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Section 1 — Resumen Ejecutivo

1.1 Objetivos, procedimientos y limitaciones

Objetivos

El objetivo principal de nuestro trabajo es estimar el valor econémico del patrimonio de PIC y Cuprum al 30 de junio de 2014 para determinar la
proporcion de canje de acciones ante una eventual fusion entre ambas sociedades.

Procedimientos y metodologias

Para la estimacion del valor economico del patrimonio, se utilizo principalmente el método de flujos de caja descontados y como criterio
complementario los multiplos de mercado, ambos basados en criterios objetivos de aceptacion generalizada y de uso habitual en nuestro mercado.
Una descripcion detallada de la metodologia de los flujos de caja descontados se encuentra en el anexo 4.

Para estimar el valor econémico del patrimonio de Cuprum, se utilizaron como base de referencia las proyecciones financieras proporcionadas por
la Administracion de PIC al 30 de junio de 2014 y que incluye: proyecciones de Estado de Resultados Integrales y Estado de Situacion a 10 afios
(2014 a 2024) bajo IFRS y supuestos operacionales tales como la base de afiliados y cotizantes de la AFP, salario promedio, renta imponible anual,
asi como las comisiones de cargo del cliente por la gestién de sus fondos, entre otros factores.

Para la aplicacion del método de flujos de caja descontados, se utilizo informacién antes indicada y sobre la cual se evaluaron distintos escenarios,
ido aplicando diferentes supuestos (relacionados con las comisiones, el encaje, la rentabilidad de las inversiones, entre otros), para obtener unos

flujos de caja en un horizonte de 10 anos, mas una perpetuidad (tomando como referencia el dltimo flujo proyectado en 2024) descontados a una
tasa de descuento relevante de mercado para negocios similares.

Adicionalmente, a partir de un analisis del balance general de Cuprum al 30 de junio de 2014 se identificaron dos items, propiedades de inversiéon
y la participacién en las empresas coligadas, los cuales por su naturaleza, se encuentran excluidos del modelo de proyeccion de flujos del negocio
pero que igualmente generan valor a la Sociedad, por lo que fueron adicionados ya sea al valor presente de los flujos o a su valor de mercado.
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Section 1 — Resumen Ejecutivo

1.1 Objetivos, procedimientos y limitaciones (cont.)

Procedimientos y metodologias (cont.)

Para la estimacién del valor econémico de PIC, se utiliz6 principalmente el reconocimiento de su inversiéon en el patrimonio econémico de
Cuprum, mas el valor de los rubros o conceptos de activos y pasivos reflejados en el Estado de Situacion de PIC y que tienen valoracién econdémica

que afecta su patrimonio.

Limitaciones

El modelo proporcionado por la Administracion contiene la mayoria de datos como pardmetros que proceden de otros archivos, los cuales no han
sido revisados ni auditados por nosotros, por lo que la validez de dichos datos es de exclusiva responsabilidad de la Administracién de PIC.
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Section 1 — Resumen Ejecutivo

1.2 Resultados generales

A base de los supuestos considerados para la valorizacion, el valor
economico del patrimonio de AFP Cuprum S.A. a la tasa de descuento
del 11,2%, es de aproximadamente MMS$ 646.521 y el valor
econ6mico del patrimonio de Principal Institutional Chile S.A. es de
MMS$ 633.850.

En los cuadros siguientes se presenta el resultado del valor econémico
del patrimonio de ambas entidades al 30 de junio de 2014, bajo la
metodologia de flujos de caja descontados, considerando un rango de
tasas de descuento relevantes entorno al 11,20%, (con una
sensibilizacion de esta de +/- 0,5%), y de forma complementaria en el
caso de Cuprum, el valor implicito del multiplo EV/Utilidad neta de
8,9x que resulto de la valorizacion por flujos de caja descontados, fue
comparado con los multiplos de mercado correspondientes a las
restantes AFP que cotizan en el mercado de valores en Chile.
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Estimacion del Valor Econémico del Patrimonio de AFP Cuprum

(cifras expresadas en millones de pesos al 30 de junio de 2014)

Tasa de Descuento

10,7% 11,20% 11,7%

Valor Econémico de los Flujos

324.060 316.165 308.554

Valor Residual 359.525 322.000 289.529
Valor presente flujos de caja 683.585 638.165 598.083
Oftros activos netos 10.483 8.356 6.475
Participacion en coligada 32.935 30.808 28.927
Propiedades de inversion 851 851 851
Cuentas por pagar EERR (19.063) (19.063) (19.063)
Provision por liquidacion del Sli (4.240) (4.240) (4.240)
Valor Economico del Patrimonio 694.068 646.521 604.558

Multiplo implicito EV/Utilidad neta (Q2 2014)

8,9x

Estimacion del Valor Econémico del Patrimonio de Principal Institutional Chile
(cifras expresadas en millones de pesos al 30 de junio de 2014)

Tasa de Descuento

10,7% 11,20% 11,7%

Activos netos de disminucion de capital

Pasivos netos

4617 4617 4617
(725) (725) (725)

Valor activos netos antes de inversién

3.892 3.892 3.892

Inversion en Cuprum 676.287 629.958 589.070
Valor Econémico del Patrimonio 680.179 633.850 592.962
Septiembre 2014
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Section 1 — Resumen Ejecutivo

