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LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO 

INVERSIÓN. LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE DOCUMENTO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS 

INTERMEDIARIOS QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACIÓN. EL INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA 

ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE ÉL O LOS ÚNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS DOCUMENTOS 

SON EL EMISOR Y QUIÉNES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO. LA INFORMACIÓN RELATIVA A EL O LOS INTERMEDIARIOS ES DE 

RESPONSABILIDAD DE LOS MISMOS, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA PÁGINA. 

La información contenida en esta publicación es una breve descripción de las características de la emisión y de la entidad emisora, 

no siendo ésta toda la información requerida para tomar una decisión de inversión. Mayores antecedentes se encuentran disponibles 

en la sede de la entidad emisora, en las oficinas de los intermediarios colocadores y en la Superintendencia de Valores y Seguros. 

Señor inversionista: 

Antes de efectuar su inversión usted deberá informarse cabalmente de la situación financiera de la sociedad emisora y deberá 

evaluar la conveniencia de la adquisición de estos valores teniendo presente que el único responsable del pago de los documentos 

son el emisor y quienes resulten obligados a ellos. El intermediario deberá proporcionar al inversionista la información contenida en 

el Prospecto presentado con motivo de la solicitud de inscripción al Registro de Valores, antes de que efectúe su inversión. 

Este documento ha sido elaborado por Empresas Lipigas S.A. (la “Compañía”), en conjunto con Larraín Vial S.A. Corredora de Bolsa 

y BCI Corredor de Bolsa S.A.  (los “Asesores”), con el propósito de entregar antecedentes de carácter general acerca de la Compañía 

y de la emisión de Bonos. En la elaboración de este documento se ha utilizado información entregada por la propia Compañía e 

información pública, a cuyo respecto el Asesor no se encuentran bajo la obligación de verificar su exactitud o integridad, por lo cual 

no asume ninguna responsabilidad en este sentido.  
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76% 

15% 

9% 

Ingresos 

Chile Perú Colombia

86% 

8% 
6% 

EBITDA 

Empresas Lipigas se dedica a la comercialización de 

gas licuado de petróleo (GLP) en Chile, Perú y 

Colombia. Además la compañía participa en el mercado 

de gas natural (GN) y a partir de 2014 comercializa 

gas natural licuado (GNL) como alternativa a sus 

clientes industriales. 

Grupo controlador compuesto por las familias Yaconi, 

Santa Cruz, Noguera, Vinagre y Ardizzoni con más de 

30 años de experiencia en la industria. 

Management con más de 15 años de experiencia 

promedio en la industria. 

Presencia desde la importación hasta la distribución al 

cliente final. 

Empresas Lipigas 

5 

Ingresos $436.235 mm 

EBITDA $49.123 mm 

Utilidad $23.856 mm 

Ingresos y EBITDA por país (%, 2014) 

Propiedad y Directorio de Empresas Lipigas (%) 

Fuente: La Compañía 
Cifras 2014 
Fuente: La Compañía 

Fuente: La Compañía 

55% 
45% 

Grupo controlador

LV Expansión

Presidente Juan Manuel Santa Cruz 

Director Jaime Santa Cruz 

Director Ernesto Noguera 

Director Mario Vinagre 

Director Rodrigo Swett 

Director Jaime García 

Director José Miguel Barros 



Una Compañía con más de 60 años de historia 
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Grupo de empresas regionales 

1950: Nace Lipigas, empresa dedicada a la 
comercialización de GLP en la provincia de 
Valparaíso. 
 
1959: Nace Codigas, empresa distribuidora de 
gas licuado en Santiago. 
 
1961: Agrícola O'Higgins, creada en 1953, inicia 
el servicio de abastecimiento en la provincia de 
O'Higgins.  
 
1977: Agrícola O'Higgins se constituye en 
Agrogas.  
 
1985: El grupo de las familias Yaconi, Santa 
Cruz, Noguera, Vinagre y Ardizzoni finaliza 
periodo de adquisiciones de las 
distribuidoras y quedan con propiedad en 
Lipigas, Codigas, Agrogas y Enagas. 
 
 
 

2000: Grupo de familias propietarias vende 
a Repsol YPF el 45% de las acciones del 
grupo de empresas. 
 
2000-2004: Consolidación en términos de 
calidad de servicio, centralización de la 
administración y eficiencia operacional, 
agrupando las cuatro marcas en Empresas Lipigas 
S.A. 
 
2004: Comienzo de la distribución de gas natural 
en Calama. 
 
