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Lonfidencialdad

Este documento ha sido preparado para Liberty Compania de Seguros Generales S.A. de acuerdo a nuestra propuesta y esta bajo todos los
términos y condiciones de ese acuerdo.

El presente informe fue preparado para ser usado en el marco de lo estipulado en el Articulo 147 de la Ley de Sociedades Anénimas y no
puede ser usado bajo otras regulaciones, ni con fines tributarios ni bajo ningun otro alcance.
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KPMG

Sefores

Miembros del Directorio

Liberty Compaiiia de Seguros Generales S.A.
Presente

Santiago, 27 de octubre 2016

De nuestra consideracion:

Este informe provee las conclusiones de KPMG y ha sido preparado de acuerdo con nuestra propuesta de servicios para Liberty Compafia de Seguros
Generales S.A. (Liberty) para realizar:

El anélisis de la fusiéon entre las companias Liberty Compania de Seguros Generales S.A. y Compafia de Seguros Generales Penta S.A. en el marco del articulo 147
de la Ley de Sociedades Andénimas y su Reglamento.

Los supuestos utilizados en este informe y en la evaluacion fueron proporcionados y validados por la Administracion de Liberty.

La informacién contenida en este reporte no ha sido verificada por KPMG, ni se ha aplicado una auditoria a los registros contables de las empresas antes
mencionadas. Hemos considerado y confiado en la informacion provista, la cual entendemos es fiable, completa y no ha sido manipulada por el cliente.

No podemos garantizar que nuestra revisiéon ha revelado todos los temas que una auditorfa 0 una revisién exhaustiva pudiese revelar. Por lo tanto, nosotros no
hemos verificado, y no asumimos responsabilidad por la veracidad e integridad de la informacién provista.

Este documento ha sido preparado de acuerdo a la solicitud de Liberty Compania de Seguros Generales S.A. como una evaluacién independiente en los términos
establecidos en nuestra propuesta.

Este informe sélo puede ser publicado y dado a conocer en forma integra.

Saluda atentamente a usted,
A Qg)%

Daniel Pérez Bénsan ‘
Socio Deal Advisory \)
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CONTEXTO

niroduccion

En enero de 2016, el grupo asegurador norteamericano Liberty Mutual Holding Company completé la adquisicion de la chilena Compania de Seguros Generales
Penta S.A. y recientemente ha anunciado el inicio de un proceso de fusién entre la empresa adquirida y su filial en Chile, Liberty Compania de Seguros Generales
S.A. Segun lo requerido por la Ley de Sociedades Andnimas en su articulo 147, Liberty tiene la intencién de que dicha fusién sea revisada por un evaluador
independiente.

Segun dicho articulo de la Ley de Sociedades Andnimas, una sociedad anénima abierta sélo podréa celebrar operaciones con partes relacionadas cuando tengan por
objeto contribuir al interés social, se ajusten en precio, términos y condiciones a agquellas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacién, y cumplan
con los requisitos y procedimientos establecidos.

En su articulo quinto se menciona que “Si se convocase a junta extraordinaria de accionistas para aprobar la operacion, el directorio designara al menos un
evaluador independiente para informar a los accionistas respecto de las condiciones de la operacion, sus efectos y su potencial impacto para la sociedad.”, esto
tiene por objetivo informar a los accionistas respecto de las condiciones de la operacion, sus efectos y su potencial impacto para la sociedad, a través del andlisis
de si dicha operacion: (i) tiene por objeto contribuir al interés social; y, (ii) se ajusta en precio, términos y condiciones a aquellas que prevalezcan en el mercado al
tiempo de su aprobacion.

El presente informe se realiza tomando en cuenta una fecha de valorizacién al 30 de septiembre de 2016, para eventualmente ser presentado a los sefores
accionistas el 15 de diciembre de 2016. En la eventualidad que la fusién no sea realizada en la fecha prevista, los valores contenidos en este informe pudieran no
ser vélidos debido a cambios en las condiciones de mercado, en los supuestos del modelo o estimaciones futuras.

Document Classification: KPMG Confidential



CONTEXTO

UDiBlvos v Alcances

Objetivo de nuestro trabajo
Nuestro trabajo consisti6 en:

» Realizar el andlisis cuantitativo y cualitativo de la fusion entre las companias Liberty Compania de Seguros Generales S.A. y Compania de Seguros Generales
Penta S.A. en el marco del Articulo 147 de la Ley de Sociedades Andnimas, con el objeto de determinar si la operacién se encuentra dentro del interés social de
la compania y estd en condiciones de mercado.