1.3 Detalle de la valorizacion de Cuprum y PIC

La tablas adjuntas presentan la estimacion del valor econémico de Valorizacién Econémica de AFP Cuprum
Cuprum y PIC y los conceptos de activos y pasivos que han sido (cifras expresadas en millones de pesos
debidamente ajustados para representar el valor econdémico de cada al 30 de junio de 2014)
sociedad en forma individual.
Tasa de descuento 11,20%
En el caso de la valorizacion de Cuprum por una parte se adicionaron Crecimiento del valor residual 3.0%
los activos que no estaban incluidos en el modelo de proyeccion de Valor econémico de los flujos 316.165
flujos de caja pero que sin embargo, agregan valor a la Compania y por Valor econémico de la perpetuidad 322.000
otra se dedujo la cuenta por pagar que mantenia exclusivamente con Valor presente de los flujos de caja 638.165
PIC (deuda financiera) y la provision por liquidacion de impuesto del o A
; o . o Participacion en coligada 30.808
SIT que no alcanz6 a reflejarse al cierre de los EEFF del 30 de junio de . . >
Propiedad de inversion 851
2014. Cuentas por pagar EERR (19.063)
Provisién por liquidacion del Sl (4.240)
Total valor activos netos 8.356
Valor econémico del patrimonio 646.521
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Section 1 — Resumen Ejecutivo

1.3 Detalle de la valorizacion de Cuprum y PIC (cont.)

Por otra parte para la valorizacion de PIC, se han tenido en cuenta los
activos y pasivos que no se vinculan a la participaciéon que la Sociedad
mantiene en Cuprum, asi como los ajustes necesarios para la reducciéon
de capital, la cual se detalla en la seccion 3.2.2. “Supuestos financieros
valorizacion PIC”, mas la cuenta por cobrar generada por la liquidacién
de impuestos del SIT antes indicada.
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Valorizacion Econdmica de Principal Institutional Chile
(cifras expresadas en millones de pesos al 30 de junio de 2014)

Valor Mercado: 100% Cuprum 646.521

Participacion PIC 97,44%
PIC inversion en Cuprum (valor mercado) (1) 629.958
Activos corrientes 50.747
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 48.562

Cuenta por cobrar (liquidacion del SlI) 3.245

Subtotal de activos corrientes y no corrientes 102.555

Menos: Disminuciones de capital

Cuentas por cobrar con EERR (incluidas en la disminucién de capital) (86.401)

Efectivo y equivalentes de efectivo (incluidas en la disminucién de capital)  (11.536)

Subtotal de disminucion de capital (97.938)
Total activos netos de disminuciones de capital (2) 4.617
Pasivos corrientes y no corrientes 54.392
Menos: Pasivos por impuestos diferidos (52.672)
Menos: Provisiones (liquidacion del Slla Cuprum) (995)
Total pasivos netos (3) 725
Total activos y pasivos netos (2)+(3) 3.892
Valor Econémico del Patrimonio (1)+(2)-(3) 633.850

Septiembre 2014
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Section 1 — Resumen Ejecutivo

Multiplo de Mercado - Precio/Utilidad
(cifras expresadas en millones de pesos)

FY13 Q114 Q214 | FY14(%)
Valor de mercado Cuprum 621.689 629.931 646.521 653.861
Utilidad de Cuprum (LTM) 58.962 63.624 72.345 61.787
Multiplo Precio/Utilidad 10,5 9,9 8,9 10,6
Fuente: Bloomberg
(*) Valores proyectados segin el modelo proporcionado por la administracion
Multiplos de mercado
Precio/Utilidad Q313 Q413 Q114 ( Q214
Capital 13,19 12,11 11,44 9,76
Habitat 10,71 8,76 8,81 7,86
Cuprum 11,41 11,20 10,38 9,13
Provida 6,61 7,10 11,63 11,52
Promedio 10,48 9,79 10,57 9,57
Promedio (Sin Capital) 9,57 9,02 10,27 9,50
Mediana 11,06 9,98 10,91 9,44
Mediana (Sin Capital) 10,71 8,76 10,38 913

N/
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1.4 Comparacion de valorizacion de Cuprum respecto del mercado

Como se presenta en la tabla superior adjunta, la valorizaciéon de
Cuprum utilizando sélo el mdltiplo implicito Precio/Utilidad, ha
experimentado una disminucién importante desde el inicio de este afio
pasando de 10,5 a 8,9 veces su utilidad. Adicionalmente se ha estimado
dicho multiplo al 31 de diciembre de 2014 considerando las
proyecciones de la administracién de PIC.

En linea con este analisis en el siguiente cuadro se presenta la evolucion
de este indicador con una muestra representativa de empresas
similares presentes en el mercado nacional. Aplicando diferentes
criterios, se puede apreciar que el rango de multiplos oscila entre las 9 y
10 veces la utilidad. La decision de excluir los datos de AFP Capital de
forma puntual se explica por la distorsion que provoca el incluirla
dentro de la muestra.

