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10 de Septiembre de 2014
PRIVADO Y CONFIDENCIAL
Sr. Hugo Lavados Montes
Presidente del Directorio

AFP Cuprum S.A.

De nuestra consideracion,

De acuerdo a nuestra propuesta de servicios profesionales y a las conversaciones mantenidas con ustedes, tenemos el agrado de presentarle a AFP
Cuprum S.A. nuestro reporte borrador respecto de la asesoria en la determinacién de la ecuacién de canje entre AFP Cuprum y Principal Institutional

Chile S.A. sobre la base de informacién al 30 de junio de 2014 (en adelante “Fecha de valorizacién”).

Hemos considerado y confiado en la informacién provista, la cual creemos es fiable, completa y no ha sido manipulada por el cliente. No podemos
garantizar que nuestra revision ha revelado todos los temas que una auditoria 0 una revision exhaustiva pudiese revelar. Por lo tanto, nosotros no

hemos verificado, y no asumimos responsabilidad por la veracidad e integridad de la informacién provista.

El presente informe se presenta para uso exclusivo de lo estipulado en nuestra propuesta de servicios, y no puede ser usado para otro fines sin antes

contar con la aprobacion por escrito de KPMG.

Saluda atentamente a usted,

Mario Torres S. Daniel Pérez B.
Socio, Auditoria Socio, Transactions & Restructuring
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Resumen Ejecutivo

De acuerdo con nuestra propuesta de servicios profesionales, el siguiente documento tiene por objetivo asesorarlos en la
determinacion de la ecuacién de canje propuesta para la fusidn entre Principal Institutional Chile S.A y AFP Cuprum S.A.

a la fecha de valorizacion.

Este informe representa los resultados del trabajo realizado, en base a los objetivos y alcances acordados.

Actualmente Principal Institutional Chile posee el 97,09% de las acciones emitidas de Cuprum, y que representan un
97,44% de las acciones (excluyendo acciones de propia emision). A su vez, actualmente Principal Institutional Chile S.A.
posee algunos activos con relacionadas y parte de su caja que seran eliminados como parte de una disminucién de
capital que la empresa realizara durante lo que queda de afo.

De acuerdo a lo solicitado por la administracién, y en base a su interpretacién de la normativa (NCG 30), se esta
considerando dicha disminucién de capital de manera retroactiva a la fecha de la valoracién con los correspondientes
impactos en el valor de PIC y en la ecuacion de canje.

De nuestras estimaciones se desprenden los siguientes valores:
»  Valor del patrimonio de Principal Institutional Chile S.A. CLP 642.510 millones.
»  Valor del Patrominio de AFP Cuprum S.A. CLP 654.600 millones.

Utilizando dichos valores y acciones informadas daria una ecuacién de canje de 710,76 es decir, por cada accién de

Cuprum S.A., corresponderian 710,76 acciones de Principal Institutional Chile.

Las estimaciones de valor para ambas empresas estan realizadas a la fecha del 30 de junio del 2014.
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m Introduccion

Contexto de la transaccion

e Durante febrero de 2013, PIC S.A. adquirio e Nuestras estimaciones sobre el valor razonable
16.272.432 acciones de AFP Cuprum equivalentes al tienen vigencia a la fecha establecida
90,42% de participacion. Posteriormente durante el especificamente en este informe.

mismo afio aumentd su participacion en un 3,67%, y
finalmente hasta el 30 de Junio de 2014 habia
adquirido un 3,01% adicional de AFP Cuprum, con lo
cual alcanz6 un 97,09% de las acciones emitidas por
Cuprum, y que representan un 97,44% de las
acciones en circulaciéon de la misma.

e Actualmente PIC S.A. esta llevando a cabo una
reestructuraciéon por medio de un proceso de fusion,
absorbiendo a su filial, AFP Cuprum S.A.

