundizó el análisis de los proce-
sos, con el objetivo de poseer una mejor administración de 
los riesgos de la compañía. Esto se reflejó en reportes de 
riesgo internos más detallados y orientados a la mitigación 
efectiva de los riesgos detectados.

Entre los hitos del área destaca la ratificación por parte de 
dos clasificadoras de chilenas y una internacional de la ca-
lificación de riesgo para Larraín Vial S.A.Corredora de Bolsa 
y Larraín Vial Administradora General de Fondos S.A.

En términos prácticos, esto significó que Feller Rate y 
Humphrey’s  mantuvieran para la Corredora de Bolsa la cla-
sificación de riesgo local en AA- con perspectivas estables, 
lo cual reflejaría una muy alta capacidad de pago y además 
Standard & Poor’s, también para Larrain Vial Corredora de 
Bolsa, ratificará en agosto de 2011 su calificación de crédito 
de contraparte internacional de ‘BBB+’ en el largo plazo y 
‘A-2’ en el corto plazo. 

In 2011 the risk management team continued to develop dif-
ferent methodologies to set the highest quality standards 
for LarrainVial, while ensuring adequate alignment with 
new regulatory requirements put in place to strength inter-
nal control and risk management. 

Our Risk Management team was reinforced to expand and 
enhance the establishment of new models, as well as nur-
ture a deeper sense of risk culture within the organization 
by integrating risk management into regular tasks of differ-
ent areas within the firm.

Additionally, in an effort to better manage company risk, the 
team improved risk control policies and procedures, while 
undertaking a more in-depth process analysis. This effort 
was reflected in more detailed internal risk reports focused 
on mitigating any detected risk in a more effective manner.
   
Among key achievements for the team was the recogni-
tion from one international and two Chilean rating agen-
cies, which ratified the risk classification for the company’s 
brokerage arm Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa as well 
as its asset management unit Larrain Vial Administradora 
General de Fondos S.A.

In practical terms, this meant that both Feller Rate and Hum-
phrey’s maintained an AA- local risk classification for the 
brokerage with stable perspectives, reflecting a very strong 
payment capacity. For its part, Standard & Poor’s ratified 
the brokerage firm’s international counterparty credit rat-
ing of ‘BBB+’ in the long-term and ‘A-2’ in the short-term. 
  

Administración 
de Riesgo

RISK MANAGEMENT
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A su vez, Larraín Vial Administradora General de Fondos S.A. 
recibió la ratificación de su calificación de riesgo internacio-
nal de AMP-2 de parte de Standard & Poor’s Ratings. Se 
trata de la segunda mejor calificación que otorga la agencia. 

Meanwhile, the asset management arm had its AMP-2 in-
ternational risk rating ratified by Standard & Poor’s. This is 
the second best rating granted by the agency. 
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BALANCE GENERAL
PERIODOS

2011 2010

 EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 24.340.718 31.831.333

 INSTRUMENTOS FINANCIEROS 114.046.391 141.489.766

 A VALOR RAZONABLE - CARTERA PROPIA DISPONIBLE 44.252.228 34.003.071

 RENTA VARIABLE (IRV) 27.306.022 24.074.994

 RENTA FIJA E INTERMEDIACIÓN FINANCIERA (IRF E IIF) 16.946.206 9.928.077

A VALOR RAZONABLE - CARTERA PROPIA COMPROMETIDA 51.708.413 69.561.017

RENTA VARIABLE - 1.067.015

RENTA FIJA E INTERMEDIACIÓN FINANCIERA 51.708.413 68.494.002

 A VALOR RAZONABLE - INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 3.996.404 3.894.857

A COSTO AMORTIZADO - CARTERA PROPIA DISPONIBLE - -

 A COSTO AMORTIZADO - CARTERA PROPIA COMPROMETIDA - -

A COSTO AMORTIZADO - OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO 14.089.346 34.030.821