Septiembre 2014
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Seccion 2
Supuestos de Valorizacion de Cuprum
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Seccion 2.1
Supuestos generales
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Section 2.1 — Supuestos generales

2,1 Supuestos generales de Cuprum

En el cuadro de la derecha se detallan los principales supuestos
financieros basicos utilizados en el modelo de proyeccion basado en el
método de los flujos de caja descontados, que sirvié para estimar el
valor econémico del patrimonio de Cuprum al 30 de junio de 2014.

Flujos de caja

La valorizacion considera una proyeccion de flujos de caja por un
periodo de 10 afios mas una perpetuidad con un crecimiento nominal
del 3% equivalente a la inflacion promedio en el largo plazo,
descontados a una tasa de mercado (ver anexo 1).

Para obtener los flujos de caja, se toma el resultado neto de cada
gjercicio, se le agrega la depreciacion ya descontada del estado de
resultado dado que no constituye un flujo de caja y se le deducen los
efectos de nuevas inversiones (CAPEX) equivalentes al 100% de la
depreciaciéon y la variacion del capital de trabajo, equivalente a la
variacion del encaje.

La perpetuidad es equivalente al flujo de caja neto del Gltimo afio,
descontado a la misma tasa que los flujos.

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacion econdémica de Principal
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Supuesto

Periodo de proyeccion
Tipo de proyecciéon
Moneda de referencia

Tasa de impuesto a la renta

Valor residual

Tasa de descuento

Descripcion

Junio 2014 — Diciembre 2024
Proyeccién en pesos (nominales)
Pesos chilenos

21,25% (2014)

22.5% (2015)

23,75% (2016)

25% (2017 en adelante).

Perpetuidad al 3% sin crecimiento
real

10,70% 11,20% y 11,70% (nominal)

Septiembre 2014
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Seccion 2.2
Supuestos operacionales
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Section 2.2 — Supuestos operacionales

2.2.1 Supuestos operacionales valorizacion Cuprum

Objetivos y operaciones de AFP Cuprum

La Administradora de Fondos de Pensiones Cuprum S.A. tiene como
objetivo tnico administrar fondos de pensiones y otorgar a sus afiliados
las prestaciones y beneficios que establece el Decreto Ley 3.500, de
1980 y todas aquellas que le autoricen otras disposiciones legales
presentes o futuras, como a ocurrido con las modificaciones posteriores
que se ha efectuado al sistema previsional chileno.

Por otra parte las administradoras de pensiones pueden constituir
sociedades anonimas filiales que complementen su giro en los términos
del articulo 23 del citado Decreto Ley, e invertir en sociedades
andénimas constituidas como empresas de deposito de valores de
acuerdo a la Ley N©18.876.

Es asi como Cuprum se ha incorporado a la propiedad de empresas que
buscan hacer mas eficiente su gestion y participar en las oportunidades
que otorga el negocio, y la experiencia que ha adquirido en este tipo de
servicios. En este sentido y asociada a otras AFP participa en las
siguientes sociedades:

» Servicio de administracion previsional (Previred): empresa
dedicada a recaudar cotizaciones previsionales por medios electronicos
(portal en internet).

+ Administradora de Fondos de Cesantia (AFC): empresa
dedicada a administrar los fondos de cesantia correspondiente a los
ahorros asociados a su afiliados y que estan destinados a financiar sus
periodos de cesantia.

Principal Institutional Chile S.A. » Informe de valorizacién econémica de Principal
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AFP Cuprum se constituye como tal el 27 de abril de 1981 , asociada a
los trabajadores de Codelco, no obstante con el tiempo se diversifico a
multiples sectores industriales, siendo hoy una AFP posicionada en un
nicho de mercado de rentas promedios altas y con cotizaciones de
comportamiento estables en el tiempo y con baja rotacion.

Principales conceptos del Estado de resultados proyectado

Ingresos Operacionales

En la estructura de ingresos de las proyecciones proporcionadas por la
administracion existen dos grandes grupos de ingresos que componen
la mayor parte de los flujos de entrada de efectivo. Por un lado, las
comisiones cobradas (tarifas administrativas) que derivan de las
imposiciones obligatorias y/o voluntarias de los afiliados y por otro
lado, la rentabilidad del encaje y de las inversiones que de estas
derivan.

Por la parte de las comisiones , éstas se proyectan sobre la base de los
afiliados netos en cada periodos y sobre ellos se le aplica un porcentaje
para obtener el niimero de cotizantes en total (84% aproximadamente
para todos los periodos). Adicionalmente se estima un nivel de rotacion
tanto en términos de cotizantes, salario promedio y renta imponible.

Para la proyeccion de los ingresos de Ahorro Previsional Voluntario
(APV) y Cuentas de Ahorro Voluntario (CAV), se proyecta el total de
activos bajo gestion, sobre los cuales se aplica una tarifa diferente para
determinar lo que se conoce como el flujo de caja neto del consumidor.

Septiembre 2014
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Section 2.2 — Supuestos operacionales

2.2.1 Supuestos operacionales valorizacion Cuprum (cont.)

Principales conceptos del Estado de Resultados proyectado

Costos operacionales

Por la parte de los costos asociados a la operacion, se presenta una
estructura muy simplificada de los principales conceptos. Uno de los
principales conceptos de egreso es el gasto por comision regular, el cual
se mantiene relativamente estable para todo el horizonte de proyeccion.