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

En una aproximacién preliminar, parece razonable que para los principales activos netos operativos se aplique un método de valoracion de caracter dinamico; es
decir, considerando su valor en funciéon de la capacidad para generar recursos financieros en el futuro. Adicionalmente utilizamos métodos de valoracion basados
en multiplos comparables y transacciones recientes, como también valor patrimonial ajustado.

Nuestro trabajo se basd, fundamentalmente, en informacién histérica que se nos proporciond y entrevistas con la Administracion.

Alcance de nuestros servicios
» Este informe ha sido preparado tomando en cuenta la informacién disponible al 30 de septiembre de 2016.

+  KPMG no ha tenido a la vista el informe pericial para esta transaccion y por tanto no sabemos si nuestro anélisis considera todas las variables incorporadas en el
informe del perito independiente. Dado lo anterior, en base a que la informacién contenida en ambos informes pudiera variar, los resultados pudieran ser
significativamente distintos.
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

NdUSIra de Seguros generales (1)

La industria de seguros generales comprende la oferta de seguros que cubren la pérdida
o deterioro en bienes materiales o el patrimonio, ademas de cubrir riesgos en salud y
accidentes personales. En Chile, actualmente, existen 29 companias de seguros
generales, las cuales acumularon 2,328 billones de pesos (3.291 millones USD) en
primas directas a diciembre de 2015.

Los ingresos por primas directas de las companhias de seguros generales han
evolucionado positivamente en los Ultimos afos, con un CAGR de 8% para el periodo
2006-2015. A fines de 2015, la prima directa para el mercado de seguros generales
representaron un 31,4% respecto al total de compafias aseguradoras (incluyendo
companias de seguros de vida).

Comparado con la evolucién de la economia, se aprecia que el mercado asegurador
sigue una tendencia pro-ciclica, pese al crecimiento del sector experimentado en los
Ultimos dos anos cuando la evolucion del PIB se ha ralentizado. En los afios 2010y 2011
se observa un fuerte aumento de las primas directas, motivado principalmente por las
ventas de seguros de vehiculos (crecimiento del parque automotriz) y el alza de tarifas
en seguros de terremotos traspasadas desde reaseguradores extranjeros post
terremoto de Febrero 2010.

En Chile, las companias aseguradoras se encuentras reguladas por la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS), la cual dentro de su normativa, exige que ninguna empresa
puede realizar en forma conjunta servicios de seguros generales (o de primer grupo) y
seguros de vida (o de segundo grupo). La legislacion reserva el desarrollo de la actividad
aseguradora solo a sociedades anénimas constituidas en Chile con dicho objeto
exclusivo. Las exigencias de solvencia sefalan que se debe mantener un patrimonio de
riesgo que es el mayor entre el margen de solvencia (en base a las primas y
siniestralidad de la compafia, fijado por la SVS), un limite méximo de endeudamiento de
5 veces el patrimonio (y deudas contraidas con terceros, que no generen reservas
técnicas, no pueden ser superior a una vez el patrimonio) y 90.000 UF.

Prima directa (2006-2016)
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

nduStria de Seguros generdies (2/3

La penetracion de la industria aseguradora, medida como el total de prima directa sobre
el PIB, ha crecido sostenidamente en los ultimos 10 afnos, llegando a un 4,7% en 2015y
ubicando a Chile por sobre el promedio latinoamericano, el cual se encuentra levemente
por sobre el 3%. No obstante, la industria chilena aseguradora tiene un gran potencial de
crecimiento, ya que el promedio mundial se encuentra en torno al 6,2%, mientras que el
promedio europeo y norteamericano se encuentran en los niveles del 6,9% vy 7,3%,
respectivamente. La obligatoriedad de contratar ciertos seguros, como el SOAP y de
incendios asociados a hipotecas, ademas de la presencia constante de riesgos
asociados a desastres naturales en Chile, favorecen la expansion de la industria en
cuanto a ventas de primas.