 
 

2010: Lipigas entra al mercado colombiano a 
través de la adquisición del 70% de Gas País. 

 
2012:Repsol vende su participación del 45 % al 
grupo de inversionistas LV Expansión. 
 
2012: Compra de Progas en Colombia. 
 
2013: Lipigas adquiere el 100% de Lima Gas en 
Perú y el restante 30% de Gas País. 
 
2014: Lipigas adquiere el 100% de Lidergas en 
Colombia.  
 
2014: Comienzo de la distribución de GNL en 
camiones. 
 
2015: Entra en funcionamiento el terminal 
marítimo Quintero que permite la 
importación directa de GLP. 
 

2010-2014 

Consolidación Expansión internacional-diversificación 

2015 1985 
  

2003 1950 2015 1985 



El Gas Licuado de Petróleo 
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GLP 

El Gas Licuado de Petróleo (GLP) es un combustible de uso doméstico e industrial, derivado del petróleo y del gas 
natural.  

Se puede almacenar en fase líquida, a temperatura ambiente y presión moderada, lo que se traduce en la posibilidad 
de envasar gran cantidad de energía en poco espacio. 

El GLP es una excelente alternativa energética, de muy bajo impacto ambiental y altamente eficiente en costos. 

Se vende envasado en cilindros o a granel (estanques de almacenamiento en clientes). 

99,2%  
ventas 2014 

GN 
El Gas Natural (GN) es un energético que se encuentra normalmente en el subsuelo continental o marino, donde se 
acumula entre la porosidad de las rocas subterráneas.  

Lipigas comercializa gas natural en la ciudad de Calama. 

0,2%  
ventas 2014 

GNL 
El Gas Natural Licuado (GNL) es gas natural que ha sido enfriado a -160° Celsius, con el objetivo de ser transportado 
en estado líquido y a presión atmosférica, lo que reduce significativamente los costos logísticos.  

Lipigas comercializa GNL desde 2014. 

0,6%  
ventas 2014 

Proceso de obtención de los recursos energéticos 

 
Petróleo  
crudo 

Separación Gas Natural 

GLP 

Gas Metano Tratamiento 

GLP saturado 

Gas Natural  
(metano) 

GLP  
(propano y butano) 



Almacenaje de GLP 

Abastecimiento o 
compra de materia 
prima, vía terrestre o 
marítima 

Butano 

Propano 

Mezcla 

Envasado. Formato 5, 11, 15 y 45 kilos 
Carga de gas a granel 

Selección de cilindros. Se escogen los 
que cumplen con las condiciones 
técnicas y de seguridad 

Red de distribuidores o 
de reparto directo de gas 
envasado 

Red de distribución de 
gas a granel tanto 
industrial como 
residencial 

Proceso de recepción de 
pedidos y distribución 

Cadena de valor del GLP 
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Oferta y demanda mundial de GLP 

9 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2000 2005 2008 2010 2011 2012 2013 2014e 2016e

M. Oriente África Mar del Norte EEUU Latam Otros

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Asia Latam N.
America

Europa/
CIS

M. Oriente Otros

2008 2012 2016e

Fuente: World LPG 2012 Fuente: World LPG 2012 

Mayores exportadores GLP (ton mm) Demanda residencial y comercial de GLP (ton mm) 



0

50

100

150

200

250

300

350

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Demanda GLP Demanda GN

GN 
(ft3 bn) 

GLP  
(ton mm) 

Comienza distribución de 
GN en la Región 
Metropolitana 

Comienza restricción de  
GN desde Argentina 

 
Planta GNL 
Quintero 

 

Estabilidad de la demanda de GLP en Chile (1/2) 
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Evolución del consumo de GLP y GN en Chile (ton mm, ft³ bn) 

Fuente: SEC, CNE y US EIA 

El GLP es un bien de 
primera necesidad cuya 
demanda es estable y 
presenta escasa volatilidad 

 

A pesar de la introducción 
del GN, el GLP ha 
experimentado un continuo 
crecimiento en la historia 
reciente 



Estabilidad de la demanda de GLP en Chile (2/2) 
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Demanda de GLP en Chile, precio internacional de propano y petróleo WTI (ton mm, US$/bb, US$/gal) 

Fuente: SEC, CNE, US EIA y Bloomberg 
(1) Calculada como la desviación estándar de las variaciones anuales 
(2) Calculada como la correlación entre las variaciones anuales 
 

La demanda por GLP se ha 
mantenido estable 
independiente de las 
variaciones en el precio del 
gas 