Otro de los items que agrupa el mayor volumen de costo es el de
compensaciones, que comprende todos los gastos de personales fijos y
variables (remuneraciones y beneficios del personal de administraciéon
y de ventas, comisiones e indemnizaciones por anos servicio).

Existe una partida que se menciona como “Otros gastos”, los cuales
pertenecen a conceptos de gastos de comercializacion, administracion,
computacion y otros gastos generales derivados de la operaciéon (entre
los que se incluye dietas del directorio, gastos médicos afiliados,
administradora de fondo de cesantia y otros gastos varios derivados de
la operacion).

Depreciaciones

Por tltimo, la depreciacion no supone un gran nivel de costo, (1,24% en
promedio para todo el periodo proyectado ya que, por lo general, se
vincula a activos que no son criticos para la generacion de flujos de
entrada de efectivo, o que no tienen un valor muy alto (material de
oficina, costos de desarrollo y amortizacion de licencias de software,
entre otros).

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacién econdémica de Principal
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Impuesto a la Renta

Las tasas de impuesto a la renta, si bien no corresponden exactamente a
los niveles establecidos por la nueva reforma tributaria pendiente de
aprobacion final, se mantienen en niveles cercanos a la nueva
regulaciéon. Los niveles establecidos para la proyeccién son: 21,25%

(2014), 22,5% (2015), 23,75% (2016), vy 25% (del aflo 2017 en
adelante).

Septiembre 2014
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Section 2.2 — Supuestos operacionales

2.2.1 Supuestos operacionales valorizacion Cuprum (cont.)

Encaje

Con el objeto de garantizar una rentabilidad minima de los fondos de
pensiones, las AFP deben por ley, mantener cuotas equivalente al 1% de
cada fondo. Dado que dichas cuotas a lo largo de las proyecciones
proporcionadas atin no comienzan a experimentar una disminucion, la
rentabilidad relativa a ese porcentaje del fondo después de impuestos,
conocida como “Rentabilidad del Encaje”, se descuenta del flujo de
caja.

Inversiones

La inversion en activo fijos para mantener la generacion de flujos se ha
proyectado como un porcentaje equivalente al 100% de la depreciacién
(tanto de activos ya existentes a nivel histérico como de nuevas
inversiones realizadas en los afios proyectados). La inversion para el
valor residual es del 100% de la depreciaciéon del tltimo ano de
proyeccion.

Valor residual

El valor residual esta representado por una perpetuidad equivalente al
flujo del tltimo ano proyectado, esto es, 2024, sin crecimiento real (3%
segtn la inflacion objetivo en Chile), y descontado a su valor presente a
las tasas relevantes utilizadas para los flujos proyectados.
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Section 2.2 — Supuestos operacionales

2.2.2 Supuestos financieros valorizacion PIC

Participacion en Cuprum

La participacion que PIC tiene en Cuprum al 30 de junio de 2014,
corresponde al reconocimiento del 97,438151% (MMS$ 629.958) del
valor economico estimado del patrimonio de Cuprum a igual fecha que
es de MMS$ 646.521.

Conceptos de activos incluidos en la valorizacion

Los conceptos de activos de PIC que se incluyen junto al valor
econdmico de la inversion en Cuprum son: el saldo en balance a 30 de
junio de 2014 de la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo, (post-
ajuste de la reduccion de capital) y las cuentas por cobrar con empresas
relacionadas de largo plazo.

Conceptos de pasivos incluidos en la valorizacion

Los conceptos de pasivos de PIC, que se han incluido son los pasivos
corrientes de acreedores comerciales y cuentas por pagar a EERR
registrado en sus EEFF al 30 de junio de 2014.

En este caso se excluyeron de la valorizacion una provision de corto
plazo, procedente de una liquidacién del Servicio de Impuestos
Internos vinculada exclusivamente a Cuprum y que fue registrada en
los EEFF auditados de PIC como hecho posterior, ya que dicha
provision no alcanzo a registrarse en los EEFF auditados de Cuprum.
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También se ha excluido el pasivo por impuestos diferidos. Este pasivo
fue generado por el reconocimiento de los intangibles (marca y cartera
de clientes) reconocidos como parte de la adquisicién de Cuprum, de
acuerdo a las normas IFRS, y que desde el punto de vista econémico no
es un pasivo exigible y so6lo se devengaria al momento de vender la
participacion en Cuprum.

Reduccion de capital

Acordado en Junta de Accionistas con fecha 5 de septiembre se decidié
una reducciéon de capital de $ 97.937.878.350, correspondiente a la
cantidad de 1.958.757.567 acciones. Dicha devoluciéon de capital se
convino materializarla mediante el pago en efectivo, y adicionalmente
con la cesion de créditos que la Sociedad mantiene a su favor segtin el
valor nominal a la fecha de pago.

Cabe destacar que el niimero de acciones indicadas para PIC incluyen
una disminucién de capital de acuerdo a los antecedentes obtenidos de
las Juntas Extraordinarias de accionistas del 1 de agosto de 2014 y del 5
de septiembre de 2014.