En cuanto a la venta de primas directas, a fines de 2015 las partidas con mayor
participacién son vehiculos motorizados, incendios y terremotos. En la industria
aseguradora, es comun que las empresas reaseguren riesgos y cedan primas a otras
companhias. Producto de esto, las primas retenidas netas representan, a Diciembre de
2015, un 58,3% del total de primas directas. Dentro de las primas retenidas, toma
mayor importancia en su composicién la rama de vehiculos, con un 45,5% del total.
Primas de seguros catastréficos, como terremotos, ingenieria e incendios, son
tipicamente reaseguradas en companias extranjeras.

Penetracion de mercado, prima directa/PIB (2006-2015)
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Fuente: Asociacion de Aseguradores de Chile
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

ndustria de Seguros generdies (3/3

La industria de seguros generales en Chile no presenta una gran concentracion, pese a
haber aumentado el nimero de empresas desde 21 en 2006, hasta 29 en la actualidad,
alcanza un indice de Herfindhal de 804, reflejando un entorno sin grandes
concentraciones de poder de mercado. Del total de companias de seguros generales,
aproximadamente un 73% corresponde a empresas extranjeras, con filiales chilenas. A
primer semestre de 2016, Penta y Liberty ocupan los lugares 5y 7, respectivamente, en
cuanto a participacién de mercado por venta de primas directas.

Existe una significativa heterogeneidad de estrategias o perfiles de las comparnias
aseguradoras. En primer lugar, destaca el ratio de retencion de primas, donde algunas
empresas persiguen estrategias que involucran un mayor porcentaje de su cartera
cedida, en comparacién con otras que retienen por sobre el 60% de sus primas directas,
como es el caso de Liberty, BCl y HDI. En cuanto a la oferta de productos, empresas de
mayor tamano suelen tener una cartera de productos amplia, mientras que empresas
como ACE y BNP Paribas presentan una oferta més acotada. Finalmente, al observar el
nivel de eficiencia, medido como gastos de administracion sobre prima directa, existen
aparentes economias de escala de menores gastos de administracion para companias
con mayor venta de primas. A priori, ninguna estrategia en particular garantiza una
mayor rentabilidad, toda vez que no es posible apreciar una correlacion clara entre ROE
y alguna de éstas.

En los ultimos anos se ha presentado una tendencia en la industria relacionada a
operaciones de M&A, destacando la adquisiciéon de Inversiones Magallanes por la
alemana Talanx AG, duefia de HDI, en 2015; la compra de Chubb por parte de Ace el
mismo ano; la venta de las operaciones en Latinoamérica de RSA a Suramericana; la
adquisicién del 40% de BCI Seguros por parte del grupo espanol Mutua Madrilefa en
2016y la compra de Penta-Security por parte de Liberty.

Participacion de Mercado, prima directa (S1 2016)
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DESCRIPCION DE LAS COMPANIAS

IDerty Compania de 5eguros Generaies s A

Liberty Compania de Seguros Generales S.A. es una empresa perteneciente a Liberty
Mutual Holding Company, organizacion aseguradora de caracter mundial con sede en
Boston, EEUU. Cuenta con mas de 100 afnos de historia en la industria aseguradora y

Principales indicadores

actualmente esté presente en Latinoamérica, Europa y Asia-Pacifico. En Chile, Liberty 2013 2014 2015
Seguros es propiedad en un 99,96% de Liberty International Chile S.A. quien ingresé al Participacion de mercado (%) 8,8% 8,1% 7,1%
pais en 2004 con la adquisicién de AGF Allianz Chile y luego, en 2005, consolida su Retencién (%) 69,8% 61,1% 65,9%
posicion con la compra de ING Chile. Retorno inversiones (%) 4% 3,3% 2,2%
Siniestralidad (%) 50,6% 62,6% 66,9%
Liberty ofrece seguros generales, enfocado principalmente en vehiculos, incendios, Ratio combinado (%) 85,2% 87,6% 87,4%
terremotos e ingenieria mediante una estrategia multicanal compuesta en su mayoria ROE (%) 4,8% (0,3%) (0,4%)
por corredores y bancos. Se trata de una empresa de seguros grande, con un 7% de las Prima Directa (MS$ CLP) 169,340,879 170,948,401 165,124,637
primas directas en el mercado y un 10% en primas retenidas. Presenta una extensa red Leverage Total 3,35 3,47 3,01
de oficinas en el territorio nacional, desde Iquique a Puerto Montt. La estructura de Pat. Disp./Pat. Exig. 1,49 1,65 1,66

reaseguro tiene una gran influencia de la casa matriz, quien evalla y define las
reaseguradoras internacionales y entrega cobertura catastréfica via exceso de pérdida.
La politica de inversiones de Liberty es de bajo riesgo y razonable diversificacion, con
poca exposicién internacional y de renta variable.