e En el contexto anterior, KPMG Auditores y
Consultores Ltda. ha sido contratada para realizar un
informe por la relacién de canje entre PIC y AFP
Cuprum. En consecuencia, los resultados de nuestro
trabajo seran utilizados para asistir al cliente en la
determinacion del valor razonable de la ecuacion de
canje entre las acciones de PIC S.A. y AFP Cuprum.

e Este informe representa el cumplimiento de este
mandato y los apéndices adjuntos son
proporcionados como parte del proceso descrito
arriba y deben ser leidos en conjunto con nuestro
reporte
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Obijetivos, alcances y limitaciones

Objetivo y Alcance: e No asumimos ninguna responsabilidad con respecto

a la probabilidad de que las proyecciones sean

En el contexto de la fusion

entre PIC S.A. y AFP e Nuestro trabajo consistié en la determinacién de la

Cuprum se nos ha
solicitado nuestra asistencia
en la determinacion de la
relacién de canje accionario
para efectos de la fusion de

ambas sociedades.

ecuacion de canje accionario al 30 de junio de 2014
(fecha de valorizacion) para la fusion de las
sociedades:

«  AFP Cuprum S.A.
+ Principal Institutional Chile S.A.

No existe un método estandar o universal que
proporcione un valor irrebatible de una empresa,
habida cuenta de que entre los elementos al valorar
se encuentran, entre otros muchos de caracter
material y objetivo, la capacidad de gestion de unos
hombres y las caracteristicas y evoluciones del
mercado. Por el contrario, si que existen formulas
aceptadas como Utiles para establecer pardmetros
de razonabilidad del valor.

Nuestro trabajo estuvo basado, fundamentalmente
en informacién histérica que se nos proporcioné y
entrevistas con la Administracién de AFP Cuprum y
Principal Institutional.

Limitaciones:

e Consideramos conveniente destacar que la

elaboracion de las proyecciones, la determinacion de
los criterios y premisas sobre los que estan basados,
asi como el detalle de la informacién pertinente que
pudiera afectar a la ejecucién de los mismos, fueron
realizados en conjunto con la Administracién vy
Direccién del Cliente.

alcanzables, dado que los resultados reales podrian
ser diferentes puesto que frecuentemente los
acontecimientos y las circunstancias no resultan tal
y como se esperaba y las proyecciones abarcan un
amplio periodo futuro en el que hay riesgos
subyacentes. Por tal motivo, no se emitird una
opinién sobre las probabilidades de realizacion de
las premisas y supuestos utilizados en las
proyecciones financieras asi como tampoco emitirg
opinién respecto a los valores utilizados.

Nuestro trabajo no representa una auditoria
conforme con las normas generalmente aceptadas
de auditorias y por lo tanto no debe ser interpretado
como tal. Si bien nuestros servicios incluyen el
andlisis de la informacion financiera y de los
registros contables de la Sociedad, los
procedimientos acordados con el cliente no
constituyeron la realizacibn de una auditoria
completa de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas.

No sometimos la informacién contenida en nuestro
informe a procedimientos de verificacién. Por tanto,
nuestro trabajo no tiene por objeto la emision de un
informe de auditoria sobre los estados financieros o
cualquier otra informacién financiera de la Sociedad
puesta a nuestra disposicion.

En caso que los estados financieros presenten
deficiencias los resultados de nuestro trabajo
podrian verse afectados.
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De acuerdo a la encuesta
de expectativas
economicas del Banco
Central de junio del 2014
se proyecta que la
economia tendra un
crecimiento del PIB del
ano 2014 de un 3%.

Por otra parte, los
estudios de desempleo
muestran tendencia al
aumento, situandola
cercana al 6,7% para
finales del ano, esto
provocado en parte por el
escenario econémico

nacional.

Entorno Macroecondémico

De acuerdo a estimaciones que realiza el Banco
Central, el crecimiento del PIB fue de 5,6% en 2012,
41% en 2013 y se estima en un 3% para el 2014.
Ademas proyecta un crecimiento entre un 3,0% y 4,0%
para el 2015 y 2016 respectivamente.