OPERACIONES DE COMPRA CON RETROVENTA SOBRE IRV 12.338.553 20.331.175

 OPERACIONES DE COMPRA CON RETROVENTA SOBRE IRF E IIF 621.472 13.699.646

OTRAS 1.129.321 -

DEUDORES POR INTERMEDIACIÓN 214.780.355 41.054.975

CUENTAS POR COBRAR POR OPERACIONES DE CARTERA PROPIA 193.166 113.420.000

CUENTAS POR COBRAR A PARTES RELACIONADAS 24.551.928 13.295.151

OTRAS CUENTAS POR COBRAR 44.008.369 8.148.861

 IMPUESTOS POR COBRAR 2.519.805 335.992

 IMPUESTOS DIFERIDOS 401.707 450.456

 INVERSIONES EN SOCIEDADES 2.364.735 1.974.160

 INTANGIBLES 733.986 100.668

 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 3.186.455 3.702.960

OTROS ACTIVOS 2.865.561 2.863.590

  TOTAL ACTIVOS 433.993.176 358.667.912

Cifras en miles de CLP
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BALANCE GENERAL
PERIODOS

2011 2010

 PASIVOS FINANCIEROS 57.905.876 93.218.584

  A VALOR RAZONABLE - -

A VALOR RAZONABLE - INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 2.824.885 3.894.857

OBLIGACIONES POR FINANCIAMIENTO 54.461.781 83.085.986

OPERACIONES DE VENTA CON RETROCOMPRA SOBRE IRV - -

OPERACIONES DE VENTA CON RETROCOMPRA SOBRE IRF E IIF 52.402.455 82.254.583

OTRAS 2.059.326 831.403

 OBLIGACIONES CON BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS 619.210 6.237.741

ACREEDORES POR INTERMEDIACIÓN 212.858.972 40.956.888

CUENTAS POR PAGAR POR OPERACIONES DE CARTERA PROPIA 20.066.872 20.102.664

 CUENTAS POR PAGAR A PARTES RELACIONADAS 1.926.936 86.498

 OTRAS CUENTAS POR PAGAR 65.350.819 33.441.648

 PROVISIONES 1.765.401 528.833

 IMPUESTOS POR PAGAR - -

  IMPUESTOS DIFERIDOS - 448.204

OTROS PASIVOS 8.780 113.420.000

TOTAL PASIVOS 359.883.656 302.203.319

CAPITAL 9.933.857 9.933.857

RESERVAS 1.545.787 1.104.772

RESULTADOS ACUMULADOS 45.425.964 36.794.199

RESULTADO DEL EJERCICIO 17.203.912 20.631.765

DIVIDENDOS PROVISORIOS O PARTICIPACIONES - -12.000.000

TOTAL PATRIMONIO 74.109.520 56.464.593

 TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 433.993.176 358.667.912

Cifras en miles de CLP
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ESTADOS DE RESULTADOS
PERIODOS

2011 2010

COMISIONES POR OPERACIONES BURSÁTILES 13.617.362 17.208.920

 COMISIONES POR OPERACIONES EXTRA BURSÁTILES - 588.132

 GASTOS POR COMISIONES Y SERVICIOS -2.604.666 -2.410.437

OTRAS COMISIONES 18.454.232 -

TOTAL RESULTADO POR INTERMEDIACIÓN 29.466.928 15.386.615

 INGRESOS POR ADMINISTRACIÓN DE CARTERA 1.553.018 1.554.420

 INGRESOS POR CUSTODIA DE VALORES - 25.223

INGRESOS POR ASESORÍAS FINANCIERAS 2.571.407 2.085.796

OTROS INGRESOS POR SERVICIOS 708.123 12.866.941

TOTAL INGRESOS POR SERVICIOS 4.832.548 16.532.380

A VALOR RAZONABLE 9.110.196 3.598.361

 A VALOR RAZONABLE - INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS -800.534 1.823.753

 A COSTO AMORTIZADO - 2.309.553

A COSTO AMORTIZADO - OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO 1.477.169 -

 TOTAL RESULTADO POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 9.786.831 7.731.667

 GASTOS POR FINANCIAMIENTO -3.095.910 -454.150

OTROS GASTOS FINANCIEROS -919.281 -

 TOTAL RESULTADO POR OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO -4.015.191 -454.150

REMUNERACIONES Y GASTOS DE PERSONAL -8.328.804 -8.781.760

GASTOS DE COMERCIALIZACIÓN -23.020.098 -18.641.597

OTROS GASTOS DE ADMINISTRACIÓN -5.133.072 -645.073

TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y COMERCIALIZACIÓN -36.481.974 -28.068.430