Fuentes: Administracion; SVS

Dentro de su estrategia, destaca un elevado nivel de retencion de primas, lo cual
sumado a un aumento general de los costos de siniestros en los Ultimos anos en la Composicion prima directa (S1 2016)
industria y menores rentabilidades de sus activos de inversion, ha deteriorado la
rentabilidad de la compania. A fines de 2015 se reducen algunos pasivos relevantes de
la compania, mientras que al mismo tiempo se realiza un aumento de capital, mejorando
la solvencia de la empresa y fortaleciendo su situacién patrimonial.
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Con fecha 14 de Enero de 2016, se declara exitosa la OPA por la adquisicién de un
99,64 % del total de acciones emitidas de la empresa Penta-Security, con el objetivo de
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Fuente: Asociacion de Aseguradores de Chile

*Otros incluye: Robo, cristales, casco, garantia, fidelidad, accidentes
personales y otros.

KPMG 14

Document Classification: KPMG Confidential




DESCRIPCION DE LAS COMPANIAS

LOMPANia de Seguros teneraies Penta s A

Empresas Penta crea la Compania de Seguros Generales Las Américas en 1993,
alcanzando rapidamente una posicion fuerte en la industria de seguros en Chile.
Posteriormente, en 2004, se produce una fusién entre Comparia de Seguros Generales
Las Américas y Seguros Security Prevision Generales S.A., de donde nace Comparia de
Seguros Generales Penta S.A. Actualmente es propiedad en un 99,6% de Liberty
Mutual Group, luego del acuerdo de compraventa realizado en 2015 por esta Ultima.

Histéricamente, Penta Seguros Generales ha mantenido una fuerte cercania con
corredores, diversificando sus negocios entre una amplia cobertura de riesgos con
apoyo del reaseguro abierto y una fuerte posicién en el mercado de seguros de
vehiculos y SOAP, donde llega al 70% en prima retenida neta. Penta cuenta con una
extensa cobertura nacional, con 19 sucursales presentes en 17 ciudades a lo largo del
pais. La politica de inversiones de Penta estd enfocada en adquirir activos de bajo riesgo
y privilegiando denominacién en UF. Luego de la adquisiciéon por parte de Liberty, se ha
producido un importante rebalanceo en sus inversiones, con una menor exposicion a
inversiones en el extranjero y renta variable.

Penta Seguros Generales es una empresa mas grande que Liberty en cuanto a primas
directas y demuestra una rentabilidad patrimonial superior. Se evidencia un menor nivel
de retencion de primas que en el caso de Liberty, pese a concentrar una buena parte en
las ramas de vehiculos y SOAP. En cuanto a su situacién financiera, destaca una
utilizacién muy eficiente de su patrimonio disponible, con niveles de endeudamiento
superiores al promedio de la industria. En 2015, producto de un proceso de auditoria
interna tras el acuerdo de compraventa, se detectaron algunos procesos que requerian
ajustes contables, afectando los resultados menores de ese afno.

Principales indicadores

2013 2014 2015
Participacion de mercado (%) 11% 10,7% 10%
Retencion (%) 50,6% 45,3% 46,8%
Retorno inversiones (%) 2,3% 3,1% 1,1%
Siniestralidad (%) 56,2% 62,1% 66,9%
Ratio combinado (%) 90,1% 90,5% 94%
ROE (%) 7,1% 9,8% 5,1%
Prima Directa (MS CLP) 211,313,695 225,671,979 233,560,359
Leverage Total 4,75 4,43 4,65
Pat. Disp./Pat. Exig. 1,05 1,13 1,08

Fuentes: Administracion; SVS

Ventas por prima directa (S1 2016)
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*Otros incluye: Robo, cristales, casco, garantia, fidelidad, accidentes
personales y otros.
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ANALISIS DE LA TRANSACCION

cNiendmiento de a transaccion

El 12 de Julio de 2015 se suscribié un contrato de compraventa de acciones (“SPA") entre los controladores de Penta-Security (Empresas Penta S.A. e Inversiones
Seguros Security Limitada) y la sociedad Liberty International Holdings para la venta de la totalidad de acciones de Penta-Security. La operaciéon contempla una
OPA, dirigida a todos los accionistas de Penta-Security, por el 100% de las acciones emitidas, a un precio de $9.605,57 por accién.