La Encuesta de Expectativas Econémicas realizada por
el Banco Central durante el mes de junio del presente
afo indica menores expectativas de crecimiento en
comparacion al afo 2013 esto debido a una
desaceleracién mas marcada del consumo privado, a
un descenso mayor de las inversiones y al menor
dinamismo del mercado laboral.

Para el afio 2013, la inflacién promedia coincidi6 con la
meta inflacionaria del Banco Central de 3%. Este
estima que llegara cercana al 4% para 2014 y a 3% en
el 2015. Cabe destacar que al examinar la inflacién de
los Ultimos seis meses, se aprecia que su incremento
se orienta a la inflacion subyacente de bienes y
servicios que se han visto afectados, directa o
indirectamente, por el tipo de cambio.

En cuanto a la tasa de desempleo, ésta se ubicd en
6,1% a finales del 2013, sin embargo hasta junio del
2014 ha aumentado, situandose en el 6,5%. Este
incremento percibido ha sido provocado por razones
estacionales junto con la disminucion en la velocidad
de creacioén de puestos de trabajos.
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El sistema de AFP o de
capitalizacién individual
esta vigente desde
finales de 1980 y
considera como
principales beneficios las
pensiones de vejez, de
invalidez y de
sobrevivencia.

Las administradoras de
fondos de pensiones son
las encargadas de la
recaudacion de
cotizaciones
previsionales, inversion
de los recursos, tramites
de pensién y pago de
pensiones en el sistema
previsional de
capitalizacién individual.

Actualmente existen 6
participantes en este
negocio con mas de 9,5
millones de afiliados.

El Sistema de Pensiones en Chile

Las Superintendencia de fondos de pensiones

En la industria de las Administradoras de Fondos de
Pensiones, el ente regulador es la Superintendencia de
Pensiones (SP). La SP opera desde marzo de 2008 siendo
la sucesora de la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones creada en 1981. La funcién primordial
de esta institucién es la vigilancia y control del sistema de
pensiones solidarias, las administradoras de fondo de
pensiones y de las administradoras de fondos de cesantia
que operan en el pais.

Las Administradoras de fondo de pensiones

Las AFPs o administradores de fondo de pensiones son
instituciones financieras privadas que destinan sus
actividades a administrar los fondos y ahorros de pensiones
de sus clientes. Una vez que finalizado el periodo laboral
de sus clientes, este termino se puede orientar por motivos
de vejez, invalidez o sobrevivencia.

En Chile estas instituciones cuentan con mas de 9.5
millones de afiliados, los cuales se distribuyen entre las seis
empresas presentes a nivel nacional, estas son:

*Capital *Cuprum
*Habitat *Modelo
«Planvital *Prévida

La participacion de mercado de estas instituciones se
distribuye de mayoritariamente entre AFP Prdvida,
Habitat y Capital, representando entre ellas el 75% del
mercado de afiliados a nivel nacional.

Valor Fondos de Pensiones (1994 - 2013)
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Las AFPs

Tipos de negocios
Los tipos de negocios ofrecidos por las AFP se dividen en

Comerciales: Administracion de 4 tipos de productos:

e Las cotizaciones obligatorias (CCO) son de cargo del
trabajador y se descuentan de su remuneracion.

e El ahorro previsional voluntario (APV) corresponde a una
alternativa de ahorro adicional.

e La cuenta de ahorro voluntaria (CAV) es un
complemento a la capitalizacion individual cuyo objetivo
es constituir una fuente de ahorro extra para los
afiliados.

e Por dltimo, los retiros programados (RP) es una
alternativa a la Renta Vitalicia, consiste en la
conservacion de las capitalizaciones individuales por el
afiiados y la obtencibn de montos recibidos
mensualmente.

Adicionalmente, las AFP estan obligada a tener reservas
obligatorias o encaje como un porcentaje del AUM.

Al 30 de junio de 2014, AFP Cuprum poseia un encaje
de CLP 193.423 millones.