REAJUSTE Y DIFERENCIA DE CAMBIO 1.016.481 426.057

RESULTADO DE INVERSIONES EN SOCIEDADES 13.086.277 10.677.223

 OTROS INGRESOS (GASTOS) -554.521 -

TOTAL OTROS RESULTADOS 13.548.237 11.103.280

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 17.137.379 22.231.362

IMPUESTO A LA RENTA 66.533 -1.599.597

UTILIDAD (PÉRDIDA) DEL EJERCICIO 17.203.912 20.631.765

Cifras en miles de CLP
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FLUJO NETO TOTAL DEL PERÍODO
PERIODOS

2011 2010

COMISIONES RECAUDADAS (PAGADAS) 28.566.928 28.452.373

INGRESO (EGRESO) NETO POR CUENTA DE CLIENTES -8.825.635 13.243.216

INGRESO (EGRESO) NETO POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE 2.466.831 14.282.258

INGRESO (EGRESO) NETO POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS -67.075 -

INGRESO (EGRESO) NETO POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS A COSTO AMORTIZADO - 433.261

 INGRESO (EGRESO) NETO POR ASESORÍAS FINANCIERAS, ADMINISTRACIÓN DE CARTERA Y CUSTODIA 1.553.018 1.302.126

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN Y COMERCIALIZACIÓN PAGADOS -16.497.068 -11.259.946

 IMPUESTOS PAGADOS -2.527.720 -4.733.936

OTROS INGRESOS (EGRESOS) NETOS POR ACTIVIDADES DE LA OPERACIÓN -5.787.264 -500.699

  FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE LA OPERACIÓN -1.117.985 41.218.653

INGRESO (EGRESO) NETO POR PASIVOS FINANCIEROS 82 -4.565.812

INGRESO (EGRESO) NETO POR FINANCIAMIENTO DE PARTES RELACIONADAS -19.430.735 -10.037.070

AUMENTOS DE CAPITAL - -

REPARTO DE UTILIDADES Y DE CAPITAL - -12.000.000

OTROS INGRESOS (EGRESOS) NETOS POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO - -

 FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO -19.430.653 -26.602.883

 INGRESOS POR VENTAS DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO - -

INGRESOS POR VENTAS DE INVERSIONES EN SOCIEDADES - -

DIVIDENDOS Y OTROS INGRESOS PERCIBIDOS DE INVERSIONES EN SOCIEDADES 13.058.023 10.526.761

INCORPORACIÓN DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO - -

INVERSIONES EN SOCIEDADES - -

OTROS INGRESOS (EGRESOS) NETOS DE INVERSIÓN - -41.462

FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 13.058.023 10.485.299

FLUJO NETO TOTAL POSITIVO (NEGATIVO) DEL PERÍODO (+ Ó -) -7.490.615 25.101.069

EFECTO DE LA VARIACIÓN POR TIPO DE CAMBIO SOBRE EL EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE (+ Ó -) - -

VARIACIÓN NETA DEL EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE -7.490.615 25.101.069

SALDO INICIAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 31.831.333 6.730.264

SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 24.340.718 31.831.333

Cifras en miles de CLP
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PERIOD