A continuaciéon se detalla la relaciéon de activos involucrados en la
disminucion de capital:

Sociedad $
Principal International de Chile S.A 48.850.491.978
AFP Cuprum S.A 19.063.003.699

Principal Holding Company Chile S A 18.487.917.241
Fondos Mutuos 11.536.465.432

Total 97.937.878.350

Septiembre 2014
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Section 2.3 — Antecedentes financieros

2.3.1 Estados financieros de Cuprum

La siguiente informacion ha sido extraida de los estados financieros consolidados auditados de AFP Cuprum. Las cifras se encuentran expresadas
en millones de pesos a diciembre de 2013 de cada afio y al 30 de junio de 2014, respectivamente.

Estado de Situacién Financiera de AFP Cuprum

(cifras expresadas en millones de pesos)

Estado de Resultados Integrales de AFP Cuprum

(cifras expresadas en millones de pesos)

31-12-2013 30-06-2014 31-12-2013 30-06-2014
Activo Corriente 7.082 7.156 Ingresos ordinarios 52.416 68.193
Activo No Corriente 190.486 211.618 Costos de explotacion (17.682) (18.131)
Total Activo 197.568 218.774 Resultado operacional 34.734 50.061
Pasivo Corriente 26.811 31.019 Depreciacion y amortizacion (1.238) (843)
Pasivo No Corriente 42249 21.481 Costos financieros (1.678) (517)
Patrimonio 128 508 166.274 Otros costos diferentes de la operacion 1.266 952
Total Pasivo y Patrimonio 197.568 218.774 Resultado antes de impuestos 33.084 49.653
Impuesto a la renta (6.383) (9.569)
Resultado neto 26.701 40.084
Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacién econémica de Principal
Institutional Chile y AFP Cuprum Septiembre 2014
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Section 2.3 — Antecedentes financieros

2.3.1 Estados financieros de PIC

La siguiente informacion ha sido extraida de los estados financieros individuales intermedios de Principal Institutional Chile. Las cifras se
encuentran expresadas en millones de pesos a diciembre de 2013 de cada afio y al 30 de junio de 2014, respectivamente.

Estado de Situacion Financiera de PIC

(cifras expresadas en millones de pesos)

Estado de Resultados Integrales de PIC
(cifras expresadas en millones de pesos)

31-12-2013 30-06-2014 31-12-2013 30-06-2014
Activo Corriente 31.635 50.747 Gastos por amortizacion (5.771) (6.925)
Activo No Corriente 771.689 788.510 Otros gastos, por naturaleza (200) (1.958)
Total Activo 803.324 839.257 Pérdida operacional (5.971) (8.883)
Pasivo Corrierite 277 1720 Ingresos financieros netos 3.952 1.562
P 16 Chiiients 53 587 52 672 Participacion en ganancia (pérdida) de coligadas 19.903 39.054
Patfifsnio 749 459 784 865 Diferencias de cambio (8.578) 942
Total Pasivo y Patrimonio 803.047 837.537 Resultados por unidades de reajuste (187) 1415
Resultado antes de impuestos 9.119 34.081

Impuesto a las ganancias 2.444 1.308

Resultado neto 11.568 35.402

Principal Institutional Chile S.A. = Informe de valorizacion econémica de Principal

Institutional Chile y AFP Cuprum
PwC
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Section 2.4 — Proyecciones financieras

2.4.1 Proyecciones financieras de Cuprum

AFP Cuprum

Principales supuestos proyectados

Q2 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR
Afiliados (a cierre del afio) 319.861 639.722 641740 644253 647533 651.435 655907 660.769 665967 671.420 677.037 0,57%
% crecimiento - 0% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8%
Cotizantes (a cierre del aio) 255877 511.754 524.281 530.273 536.969 544257 552110 560.373 569.014 577.967 587.159 1,38%
% crecimiento - 0% 2,4% 1,1% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
Promedio de cotizantes 260.860 519.661 526.321 532.065 538507 545586 553269 561.399 569.945 578.836 588.007
Salario promedio (UF) 49,26 4587 47,19 48 53 49 92 51,34 52,81 54,32 55,87 57,47 59,11 1,84%
% crecimiento - -7% 2.9% 2,8% 2,8% 2,9% 2.9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Renta Imponible Anual (miles de UF) 308.418 286.054 298.044 309.878 322573 336.146 350.605 365.938 382.139 399.198 417.104
Numero de cotizantes entrantes 34.898 63.911 61.333 62.640 64.022 65.420 66.888 68.325 69.784 71.266 72.771
Numero de cotizantes salientes 24.075 44640 45379 45.897 46.207 46.608 47111 47.696 48.373 49.123 49.954
Cotizantes netos 10.823 19.271 15.954 16.743 17.814 18.812 19.777 20.629 21.411 22.143 22.817 0,53%
% crecimiento - -11% -17,2% 4,9% 6,4% 5,6% 51% 4,3% 3,8% 3.4% 3,0%
Salario promedio entrante (UF) 54,28 54,36 55,04 56,18 57,34 58,52 59,72 60,95 62,21 63,49 64,79
Salario promedio saliente (UF) 49 64 49 81 51,16 52,66 54,24 55,86 57,54 59,27 61,05 62,89 64,79
Renta Imponible Mensual entrante (UF) 317272  291.053 283.038 295171 308.086 321493 335717 350.190 365.227 380.855 397.104
Renta Imponible Mensual saliente (UF) 199.616 185.719 194.089 202.243 209.864 218.192 227337 237239 247995 259557 272.027
Renta Imponible Mensual neta (UF) 117.656 105.333 88.948 92.928 98.223  103.301 108.380 112.951 117.232 121.298 125.077 0,61%
% crecimiento - -10% -15,6% 4,5% 57% 52% 4,9% 4,2% 3,8% 3,5% 3,1%