Afiliados y cotizantes

Por otro lado existen dos términos referentes a los clientes
de las AFP, afiliados y cotizantes. Afiliado es todo aquel que
posee un contrato con una AFP determinada y cotizante es
quien durante un periodo determinado realiza una
contribucién obligatoria a los fondos de pensiones. La
evolucion de los afiliados y cotizantes desde el 2008 hasta
junio del 2013 ha mostrado una tasa de crecimiento
promedio de 2,7% y 3,7% respectivamente.

M de personas

M de personas

Montos de Encaje por AFP (Junio, 2014)

300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

MM CLP

I e
(bé‘\{b ' ‘S\\'{b Q\(b Qo\) be}o o\'\\&b
¢ QQ@ ng & @O Q‘

Y R R
S & ¢

2
SRS

v

Total de afiliados (Junio, 2014)

10.000
9.500
9.000
8.500
8.000
7.500

2008 2009 2010 2011 2012 2013 jun-14

Total de cotizantes (Junio, 2014)
6.000 -+

5.000 1, os 4104 4420 4.640
4.000 -

3.000 -
2.000 -
1.000 -

4872 4992 4968

2008 2009 2010 2011 2012 2013 jun-14

Fuente: SAFP

© 2014 KPMG Auditores Consultores Ltda., sociedad de responsabilidad limitada chilena y una firma miembro de la red de firmas miembro independientes de KPMG afiliadas a KPMG International Cooperative (“‘KPMG International”), una entidad 11

suiza. Todos los derechos reservados.



Descripcion de las
companias a valorar




AFP Cuprum

. Evolucion de los fondos (2003 - 2013)
AFP Cuprum S.A., formada en 1981, lleva 33 anos en el
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Principal Institutional Chile

Principal Institutional Chile se constituyé en octubre del 2012, formando parte de Principal Financial
Group Chile. Principal en Chile esta presente desde 1995 y se organiza en tres divisiones: pensiones,
inversiones y ahorro.

Principal Institutional Chile es una compania que tiene como objeto realizar inversiones a largo plazo
en toda clase de bienes corporales e incorporales, muebles e inmuebles, ubicados en Chile o en el
extranjero.
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Para valorizar los

patrimonios de las
empresas involucradas
se utilizé el Método de
Flujos de Caja
Descontado y valor
patrimonial ajustado.

Metodologia Aplicada

Método de Flujos de caja Descontados:

Para realizar el trabajo se aplic6 el método de
valorizaciébn, que en concordancia con las
caracteristicas del negocio, explicaban de  mejor
manera las expectativas futuras.

El enfoque utilizado para valorizar los activos de AFP
Cuprum, fue el de Ingresos, a través del método de
flujos de caja descontados. Este enfoque se basa en
que el valor de cualquier activo o compania puede ser
estimado determinando los flujos de caja futuros que
son generados por el activo.

Para la valoracién de PIC , al ser un vehiculo de
inversién, se valor6 utilizando la metodologia de
valorar sus activos y pasivos a valor de mercado.

Ingresos:

Cotizacion Obligatoria: para determinar los ingresos por
comision por cotizacién obligatoria se ha proyectado el
crecimiento de los cotizantes de la compafia que a
diciembre 2013 eran del orden de 512 miles, y se ha
aplicado un salario promedio en UF, utilizdndose un
crecimiento real promedio del 2%.

Con respecto a la tarifa por comision, actualmente se
encuentra en un 1,48%, para efectos de la valoracion y
en funcién a la tendencia observada en el mercado, se
ha incorporado una reduccién de la misma en futuro.

Cotizacion por APV: Esta corresponde al ingreso por
ahorro voluntario la cual en las proyecciones se ha
mantenido con una tarifa de 0,70% anual sobre el saldo
administrado. Y se ha proyectado el monto de saldo
administrado el cual al cierre de 2013 ascendia a
MMCLP763 385 y se ha estimado un crecimiento por
rentabilidad del portafolio de aproximadamente un 6% y
por nuevos cotizantes de APV de 2%.