0,0
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Volatilidad¹ Correl. con 
precio propano2 

Demanda de GLP 5,5% (0,08) 

Precio WTI 20,7% 0,68 

Precio Propano 24,2% - 

GLP (ton mm) 

WTI (US$/bb), 
Propano (US$/gal) 
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Liderazgo de mercado en la distribución de GLP en Chile… 
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Distribución desde Arica a Coyhaique 

37% de participación de mercado 

Plantas de almacenamiento y envasado 

Fuente: La Compañía 
 

Volúmenes de venta y EBITDA en Chile (ton m, $ mmm) 

36,8% 

36,7% 

26,6% 

Desde importación hasta la distribución al 
cliente final 

Plantas de almacenamiento y participación de mercado1 (%) 

$ mmm ton m 

(1) En base a toneladas vendidas acumuladas a diciembre 2014 
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…desde la importación hasta la distribución al cliente final 

Materia 
prima 

Importación 
y almace-
namiento 

Redes 

Transporte 
(marítimo, 
terrestre) 

Gas envasado 

Gas granel 

Pedidos  

Residencial 

Industrial 

Comercial 

Automoción 

Red de 
distribución 

Tipo de cliente Productos 

Presencia de Lipigas 



Seguridad en la continuidad de abastecimiento 
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Durante el 2014, un 72% del abastecimiento fue a través 

de proveedores nacionales. 

El 28% restante provino de importaciones desde 

Argentina y Perú, vía terrestre.  

Con el nuevo Terminal Quintero, Lipigas tendrá mayor 

independencia en abastecimiento y una mayor 

capacidad negociadora. 

Evolución abastecimiento GLP por proveedor (%)  

70% 
58% 54% 

24% 26% 19% 

7% 
21% 32% 

44% 46% 

6% 

24% 21% 13% 

28% 23% 

16% 

1% 4% 5% 

6% 

53% 

2010 2011 2012 2013 2014 2015e

ENAP GASMAR Argentina Perú Terminal Quintero

Principales Terminales y Refinerías en Chile 

Importación 
desde Perú 

Aconcagua  
(ENAP) 

    Terminales 
    Refinerías 

Bío-Bío  
(ENAP) 

Quintero  
(Oxiquim/Lipigas) 

Gasmar  
(Gasco/Abastible) 

San Vicente 
(Gasco/Abastible) 

Cabo Negro  
(ENAP) 

Importación 
desde 

Argentina 

Fuente: La Compañía 



 224   208   194   194   186   186  

 222   234   237   234   237   242  
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Granel Envasado

Capacidad de distribución a más de 1,2 millones de 
clientes en Chile 
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Ventas por canal en Chile (ton m) 

Fuente: La Compañía 

Envasado 
1.000.000 clientes 

2.300 móviles 

Granel  
industrial 

3.500 clientes 

Grandes industrias 

Granel 
comercial 

15.000 clientes 

Casinos, panaderías, supermercados, 
hoteles 

Granel  
residencial 

20.000 clientes 

Viviendas unifamiliares con estanque 

Centrales 
medidor / 
Canalizado 

178.000 clientes GLP 

3.500 clientes GN 



Activos estratégicos 
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Liquidez Clientes Red de distribución Marca Colaboradores 

Traspaso de las 

fluctuaciones de 

precio al público 

Bajo nivel de cuentas 

incobrables (0,1% de la 

facturación) 

23 días de cuentas por 

cobrar 

Inventarios estables 

Alta diversificación 

de clientes (mayor 

cliente representa un 

2,3% de la facturación) 

1,2 millones de 

clientes 

60% de las ventas 

totales atendidas 

directamente por 

Lipigas 

+50.000 contactos 

diarios 

+11.000 contactos 

telefónicos diarios 

+47.000 pedidos 

anuales a través de la 

web 

880 distribuidores de 

envasado en Chile 

2.300 camionetas a lo 

largo de todo el país 

Manejo centralizado de 

precios a distribuidores 

Fuerza de venta: 2.300 

repartidores y 400 

telefonistas 

Amplia cobertura de 

Arica a Coyhaique 

Estrategia de 

diferenciación: 

confianza y cercanía 

Alto posicionamiento 

de marca, líderes a 

nivel nacional 

Primeros lugares en 

calidad de servicio 

Índice de recordación 

publicitaria 67% 

Índice de satisfacción 

general 85% 

700 personas promedio 

de dotación permanente 

+4.000 colaboradores 

en red de asociados 

Amplia red de 

microempresas y 

empresarios 

colaboradores 

Reconocimientos 

recientes (Premio Carlos 

Vial Espantoso 2012, 

Fundación Chile Unido 

2013) 