Fuente: Proyecciones de la administracion de Principal Institutional Chile S.A. ajustadas por Pw C.
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Section 2.4 — Proyecciones financieras

o L

2.4.1 Proyecciones financieras de Cuprum
AFP Cuprum
Estado de Resultados proyectado
(cifras expresadas en millones de pesos)

Q2 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos por comisiones 52.967 111.712 112.714 121.045 124.236 133.827 140.941 152671 160.769 164.205 178.021
Ingresos por rentabilidad de inversiones 10.601 22.488 23.662 25.144 26.859 28.884 31.152 33.699 36.537 39.679 43.151
Otros ingresos netos 70 213 1.057 1.197 1.413 1.715 2111 2.607 3.211 3.262 3.311
Total Ingresos operativos 63.638 134.413 137.433 147.387 152.508 164.426 174.204 188.977 200.518 207.146 224.483
Gasto por comisiones regulares (4.719) (9.398) (9.423) (9.462) (9.475) (9.543) (9.600) (9.662) (9.729) (9.802) (9.882)
Gastos de personal (9.356) (18.438) (18.816) (19.210) (19.615) (20.036) (20.465) (20.906) (21.360) (21.827) (22.309)
Resultado de explotacion 49.564 106.577 109.194 118.715 123.418 134.847 144.138 158.409 169.428 175.516 192.292
Depreciacion y amortizacion (8.561) (17.172) (17.209) (17.247) (17.281) (17.318) (17.358) (17.399) (17.441) (17.483) (17.527)
Gastos financieros (377) - - - - - - - - - E
Otros gastos (4.762) (10.083) (10.343) (10.609) (10.882) (11.162) (11.451) (11.746) (12.048) (12.357) (12.681)
Resultado operacional 35.864 79.321 81.642 90.859 95.255 106.367 115.329 129.264 139.940 145.676 162.084
Impuesto de la renta (7.571) (1i7.581) (18.905) (22.189) (23.272) (26.034) (29.252) (32.797) (36.691) (40.788) (45.268)
Resultado operacional después de impuesto 28.294 61.741 62.737 68.670 71.983 80.333 86.077 96.467 103.249 104.888 116.816
Ganancia (pérdida) de capital 39 46 48 49 51 52 54 55 57 59 60
Resultado del periodo 28.333 61.787 62.785 68.719 72.034 80.385 86.131 96.522 103.306 104.947 116.876

Fuente: Proyecciones de la administracion de Principal Institutional Chile S.A. ajustadas por Pw C.

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacion econdmica de Principal
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Section 2.4 — Proyecciones financieras

2.4.1 Proyecciones financieras de Cuprum

AFP Cuprum

Flujo de Caja proyectado

(cifras expresadas en millones de pesos)

Q2 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Utilidad neta del ejercicio 28.333 61.787 62.785 68.719 72.034 80.385 86.131 96.522 103.306 104.947 116.876
Inversion bruta en acciones (after-tax) (5.542) (12.569) (13.670) (14.856) (16.407) (18.109) (19.977) (22.025) (24.271) (26.731) (29.427)
Encaje (2.523) (4.427) (4.699) (5.102) (5.516) (5.942) (6.395) (6.881) (7.396) (7.948) (8.536)
Ajuste por DAC (1.903) (3.138) (2.628) (2.234) (1.917) (1.679) (1.455) (1.259) (1.083) (917) (762)
Flujo de caja 18.365 41.653 41.788 46.527 48.194 54.655 58.304 66.356 70.556 69.350 78.151
Tasa de descuento 11,19%
Crecimiento de la perpetuidad 3,0%
Valor economico de los flujos 316.165
Valor econodmico de la perpetuidad 322.000
Valor econémico total 638.165

Fuente: Proyecciones de la administracion de Principal Institutional Chile S.A. ajustadas por Pw C.

Principal Institutional Chile S.A. » Informe de valorizacion econémica de Principal

Institutional Chile y AFP Cuprum
PwC

Septiembre 2014
24



Section 2.4 — Proyecciones financieras

2.4.2 Proyecciones financieras coligadas de Cuprum

Administradora de Fondos de Cesantia (AFC)

Estado de resultados

2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos de explotacion 9.261 21.418 24.888 28.514 32.398
Costos de la operacion (2.521) (5.842) (6.204) (6.589) (7.047)
Margen bruto 6.740 15.576 18.684 21.925 25.351
General, Administracion y Ventas (4.838)  (10.150)  (10.665) (11.205) (11.773)
Resultado de explotacion 1.902 5.426 8.019 10.720 13.578
Depreciacién (668) (1.375) (1.416) (1.459) (1.459)
Resultado operacional 1.234 4.051 6.603 9.261 12.119
Impuesto a la renta (210) -689 -1.123 -1.574 -2.308
Resultado neto 1.024 3.362 5.481 7.687 9.811

Fuente: Proyecciones de la administracion de Principal Institutional Chile S.A. ajustadas por Pw C.