Cotizacion por CAV: Esta corresponde al ingreso por
cuenta de ahorro voluntario la cual en las proyecciones
se ha mantenido con una tarifa de 0,80% anual sobre el
saldo administrado. Al igual que en el caso anterior se
ha proyectado el monto de saldo administrado a
diciembre 2013 su valor era de MMCLP251.162 y se ha
estimado que la rentabilidad de éste es de un 6% vy el
crecimiento por nuevos cotizantes de CAV del orden
del 2%.

Retiro Programado: Esta corresponde al ingreso por
comision cobrada por las pensiones pagadas, la cual
es de un 1,25%. A partir de informacién histérica se
ha proyectado los nuevos pensionados para los
siguientes periodos el cual esta en un rango del 5% a
6%.

Las partidas de otras comisiones y otros ingresos se
han estimado como un porcentaje de los mismos
ingresos por comisiones. De acuerdo a lo informacion

provista en los dltimos dos afos estos son
aproximadamente un 0,8% de los ingresos por
comisiones.
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Metodologia Aplicada

Ingreso por Encaje:

La rentabilidad obtenida como producto de las
inversiones del saldo del encaje obligatorio que debe
mantener la AFP por normativa, fue proyectado en
base a informacion historica de la compania y se ha
considerado un 6% nominal de retorno sobre el encaje
para cada periodo.

Costos:

La remuneraciones totales se ha estimado que estas
crecen a un tasa promedio de la inflacién, es decir, un
3% anual para todo el periodo de proyeccion.

Los gastos de administracion y operacion estan
proyectados con un crecimiento minimo entorno al 2%.
Esto ya que de las conversaciones sostenidas con la
administracion no se esperan importantes aumentos en
estas partidas y que sea afectado por aumento en la
cantidad de futuros cotizantes.

Las partidas de gasto correspondiente a gastos de
comercializacién, computacion, y la prima por seguro
de invalidez, se han considerado como relacionadas
directamente a la gestién de los clientes por lo que se
han estimado que estos crecen directamente en la
medida que crecen los ingresos operaciones de la
compaiia.

Depreciacion:

Se estimd como un porcentaje del activo fijo bruto, en
base a la informacion histérica de Cuprum.

Capex:

Se proyecté como porcentaje de las ventas, el cual esta
basado en informacion histérica de Cuprum vy
corresponden a las necesarias para la mantencion y
reemplazo, asi como inversiones para sostener el
crecimiento de los mercados que abastecen.

Capital de Trabajo:

La necesidad de capital de trabajo se proyect6 en base
a los dias de rotacion de las cuentas por cobrar,
cuentas por pagar, con la informacion histérica
proporcionada por la empresa. Esto resulté en un nivel
de capital de trabajo como porcentaje de las ventas del
orden del 8% para el periodo de proyeccién.

Impuestos:

La tasa de impuesto a la renta utilizada para la
proyeccién fue 25% del 2018 en adelante. De acuerdo
a lo informado la tasa de impuesto de debe aplicar a la
utilidad operacional sin considerar la rentabilidad del
encaje. La rentabilidad del encaje se considera para
efectos del balance como un pasivo diferido que se
pagara cuando se retire el encaje.

Flujos de caja:

Con los supuestos anteriores se procedié a calcular los
flujos de caja libres desde junio de 2014 al 2024.

A estos flujos se agregd un valor terminal que
representa el crecimiento de 3% de los flujos a
perpetuidad.
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Cuprum - Valuation