2011 2010

CASH AND CASH EQUIVALENTS 46,881 61,308

FINANCIAL INSTRUMENTS 219,658 272,515

AT FARE VALUE - AVAILABLE PROPRIETARY PORTFOLIO 85,232 65,491

VARIABLE INCOME INSTRUMENTS ("VII") 52,592 46,369

FIXED - INCOME AN FINANCIAL INTERMEDATION INSTRUMENTS 32,639 19,122

AT FARE VALUE - PLEDGED PROPIETARY PORTFOLIO 99,592 133,977

VARIABLE INCOME - 2,055

FIXED - INCOME AN FINANCIAL INTERMEDATION 99,592 131,922

AT FAIR VALUE - DERIVATE FINANCIAL INSTRUMENTS 7,697 7,502

AT AMORTIZED COST - AVAILABLE PROPRIETARY PORTFOLIO - -

AT AMORTIZED COST - PLEDGED PROPRIETARY PORTFOLIO - -

AT AMORTIZED COST - FINANCING OPERATIONS 27,137 65,545

PURCHASE OPERATIONS WITH RESALE AG, ON VII 23,765 39,159

PURCHASE OPERATIONS WITH RESALE AG, ON FII AN VII 1,197 26,386

OTHER 2,175 -

INTERMEDATION DEBTORS 413,676 79,074

RECEIVABLES FROM PROPRIETARY PORTFOLIO OPERATIONS 372 218,451

RECEIVABLES FROM RELATED PARTIES 47,288 25,607

OTHER RECEIVABLES 84,762 15,695

TAX RECEIVABLES 4,853 647

DEFERRED TAXES 774 868

INVESTMENTS IN COMPANIES 4,555 3,802

INTANGIBLES 1,414 194

PROPERTY, PLENT & EQUIPMENT 6,137 7,132

OTHER ASSETS 5,519 5,515

TOTAL ASSETS 835,888 690,809

BALANCE SHEETS

Thousand US Dollars 
USD 1= CLP 519.2
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PERIOD 

2011 2010

FINANCIAL LIABILITIES 111,529 179,543

AT FAIR VALUE - -

AT FAIR VALUE - DERIVATIVE INSTRUMENTS 5,441 7,502

FINANCIAL OBLIGATIONS 104,896 160,027

SALE OPERATIONS WITH REPURCHASE AG. ON VII - -

SALE OPERATIONS WITH REPURCHASE AG. ON FII ANDVII 100,929 158,426

OTHER 3,966 1,601

OBLIGATIONS WITH BANKS AND FINANCIAL INSTITUTIONS 1,193 12,014

INTERMEDIATION CREDITORS 409,975 78,885

PAYABLES FROM PROPIETARY PORTFOLIO OPERATIONS 38,650 38,719

PAYABLES TO RELATED PARTIES 3,711 167

OTHER PAYABLES 125,868 64,410

PROVISION 3,400 1,019

TAXES PAYABLE - -

DEFERED TAXES - 863

OTHER LIABILITIES 17 218,451

TOTAL LIABILITIES 693,150 582,056

CAPITAL 19,133 19,133

RESERVES 2,977 2,128

RETAINED EARNINGS 87,492 70,867

NET INCOME 33,135 39,738

INTERIM DIVIDENS OR INTERESTS - -23,112

TOTAL EQUITY 142,738 108,753

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 835,888 690,809

BALANCE SHEETS

Thousand US Dollars 
USD 1= CLP 519.2



PERIOD

2011 2010

STOCK MARKET OPERATIONAL FEES 26,228 33,145

OTC OPERATIONAL FEES - 1,133

FEES AND SERVICES RELATED EXPENSES -5,017 -4,643

OTHER FEES 35,544 -

TOTAL INTERMEDIATION INCOME 56,754 29,635

PORTFOLIO MANAGEMENT INCOME 2,991 2,994

SECURITIES CUSTODY INCOME - 49

FINANCIAL CONSULTING INCOME 4,953 4,017

OTHER INCOME FROM SERVICES 1,364 24,782

TOTAL INCOME FROM SERVICES 9,308 31,842

AT FAIR VALUE 17,547 6,931

AT FAIR VALUE - DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS -1,542 3,513