Servicio de administracion previsional (Previred)
Estado de resultados

2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos de explotaciéon 9.873 21.719 23.693 25.667 26.950
Costos de la operacion -1.775 (3.894) (4.238) (4.582) (4.811)
Margen bruto 8.098 17.825 19.455 21.085 22.139
General, Administracion y Ventas -2.612 (5.724) (6.204) (6.683) (7.086)
Resultado de explotacion 5.486 12.101 13.252 14.402 15.054
Depreciacion -120 (277) (314) (352) (388)
Resultado operacional 5.366 11.824 12.937 14.051 14.666
Impuesto a la renta -1.140 -2.660 -3.073 -3.513 -3.666
Resultado neto 4.226 9.163 9.865 10.538 10.999

Fuente: Proyecciones de la administracion de Principal Institutional Chile S.A. ajustadas por Pw C.
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Anexo 1 — Tasa de Descuento

Tasa de descuento

Tasa de descuento

Tasa libre de riesgo (1) 477%
Premio por riesgo de mercado (2) 6,75%
Beta desapalancado 0,696
Premio por liquidez 1,73%
Costo de capital (3) 11,20%

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacion econémica de Principal

Institutional Chile y AFP Cuprum

PwC

(1) TIR de los BCU (Bonos del Banco Central en UF) al 30 de

junio de 2014.

(2) Diferencia entre retorno anual IGPA y BCU (fuente: Banco
Central de Chile “Estimacion del premio por riesgo en

Chile).

(3) Costo de Capital - Modelo CAPM (Capital Asset Pricing

Model)

Septiembre 2014
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Anexo 2 — Breve analisis histérico del mercado

Numero de afiliados y cotizantes del sistema de AFP

10.000.000
8.000.000
= TOTAL
6.000.000 AFILIADOS
= TOTAL
COTIZANTES
4.000.000 —— -
2.000.000
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Numero de afiliados y cotizantes de AFP Cuprum
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Evolucion historica de AFP Cuprum respecto del mercado i e

Como se puede apreciar en las graficas adjuntas el mercado de
las AFP ha mostrado tasas de crecimiento més estables y propias
de una industria consolidada. Lo anterior queda de manifiesto
durante los tltimos afos el nimero de cotizantes solo ha crecido
en aproximadamente un 4,0% compuesto anual entre los anos
2005 y junio de 2014 hasta situarse en los 5,4 millones de
cotizantes en la segunda mitad del 2014, wGltimo periodo
historico disponible.

Asi mismo, la evoluciéon del ntimero de afiliados presenta una
tendencia similar en los 10 afios reflejados, con un crecimiento
anual compuesto del 3,0%, con un total de 9,6 millones de
afiliados en el sistema a junio de 2014.

Septiembre 2014
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Anexo 2 — Breve analisis historico del mercado ,
| Evolucion historica de AFP Cuprum respecto del mercado

Evolusion:de lu partielbacion en mercade de AFP Cuprum Por otra parte, vemos como la participacion de Cuprum en el

mercado un nivel bastante estable que varfa entre el 9,4% vy el
9,8% de los cotizantes promedio totales del mercado.
Unicamente muestra una leve baja de su cuota de mercado
durante el primer semestre del afio 2014. La tendencia de
crecimiento y estabilizacion es similar a la situaciéon que

60,0% 0 4080 o.4o0 91% atraviesa la industria de administracion de fondos de pensiones
_ 9,3%8 9,8%89,6° d en general. Sin embargo, se puede observar como Cuprum
cuenta con una tasa de cotizantes sobre el total de afiliados
e considerablemente superior al resto del sistema de AFP’s, con
30,0% 9,478 °-5/H 9.4 un 76% frente al 56% del mercado.
ci Por otro lado, es importante sefialar también como esta relacion
10,0% ha cambiado su tendencia en los dltimos afios, llegando a
= - - - . . . reducirse consecutivamente en los afios 2013 y los primeros

_—
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100,0%

90,0%

80,0%

70,0%

OTRAS PROVIDA B PLANVITAL 5 CUPRUM ® MODELO B HABITAT u CAPITAL

Cuota de mercado por numero de cotizantes

20%

32% = CAPITAL

5 CUPRUM
9%

= HABITAT

“MODELO

3% " PLANVITAL

13% 23% PROVIDA

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacion econémica de Principal
Institutional Chile y AFP Cuprum Septiembre 2014
PwC 30



Anexo 3
Sensibilizacion del valor econémico total

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacion econémica de Principal
Institutional Chile y AFP Cuprum Septiembre 2014
PwC 31



Anexo 3 — Sensibilizacion del valor econdmico total

Sensibilizacion de los principales supuestos del modelo de valorizacion

AFP Cuprum

« Variacion en la tasa de crecimiento de la perpetuidad y tasa WACC

e Variacion la tasa WACC y en la tarifa a largo plazo

Principal Institutional Chile

* PIC - Variacion en la tasa de crecimiento de la perpetuidad y tasa
WACC

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacion econémica de Principal
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Crec
Perpetui