Actual - 6M

Plan - 6M

Pan

Plan

Plan

Pan

Plan

Estados Financieros y Flujo de Caja Proyectados

Plan

Plan

Plan

(miles de CLP)
Flujo de Caja Descontado

jun-14

dic-14

dic-15

dic-17

dic-18

dic-19

dic-20

dic-21

dic-22

dic-23

900.869  11.654.867  12.623.591  13.675.487  14.817.176  16.055.495  17.401.473  18.866.030  20.454.540  22.174.009 24.026.298
EBIT(s/encaje) 37.461.083  72.875.188  71.755.394  79.897.580  80.445.959  68.841.775  75.583.705  82.866.650  90.670.271  98.695.166  104.150.377
Impuestos (7.492.217) (15.485.977) (16.144.964) (18.975.675) (20.111.490) (17.210.444) (18.895.926) (20.716.662) (22.667.568) (24.673.791) (26.037.594)
Depreciacion y Amortizacion 1.011.852 1.826.418 1.892.648 1.202.456 1.313.912 1.446.374 1.588.562 1.741.182 1.911.225 2.099.907 2.290.587
Capex (205.236) (735.882) (735.896)  (1.220.080)  (1.238.407)  (1.471.800) (1.579.860)  (1.695.777) (1.889.366)  (2.096.467)  (2.118.666)
+/- A Capital de Trabajo 488.788 (6.976) 327.204 79.991 351.669 418.341 354.105 365.070 378.437 393.725 416.265
+/- A Encaje (2.004.102)  (4.458.580)  (4.881.769)  (5.333.302)  (5.814.227)  (6.338.148)  (6.977.075)  (7.652.699)  (8.236.831)  (8.901.294)  (9.062.876)
Free Cash Flow 29.260.168  54.014.190  52.212.618  55.650.969  54.947.417  45.686.098  50.073.510  54.907.763  60.166.167  65.517.245 69.638.092
Terminal Value 894.055.569
Periodo descuento 0,25 1,00 2,01 3,01 4,01 5,01 6,01 7,01 8,01 9,01 10,01
Factor de descuento 0,97 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,48 0,43 0,39 0,35
Flujo de caja descontado 28.500.530  48.640.568  42.352.706  40.662.433  36.169.703  27.093.103  26.748.390  26.420.333  26.081.581  25.586.696  339.010.012
Tax(2018+) 25%

Crecimiento (g) 3%
Tasa de descuento 11,0%
Enterprise Value (MM CLP) 667.266

Cuprum
Enterprise Value 667.266 EV / EBITDA 9,0x
Caja 6.078 EV / Sales 6,0x
Deuda Financiera (320)

Otros Activos 6.485 Sensibilizacion del Patrimonio (MM CLP)

Oftros Pasivos (24.910) Cuprum Habitat S Tasa de Descuento

Equity value (MM CLP) 654.600 P/BV 3,3x 3,7x Py 10,0% 11,0% 12,0%
P/E 11,1x 9,1x é 2,5% 719.943 634.393 567.086

Tasa de descuento 11,0% S 3,0% 748.296 654.600 581.933
Tasa de crecimiento de perpetuidad 3% o 3,5% 781.011 677.502 598.526

El valor estimado del patrimonio de Cuprum S.A. asciende a CLP 654.600 millones.

La cantidad de acciones en circulacién de Cuprum es de 17.932.790




Los activos de PIC a la
fecha de la valorizaciéon

Balance de PIC

Principal Insti

Estados Financieros
Miles CL P- Nominales

ACTIVO
Activo corriente

A/Disminucion
jun-2014

Reduccion
de Capital

D/Disminucion
jun-2014

De acuerdo a lo informado por Ila
administracién de PIC, se realizara una
reduccion de capital por un valor de MM
CLP 97.938 de acuerdo al siguiente detalle:

consisten en la inversiéon Efectivo y equivalentes al efectivo 12.389.811 (11.536.465) 853.346
Deudores comerciales y otras ctas por cobrar 5.152 5.152 « Préstamo a Principa| International de
o,

en Cuprum (97’44 7o de Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 37.839.617 (37.839.113) 504 Chile S.A

Af R4 2 Activos por impuestos, corrientes 512.733 512.733 o

IcCl on) m I
Pa t et ) as otros Total activo corriente 50.747.313 (49.375.578) 1.371.735 . En UF: MM CLP 47.841
activos. Acti .
ctivo no corriente + En CLP: MM CLP 1.010.

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, 48.562.300 (48.562.300)

De acuerdo a lo Inversiones en subsidiarias 174.859.635 174.859.635 «  Préstamo a Cuprum S.A. por MM CLP
informado por la Actlvos’ Intangibles distintos de la plusvalia 267.281.390 267.281.390 19.063.