AT AMORTIZED COST - 4,448

AT AMORTIZED COST - FINANCING OPERATIONS 2,845 -

TOTAL INCOME FROM FINANCIAL INSTRUMENTS 18,850 14,892

FINANCING EXPENSES -5,963 -875

OTHER FINANCIAL EXPENCES -1,771 0

TOTAL INCOME FROM FINANCING OPERATIONS -7,733 -875

PAYROLL AND PERSONNEL EXPENSES -16,042 -16,914

COMMERCIALIZATION EXPENSES -44,338 -35,904

OTHER ADMINISTRATIVE EXPENSES -9,887 -1,242

TOTAL ADMINISTRATION AND COMMERCIALIZATION EXPENSES -70,266 -54,061

READJUSTMENTS AND EXCHANGE DIFFERENCES 1,958 821

INCOME FROM INVESTMENTS IN COMPANIES 25,205 20,565

OTHER EXPENSES -1,068 -

OTHER INCOME TOTAL 26,094 21,385

INCOME BEFORE INCOME TAXES 33,007 42,818

INCOME TAX 128 -3,081

PROFIT (LOSS) OF REPORTING PERIOD 33,135 39,738
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STATEMENT OF INCOME

Thousand US Dollars 
USD 1= CLP 519.2



PERIOD

2011 2010

FEES COLLECTED 55,021 54,800

NET INCOME FROM CUSTOMERS -16,999 25,507

NET INCOME FROM FINANCIAL INSTRUMENTS AT FAIR VALUE 4,751 27,508

NAT INCOME FROM DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS -129 -

NET INCOME FROM FINANCIAL INSTRUMENTS AT AMORTIZED COST - 834

NET INCOME FROM FINANCIAL CONSULTING, PORTFOLIO MANAGEMENT AND CUSTODY 2,991 2,508

ADMINISTRATION AND COMMERCIALIZATION COST PAID -31,774 -21,687

TAXES PAID -4,868 -9,118

OTHER NET EXPENSES (USED IN) OPERATING ACTIVITIES -11,147 -964

NET CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) OPERATING ACTIVITIES -2,153 79,389

NET INCOME (EXPENSES) FROM FINANCIAL LIABILITIES - -8,794

NET INCOME (EXPENSES) FROM FINANCING OF RELATED PARTIES -37,424 -19,332

CAPITAL INCREASES - -

EARNINGS AND CAPITAL DISTRIBUTION - -23,112

OTHER NET (EXPENSES) FROM FINANCING ACTIVITIES - -

NET CASH FLOWS (USED IN) FINANCING ACTIVITIES -37,424 -51,238

INCOME FROM SALE OF PROPERTY, PLANT & EQUIPMENT - -

INCOME FROM SALES OF INVESTMENTS IN COMPANIES - -

DIVIDENDS AND OTHER INCOME FROM INVESTMENTS IN COMPANIES 25,150 20,275

ADDITIONS TO PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT - -

INVESTMENT IN COMPANIES - -

OTHER NET INCOME (EXPENSES) OF INVESTMENT - -80

NET CASH FLOWS PROVIDED BY INVESTMENT ACTIVITIES 25,150 20,195

TOTAL NET FLOWS POSITIVE (NEGATIVE) IN PERIOD -14,427 48,346

EXCHANGE RATE VARIATION EFFECT ON CASH AND CASH EQUIVALENTS - -

NET VARIATION OF CASH AND CASH EQUIVALENTS -14,427 48,346

CASH AND CASH EQUIVALENTS AT BEGINNING OF YEAR 61,308 12,963

CASH AND CASH EQUIVALENTS AT END OF YEAR 46,881 61,308
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STATEMENTS OF CASH FLOWS

Thousand US Dollars 
USD 1= CLP 519.2
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ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA
PERIODO

2011 2010

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 929.002 951.349

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 4.907.772 9.457.207

OTROS ACTIVOS NO FINANCIEROS CORRIENTES 74.411.081 19.089.158

DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR CORRIENTES 3.300.673 703.547

CUENTAS POR COBRAR A ENTIDADES RELACIONADAS, CORRIENTES 160.584 382

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 849.084 -

ACTIVOS CORRIENTES TOTALES 84.558.196 30.201.643

ACTIVOS NO CORRIENTES

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 216.112 36.446

ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 110.831 168.726

TOTAL DE ACTIVOS NO CORRIENTES 326.943 205.172

TOTAL DE ACTIVOS 84.885.139 30.406.815

PATRIMONIO Y PASIVOS

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES

OTROS PASIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 7.404 -

CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR 103.256 1.800.301

CUENTAS POR PAGAR A ENTIDADES RELACIONADAS, CORRIENTES 2.143.224 1.030.252

OTRAS PROVISIONES A CORTO PLAZO 166.889 452.361

PASIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 194.503 210.614

PROVISIONES CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS 640.981 667.362

OTROS PASIVOS NO FINANCIEROS CORRIENTES 74.583.260 19.205.113

PASIVOS CORRIENTES TOTALES 77.839.517 23.366.003

 TOTAL PASIVOS 77.839.517 23.366.003

PATRIMONIO

CAPITAL EMITIDO 5.609.346 1.308.408

GANANCIAS (PÉRDIDAS) ACUMULADAS 1.496.188 5.792.316

 OTRAS RESERVAS -59.912 -59.912

PATRIMONIO ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA 7.045.613 7.040.804