Presencia internacional de la Compañía 
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Mercado del GLP 

1,1 millones ton 

75% de las ventas consumo 
residencial 

3 comercializadoras 

0,5 millones ton 

+50 comercializadoras 

1,4 millones ton 

25% sector automotriz 

67 comercializadoras 

Precio 

Libre 

Industria actualiza sus precios 
semanalmente 

Automotriz acogido al Mepco1 

Libre, con tope máximo 
establecido por la Comisión 
Reguladora de Energía y Gas 
(CREG) 

Libre 

Organismo Supervisor de la 
Inversión en Energía y Minería 
(Osinergmin) calcula y publica 
semanalmente precios de 
referencia. 

Envasado acogido al FEPC2 

Abastecimiento de la 
industria 

   

Normativa 

Superintendencia de Electricidad y 
Combustibles (SEC) 

Comisión Nacional de Energía 
(CNE) 

Superintendencia de Servicios 
Públicos Domiciliarios (SSPD) 

CREG 

Normativa vigente desde 2009 

Osinergmin 

Ministerio de Energías y Minas 
(Minem) 

11% 

89% 

Importado 

Producción 
nacional 
(ENAP) 

~100% 

Producción 
nacional 
(Ecopetrol) 

~100% 

Producción nacional  
(Camisea, Petroperú, 
otros) 

(1) Mecanismo de Estabilización de Precios de los Consumidores 
(2) Fondo de Estabilización de los Precios de los Combustibles 



Operaciones internacionales en Colombia desde 2010 y 
en Perú desde 2013 
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Plantas de almacenamiento y envasado en Colombia 

55 
49 

64 
75 

2011 2012 2013 2014

Venta GLP (ton m)  

Participación de mercado y venta GLP Colombia (%, ton m) 

9% 9% 
12% 

14% 

2011 2012 2013 2014

Participación de mercado 

Participación de mercado y venta GLP Perú (%, ton m) 

97 
121 125 135 126 

2010 2011 2012 2013 2014

Venta GLP (ton m)  

8% 

92% 

Participación de mercado 2014 

Plantas de almacenamiento y envasado en Perú 

Otros 

Fuente:  La Compañía Fuente:  La Compañía 
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24 
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Resultados financieros consolidados 
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233 
273 

349 331 
377 

436 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Chile Colombia Perú

Ingresos ($ mmm) 

Utilidad neta ($ mmm) EBITDA ($ mmm) 

Fuente: La Compañía 
(1) Considera valores desde agosto 2013 

Fuente: La Compañía Fuente: La Compañía 
(1) Considera valores desde agosto 2013 
 

52 
48 51 

47 

56 
49 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Chile Colombia Perú

Fuente: La Compañía 
(1) Considera valores desde agosto 2013 

Volumen de ventas (ton m) 

445 442 
493 481 

547 
629 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Chile Colombia Perú 1 
1 

1 



Ratios financieros 
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0,0x -0,1x 0,0x 
0,2x 0,2x 

0,5x 0,5x 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0,1x -0,1x 0,0x 

0,4x 
0,5x 

1,1x 

1,4x 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Endeudamiento financiero neto (veces) 

Deuda financiera neta / EBITDA (veces) Cobertura de gastos financieros netos1 (veces)  

Deuda financiera neta / Patrimonio 
Fuente: La Compañía  

Fuente: La Compañía 

Covenant: 1,5x 

Fuente: La Compañía 
(1) EBITDA / Gasto financiero neto. No considera Otros gastos e ingresos financieros  
 

2012 2013 2014 

Activos corrientes 44,9 53,5 48,2 

Activos no corrientes 179,9 224,6 244,9 

  Propiedad, planta y equipos1 176,2 201,3 215,8 

Total Activos 224,8 278,1 293,1 

Pasivos corrientes 53,0 36,0 103,3 

  Deuda financiera 24,8 7,7 76,8 

Pasivos no corrientes 39,0 110,0 56,8 

  Deuda financiera1 4,4 65,9 3,2 

  Pasivo por garantías 18,5 23,4 25,5 

Patrimonio 133,0 132,5 132,9 

Fuente: La Compañía 
(1) En marzo de 2015, el rubro Propiedad, planta y equipo se incrementa en $37.317 mm y la deuda 
financiera se incrementa en $20.417 mm por contabilización de arrendamiento financiero del terminal 
  