Plusvalia 297.806.461 297.806.461 . ) o
administracion de PIC, Total Activo no corriente 788.509.786  (48.562.300) 739.947.486 + Cuenta corriente mercantil Principal
se realizara una TOTAL ACTIVO 839.257.099 (97.937.878) 741.319.221 Holding Company Chile S.A. en USD:

MM CLP 18.487.
reduccién de capital por PASIVO .
prtalp Pasive corriente . Caja:MM CLP 11.536
un valor de MM CLP Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 295.082 295.082 . . . » . .

Cuentas por pagar a entitades relacionadas 430.146 430.146 DICh'a disminucion  de Capltal .Se esta
97.938 Provisiones 994.649 994.649 considerando de manera retroactiva a la

Total pasivo corriente 1.719.877 - 1.719.877 fecha de la  valoracion con los
Posteriormente para Pasivo no corriente correspondientes impactos en el valor de

i Pasivos por impuestos diferidos 52.672.321 52.672.321 PIC v en la ecuacidon de canie.
determinar el valor del Total pasivo no corriente 52.672.321 - 52.672.321 y J
patrimonio de PIC Este valor del patrimonio de PIC no
AT TOTAL PASIVO 54.392.198 = 54.392.198 considera el efecto del hecho posterior que
individual se han ) . : :

Capital emitido 723.463.648 (97.937.878) 625.525.770 si estdn siendo considerando en la
eliminado los activos Otras reservas 22.842 22.842 determinacion de la ecuacién de canje.

. . L Resultados retenidos 61.378.411 61.378.411
asociados a la inversion TOTAL PATRIMONIO 784.864.901 (97.937.878) 686.927.023 El hecho posterior tiene que ver con una
en Cuprum, activos y TOTAL PASIVO y PATRIMONIO 839.257.009  (97.937.878) 741.319.221 Iqu|daC|on. de impuestos a Cuprum que
. ltantes de | - - esta reflejada en la nota de hechos
peiies EliE 59 s L Menos - posteriores del estado financiero de PIC.
. ., Inversiones en subsidiarias (174.859.635)
combinacion de Activos Intangibles distintos de la plusvalia (267.281.390)
q Plusvalia (297.806.461)
Nnegocios. Pasivos por impuestos diferidos 53.460.329
(686.487.157)

Valor Patrimonio despues de eliminaciones - - 439.866
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m Ecuacion de canje

A partir de los valores de Valor Patrimonio Cuprum (MM CLP) Valor Accion Cuprum (CLP/accion)

los patrimonios, se ha g WACC g WACC

e et el 10,00% 11,00% 12,00% 10,0% 11,0% 12,0%
2,5% 719.943 634.393 567.086 2,5% 40.147 35.376 31.623

accion considerando la el 3,0% 748.296 654.600 581.933 3,0% 41.728 36.503 32.451

patrimonio de PIC S.A,, 3,5% 781.011 677.502 598.526 3,5% 43.552 37.780 33.376

resultando en un valor de N° acciones 17.932.790

CLP 51,36 por accion.

Por otra parte el valor de g WACC g WACC

cada accién de Cuprum 10,0% 1,0% 12,0% 10,0% 11,0% 12,0%
2,5% 706.179 622.820 557.238 2,5% 56,45 49,78 44,54

es de CLP 36.503. 3,0% 733.806 642.510 571.704 3,0% 58,66 51,36 45,70
3,5% 765.683 664.825 587.872 3,5% 61,20 53,14 46,99

Por lo que la ecuacién de N°acciones 12.510.515.397

canje determinada es de
710,76 de acciones, es

Relacion de canje (n°acc. PIC por cada accion Cuprum)

decir por cada accion de

PIC S.A.corresponden g WACC

710,76 acciones de 10,0% 11,0% 12,0%

B B 2,5% 711,23 710,60 709,96
3,0% 711,41 710,76 710,12
3,5% 711,60 710,94 710,28
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m Factores que Pueden Tener un Impacto Significativo en los Valores

1. Potenciales Cambios al Sistema de pensiones en Chile

A continuacién se

describen aquellos 1
factores, supuestos o

Comisiones a cobrar y potenciales nuevos reglamentos al respecto

criterios utilizados en la L .