Crec.
Perpetuidad

Tarifa a L/IP

Sensibilizacion WACC/Perpetuidad

10,7% 11,2% 11,7%
2,5%| 660.024.219 618.186.113 581.018.516
3,0%| 683.585.343 638.165.143 598.082.905
3,5%| 710.418.845 660.738.852 617.228.318

Sensibilizacion WACC/Tarifa

10,7% 11,2% 11,7%
0,9%| 626.443.823 586.534.292 551.249.056
1,0%| 683.585.343 638.165.143 598.082.905
1,1%| 740.726.863 689.795.993 644.916.755
n.m.x» 657.221.336 614.382.526 576.334.606
3,0%| 680.178.859 633.849.723 592.961.832
3,5%| 706.324.927 655.845.128 611.616.768
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Anexo 4 — Metodologia de Valuacion

| Metodologia de valorizaciéon por flujos de caja descontados

El método de mayor aceptacion y mas generalizado en nuestro mercado
es el método de descuento de los flujos futuros de caja, por cuanto
representa la real capacidad futura que tienen los activos operacionales
para generar fondos en el tiempo.

Estructura de Capita
3 oy s Costo de Capital
El valor de una empresa o negocio es funciéon basicamente de dos | costode Denda

grandes factores. El primero, representado por la capacidad generadora

de flujos de fondos de sus activos y el segundo, la tasa de descuento que 1

corresponde a la tasa de costo de oportunidad del capital, que esta

representada por el costo promedio ponderado del capital, también Riesgo

conocido como WACC (Weighted Average Cost of Capital). l

A través de este método se consideran los beneficios futuros de la Tasa de
empresa y por ende el retorno que es capaz de generar una inversion. Mercado HescHent
En la teoria financiera moderna se plantea que para un escenario sin l

imperfecciones en el mercado de capitales, el valor de mercado de una M_”_»Hmwom Flujos de
empresa o de sus activos est4 dado por la capitalizacion de sus retornos | Administracior s Caja

a una tasa apropiada para su clase de riesgo. Garasion Sroyecos

El método de descuento de los flujos futuros de caja o valor presente de [ .

los flujos futuros de fondos, corresponde a la corriente de ingresos 'y | vy
’ Perspectivas

egresos netos que se producen en un periodo dado, llevados a su valor

presente a la respectiva tasa de descuento. Los flujos operacionales

netos de fondos constituyen los tnicos flujos relevantes al estimar el

valor de una inversion o activo, dado que son ellos los que entregan

finalmente el retorno al inversionista.

Residual

Principal Institutional Chile S.A. « Informe de valorizacion econémica de Principal
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Anexo 4 — Metodologia de Valuacion

Tasa de descuento

De acuerdo a la teoria financiera la tasa de costo de capital de un activo
(ka) o WACC, esta dada por el costo de capital promedio ponderado, de
acuerdo a la siguiente relacion:

ka=k,*E/V+k; *(-t) *D/V

Donde k, es el costo de capital del patrimonio, k; es el costo de la
deuda, t es la tasa de impuesto a la renta, E/V es la proporcion
patrimonio-activos y D/V es la proporcion deuda-activos.

Para la estimacion del k, se utiliza el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) dado por:

ke=ri+ S *(E(ry,)-ry ) +P,

Donde ryes la tasa libre de riesgo, ( E(r,,) -r; ) es la prima de riesgo, f3
es el coeficiente beta o factor de riesgo asociado y P, representa el
premio por factores asociados al negocio propio de la empresa.

Para estos efectos, el mercado reconoce como inversion sin riesgo o
riesgo cero, los documentos emitidos o garantizados por el Estado tales
como bonos del Banco Central. A su vez, la prima de riesgo es una
funcién de: 1) el rendimiento de mercado esperado menos la tasa libre
de riesgo, lo que representa la prima de riesgo requerida para una
inversion tipica del mercado, 2) el coeficiente beta que representa el
factor de correccion a la prima por riesgo exigida a un activo tipico del
mercado, de acuerdo con la mayor o menor variabilidad que
histéricamente han presentado los rendimientos de la inversion, con
respecto al comportamiento histérico de los rendimientos del mercado.

Principal Institutional Chile S.A. = Informe de valorizacion econdémica de Principal
Institutional Chile y AFP Cuprum
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No obstante lo anterior, para el descuento de los flujos proyectados de
AFP Cuprum, se ha decidido aplicar el costo de capital como la tasa de
referencia. Ello se debe a que, dado que el nivel promedio de
apalancamiento en el mercado de entidades como las administradoras
de fondos de pensiones es casi nulo, la tasa de descuento de los activos
es practicamente es similar a la tasa de costo del capital exigido por los
accionistas.
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Anexo 5 — Glosario

Glosario
Término Definicion
AFP Administradoras de Fondos de Pensiones
IFRS En inglés, “International Financial Reporting Standards”
PER En inglés, “Price-to-Earnings Ratio”. Mide la relacién entre el precio de una accién y la utilidad neta
del periodo.
Ke Cost of Equity: costo de capital
UF Unidad de Fomento
WACC En inglés “Weighted Average Cost of Capital”: Costo Promedio Ponderado del Capital”
CAPEX En inglés “Capital Expenditure”: Inversion en activo fijo
BCU Bonos del Banco Central de Chile en UF
TIR Tasa Interna de Retorno
IGPA Indice General de Precios de las Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago
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