PARTICIPACIONES NO CONTROLADORAS 9 8

PATRIMONIO TOTAL 7.045.622 7.040.812

TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS 84.885.139 30.406.815

Cifras en miles de CLP
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ESTADOS DE RESULTADOS
PERIODO

2011 2010

GANANCIA (PÉRDIDA)

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 21.368.320 24.088.660

GANANCIA BRUTA 21.368.320 24.088.660

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN -19.651.014 -17.652.714

DIFERENCIAS DE CAMBIO 46.416 -19.529

GANANCIA (PÉRDIDA), ANTES DE IMPUESTOS -19.604.598 -17.672.243

GASTO POR IMPUESTOS A LAS GANANCIAS -359.582 -1.052.483

GANANCIA (PÉRDIDA) 1.404.140 5.363.934

GANANCIA (PÉRDIDA), ATRIBUIBLE A

GANANCIA (PÉRDIDA), ATRIBUIBLE A LOS PROPIETARIOS DE LA CONTROLADORA 1.404.139 5.363.929

GANANCIA (PÉRDIDA), ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONES NO CONTROLADORAS 1 5

GANANCIA (PÉRDIDA) 1.404.140 5.363.934

Cifras en miles de CLP
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ESTADO DE FLUJOS DE EFCTIVO
PERIODO

2011 2010

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

CLASES DE COBROS POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

COBROS PROCEDENTES DE LAS VENTAS DE BIENES Y PRESTACIÓN DE SERVICIOS 28.265.310 27.585.901

OTROS COBROS POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN - 70.282

CLASES DE PAGOS

PAGOS A PROVEEDORES POR EL SUMINISTRO DE BIENES Y SERVICIOS -27.055.822 -17.678.231

PAGOS A Y POR CUENTA DE LOS EMPLEADOS -3.137.139 -

OTROS PAGOS POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN -1.975.877 -3.105.608

OTRAS ENTRADAS (SALIDAS) DE EFECTIVO 36.797 -

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE OPERACIÓN -3.866.731 6.872.344

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE INVERSIÓN

OTROS COBROS POR LA VENTA DE PATRIMONIO O INSTRUMENTOS DE DEUDA DE OTRAS ENTIDADES 62.265.942 49.951.142

OTROS PAGOS PARA ADQUIRIR PATRIMONIO O INSTRUMENTOS DE DEUDA DE OTRAS ENTIDADES -57.662.844 -55.626.779

COMPRAS DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO -11.684 -2.827

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 4.591.414 -5.678.464

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN

IMPORTES PROCEDENTES DE LA EMISIÓN DE ACCIONES 4.300.938 -

PRÉSTAMOS DE ENTIDADES RELACIONADAS 652.300 -10.913

REEMBOLSOS DE PRÉSTAMOS - 78.546

DIVIDENDOS PAGADOS -5.700.268 -1.350.000

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS PROCEDENTES DE (UTILIZADOS EN) ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN -747.030 -1.282.367

INCREMENTO (DISMINUCIÓN) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO, ANTES DEL EFECTO DE 

LOS CAMBIOS EN LA TASA DE CAMBIO
-22.347 -88.487

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL PRINCIPIO DEL PERIODO 951.349 1.039.836

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 929.002 951.349

Cifras en miles de CLP
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PERIOD