Estado de situación financiera resumido ($ mmm) 

27,9x 
25,5x 

19,3x 

10,1x 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Principales características de la emisión 
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BLIPI-A BLIPI-B BLIPI-C BLIPI-D BLIPI-E 

Monto por serie UF 3.500.000 $ 80.000.000.000  UF 3.500.000 UF 3.500.000 UF 3.500.000 

Máximo total UF 3.500.000 

Línea Nº 800 Nº 800 Nº 800 Nº 801 Nº 801 

Cortes UF 500 $ 10.000.000 UF 500 UF 500 UF 500 

Plazo 5 años 5 años 10 años 21 años 25 años 

Amortización Bullet Bullet Bullet Bullet Bullet 

Moneda 
Unidad de 
Fomento 

CLP 
Unidad de     
Fomento 

Unidad de 
Fomento 

Unidad de 
Fomento 

Tasa 2,00%  5,10% 2,85% 3,40% 3,55% 

Spread de prepago 70 bps 70 bps 70 bps 70 bps 70 bps 

Inicio opción prepago 04/02/2018 04/02/2018 04/02/2019 04/02/2020 04/02/2021 

Clasificación 
Humphreys Chile Clasificadora de Riesgo Ltda.: AA 

Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.: AA- 

Uso de fondos Refinanciamiento de pasivos y otros usos corporativos 

Covenants 
Nivel de Endeudamiento Financiero Neto  ≤ 1,5 veces 

Patrimonio Mínimo≥ $110.000.000.000 



Calendario tentativo 
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23 
Abril 

Colocación 

8 
Abril 

Reunión ampliada 

L M W J V 

2 3 4 5 6 

9 10 11 12 13 

16 17 18 19 20 

23 24 25 26 27 

30 31 - - - 

Marzo de 2015 

L M W J V 

- - 1 2 3 

6 7 8 9 10 

13 14 15 16 17 

20 21 22 23 24 

27 28 29 30 

Abril de 2015 

30 
Road Show 

Marzo 

14 
Abril 

- 



Atractivos de la inversión 

Estabilidad de flujos 

 

Liderazgo de mercado 

 

Solidez financiera 

 

Experimentado grupo controlador 

 

Profundo conocimiento del negocio del equipo gerencial 
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Contactos 
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LarrainVial BCI 

Distribución Finanzas Corporativas Distribución Finanzas Corporativas 

 

Andrés Trivelli 

Gerente General  

Corredora de Bolsa 

atrivelli@larrainvial.com 

+56 2 2339 8523 

  

Sebastián Cereceda 

Gerente Finanzas  

Corporativas 

scereceda@larrainvial.com 

+56 2 2339 8587 

 

 Juan Pablo Monge 

Gerente Distribución  

Institucional 

jmonge@bci.cl 

+56 2 2540 5771 

 

 Pablo Bawlitza 

Gerente Finanzas  

Corporativas 

pbawlit@bci.cl 

+56 2 2540 5576 

Ricardo Gómez 

Gerente Renta Fija 

rgomez@larrainvial.com 

+56 2 2519 8324 

 

José Tomás Brahm 

Subgerente 

jobrahm@larrainvial.com 

+56 2 2519 8394 

 

 

Cristian Schulin-Zeuthen 

Gerente Institucional 

Corredora de Bolsa 

crschul@bci.cl 

+56 2 2540 4094 

  

  

Pablo Zutta 

Gerente Finanzas  

Corporativas 

pzutta@bci.cl 

+56 2 2692 8115 

  

 Carolina León 

Subgerente Renta Fija 

cleon@larrainvial.com 

+56 2 2519 8477 

 

 

Juan Fontaine 

Analista 

jfontaine@larrainvial.com 

+56 2 2339 8519 

 

  

Nicolás Gallegos 

Operador Senior  

Renta Fija Institucional 

nagalle@bci.cl 

+56 2 2692 8981 

  

Paula Martinez 

Asociado 

pamartg@bci.cl 

+56 2 2383 5136 

 

  

 Pedro Meza 

Operador de Mesa 

pmeza@larrainvial.com 

+56 2 2519 8053 

  

 Nicolás Labbe 

Operador de Mesa 

nlabbe@bci.cl 

+56 2 2692 7467 

  



Emisión de Bonos Corporativos 
Abril 2015 

Estructurador y Agente Colocador Agente Colocador 