. . 2. Crecimiento de los afiliados
valoracion que tienen un
impacto significativo en

el valor de empresas. 3. Tasa de descuento
4. Desaceleracion proyectada proximos anos y potencial aumento de desempleo

5. Potencial Mayor tasa de cotizacion que implicaria administrar mayores montos, con
mayor encaje, sin que necesariamente eso se traduzca en mayores ingresos.
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KPMG!

Tasa de descuento

Para determinar la tasa de descuento, utilizamos generalmente *  El premio por riesgo
la metodologia del WACC como se describe a continuacion:

WACC= Ke * ( E/(D + E)) + Kd * (1-T) * ( D/(D + E))

¢ establecido por KPMG corresponde a 6%.

¢ El factor alpha se obtiene en referencia a Ibbotson y es
Donde: equivalente a 1,9% y el riesgo pais es de 1,2%.

*Ke = costo del capital propio * El impuesto utilizado, correspondiente a las

*E = valor de mercado del capital
*Kd = costo de la deuda

*D = valor de mercado de la deuda
*T= tasa corporativa de impuestos

*E/(E+D) = Proporcién del patrimonio / (patrimonio +
deuda)

*D/(E+D) = Proporcién de la deuda / (patrimonio + deuda).

expectativas respecto de la tasa impositiva de Chile a
la fecha de la valoracion, es de 25%.

¢ Para determinar el beta se utliz6 empresas
comparables obtenidas por medio de Bloomberg, de
este modo se obtuvo un beta desapalancado del orden
0,6.

Conclusion

¢ La tasa WACC obtenida para Cuprum fue de 11% en
pesos nominales.

El costo de capital utiliza el Modelo the Capital Asset Pricing
(“CAPM”) como se describe:

Ke=Rf + B*(Rm-Rf) + a

WACC Calculation

Country Chile Sources
Donde:
*Rf = retorno de la tasa libre de riesgo Risk FI’ePT Rate . 3,3% Yield on 30-year US Government T-Bond
. . Market Risk Premium 6,0% KPMG
*(Rm - Rf) = es el premio por riesgo de mercado Beta Unlevered 0,80 Comparables companies
B = el factor beta, es la medida del riesgo Beta 0,60 Comparable companies
sistematico de un activo particular en relacién al riesgo Country Risk 1.09 EMBl+. Chile
del portafolio de todos los activos riesgosos . Size Premium 1.9% Medium cap, bbotson
*a. = factor de riesgo especifico del negocio Debt to Market Cap 0,00 Companies Debt Structure
*El Capital Asset Pricing Model es utilizado para determinar un Debt Asset 0,00 o
costo de capital apropiado. Se hace un ajuste respecto al Tax Rate 25% Tax Rate in Chile
original al introducir un factor alpha (a), el cual toma en Ke 10,0% Cost of Equity, USD
consideracion factotes como: size premium y riesgo pais. Kd 6,0% Cost of debt, USD
. . e WACC Nominal, USD 10,0%
¢ Como tasa libre de riesgo se utiliz6 un US treasury bond a USA CPI 5 1°/° Projected LT inflation
30 arios, de 3,34%. e
° Chile CPI 3,0% Projected LT inflation

WACC Nominal Chile 11,0%
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m Informacion

1. Informacion enviada por la compaiia:

- Estados financieros a junio 2014
+  Ajustes del disminucion de capital en PIC

+ Informacién de gestién

2. Otras fuentes de informacion:
+  Bloomberg
= Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones
* Memorias 2013 y 2012 Administradora de Fondo de Pensiones Cuprum S.A.
+  Superintendencia de Pensiones

< Discusiones con la Administracién de PIC
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