2011 2010

ASSET

CURRENT ASSET

CASH AND CASH EQUIVALENTS 1,789 1,832

 OTHER FINANCIAL ASSETS CURRENTS 9,453 18,215

 OTHER NON FINANCIAL ASSETS, CURRENTS 143,319 36,766

 TRADE RECEIVABLES AN OTHER RECEIVABLES, CURRENTS 6,357 1,355

 RECEIVABLES FROM RELATED COMPANIES, CURRENT 309 1

CURRENT TAX ASSETS 1,635 -

TOTAL CURRENT ASSETS 162,862 58,170

NON CURRENT ASSETS

 PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT 416 70

DEFERRED TAX ASSETS 213 325

 TOTAL NON CURRENT ASSETS 630 395

TOTAL ASSETS 163,492 58,565

EQUITY AND LIABILITIES

 LIABILITIES

CURRENT LIABILITIES

 OTHER CURRENT FINANTIAL LIABILITIES 14 -

TRADEACCOUNTS AND OTHER PAYABLES, CURRENT 199 3,467

PAYABLES TO RELATED ENTITIES, CURRENT 4,128 1,984

 OTHER CURRENT PROVISIONS 321 871

CURRENT TAX LIABILITIES        375 406

CURRENT PROVISIONS FOR EMPLOYEE BENEFITS 1,235 1,285

OTHER NON FINANCIAL LIABILITIES CURRENT 143,650 36,990

TOTAL CURRENT LIABILITIES 149,922 45,004

TOTAL LIABILITIES 149,922 45,004

 EQUITY

 ISSUED CAPITAL 10,804 2,520

  ACCUMULATED PROFIT 2,882 11,156

OTHER RESERVES -115 -115

EQUITY ATTRIBUTABLE TO THE OWNERS OF THE CONTROLLING ENTITY 13,570 13,561

NON CONTROLLIN INTERESTS - -

TOTAL EQUITY 13,570 13,561

TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 163,492 58,565

BALANCE SHEETS

Thousand US Dollars 
USD 1= CLP 519.2
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PERIOD

2011 2010

PROFIT (LOSS)

INCOME FROM REGULAR ACTIVITIES 41,156 46,396

GROSS PROFIT 41,156 46,396

ADMINISTRATION EXPENCES -37,849 -34,000

EXCHANGE DIFFERENCES 89 -38

PROFIT (LOSS) BERORE TAX -73 -66

INCOME TAX EXPENCES, CONTINUED OPERATIONS -693 -2,027

PROFFIT (LOSS) 2,704 10,331

PROFFIT (LOSS), ATTRIBUTABLE TO

PROFFIT ATTRIBUTABLE TO THE OWNERS OF THE CONTROLLING ENTITY 2,704 10,331

PROFIT ATTRIBUTABLE TO NON CONTROLLING ENTITY - -

PROFFIT (LOSS) 2,704 10,331

STATEMENT OF INCOME

Thousand US Dollars 
USD 1= CLP 519.2
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PERIOD

2011 2010

CASH FLOWS PROVIDAD BY (USED IN) OPERATING ACTIVITIES

TYPE OF CHARGES FOR OPERATIO ACTIVITIES

CHARGES FROM THE SALE OF GOODS AND THE PROVISION OF SERVICES 54,440 53,132

OTHER CARGES RELATING TO OPERATION ACTIVITIES - 135

TYPE OF PAYMENTS

PAYMENT TO SUPPLIERS FOR THE PROVISION OF GOODS AND SERVICES -52,111 -34,049

PAYMENT TO AND ON BEHALF OF THE EMPLOYEES -6,042 -

OTHER PAYMENTS RELATING TO OPERATION ACTIVITIES -3,806 -5,982

INCOME TAXES REFUND (PAYMENT) 71 -

CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) OPERATING ACTIVITIES -3,866,731 6,872,344

CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) INVESTEMENT ACTIVITIES

OTHER CHARGES FOR THE SALE OF EQUITY OR DEBT INSTRUMENTS OF OTHER ENTITIES 119,927 96,208

OTHER PAYMENTS TO ACQUIRE EQUITY OR DEBT INSTRUMENTS OF OTHER ENTITIES -111,061 -107,139

PURCHASES OF PROPERTY, PLANT AN EQUIPMENT -23 -5

CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) INVESTMENT ACTIVITIES 8,843 -10,937

CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) FINANCING ACTIVITIES

AMOUNTS FROM THE ISSUED OF SHARES 8,284 -

REIMBURSEMENTS OF LOANS CLASSIFIED AS FUNDING ACTIVITIES 1,256 -21

AMOUNTS FROM GOVERNMENT GRANTS - 151

DIVIDENDS PAID -10,979 -2,600

CASH FLOWS PROVIDED BY (USED IN) FINANCING ACTIVITIES -1,439 -2,470

NET INCREASE (DECREASE) IN CASH AN CASH EQUIVALENTS BERORE THE EFFECT RESULTING FROM 

CHANGES IN THE EXCHANGE RATE
-43 -170

CASH AND CASH EQUIVALENTS AL THE BEGINNING OF THE YEAR 1,832 2,003

CASH AND CASH EQUIVALENTS AL THE END OF THE YEAR 1,789 1,832

STATEMENTS OF CASH FLOWS  

Thousand US Dollars 
USD 1= CLP 519.2
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