Posteriormente, con fecha 10 de Diciembre de 2015, se publica el aviso y prospecto de inicio de la oferta publica de adquisicién de hasta la totalidad de las
acciones emitidas de Penta-Security. El precio de la oferta es de $9.564,215 por accién, sujeto a que la totalidad de las acciones se encuentren suscritas y pagadas
a la fecha de vencimiento de la oferta y sean adquiridas por los oferentes.

El dia 14 de Enero de 2016, se publica el resultado de la oferta publica de adquisicion, declarada exitosa por los oferentes Liberty International Chile S.A. y LMG
Chile SpA. Los oferentes recibieron y aceptaron ordenes de venta por un total de 11.156.512 acciones, que representan aproximadamente un 99,64 % del total de
acciones emitidas de Penta-Security. Estas acciones se distribuyen entre los oferentes, de tal manera que LMG Chile SpA adquiere un 59,78% de Penta-Security y
Liberty International Chile S.A. mantiene 39,86%. El precio de cada accion es de $9.564,215.

La administracién ha informado su intencidén de avanzar con la evaluacién de una fusién entre Liberty y Penta, con el objeto de mejorar su rentabilidad conjunta al
poder capturar sinergias asociadas a economias de escala de operar conjuntamente.

Liberty Mutual
Holding Company

Liberty International
Chile S.A.

39,86%
99,96% 59,78%

Liberty Compania de ., Compania de
Seguros Generales Fu sSion Seguros Generales
S.A. Penta S.A.
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ANALISIS DE LA TRANSACCION

VEN(aas y caracteristicas de fa Iransaccion

De acuerdo a lo conversado con la Administracion y a la informacion proporcionada por ellos, la adquisicion y eventual fusidén entre Liberty y
Penta en Chile, tiene objetivos estratégicos de largo plazo, consolidando su operacién en el mercado de seguros generales nacional y
rentabilizando la operacién conjunta.

La Administracion ha senalado que Penta es una compania de seguros muy similar a Liberty, lo cual se puede evidenciar en su cartera de
productos ofrecida, operacién, canales de distribucion, entre otros. Actualmente ambas companias pertenecen al mismo grupo controlador, lo que
genera una motivacién por realizar una operacion conjunta, algo en lo que ya se ha avanzado puesto que la administracion de Liberty y Penta es la
misma, conformada por ejecutivos procedentes de ambas empresas.

No solo a nivel administrativo se pretenden buscar economias de escala con la fusidén. Existen importantes ganancias por el lado de canales de
distribucion y corredores de seguros, especialmente en el rubro de automoviles, producto fuerte de ambas empresas. Sinergias adicionales se
pretenden alcanzar en infraestructura, por duplicidad de sucursales y edificios administrativos, asi como también por sistemas informaticos
integrados.
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Mercado
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Sinergias de
productos

Incremento
de
Rentabilidad

KPMG 18

Document Classification: KPMG Confidential



ANALISIS DE LA TRANSACCION

SINErgias

Valor presente de sinergias proyectadas
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Fuente: Administracion

Ajuste de
salarios

En el proceso de fusién de las companias Liberty y Penta, se identifican una serie de costos y
ahorros derivados de consolidar la operacién conjunta. Por el lado de los costos, lo més relevante
es el ajuste de salarios, realizando un proceso de homologacién de salarios y cargos que
incrementa los costos salariales en el largo plazo. Otros costos se relacionan con contratar
personal adicional, aumentar el tamafo de las oficinas administrativas y las indemnizaciones por
desvinculaciones del personal. Por el lado de los ahorros, el més importante corresponde a
reducciones de costos de personal, ya que al operar fusionados se generan redundancia de
personas, particularmente en puestos directivos y gerenciales. Otra ganancia importante se
produce por internalizar la revisién de casos por ajustadores externos, funcién que se espera
absorber por trabajadores de la operacién conjunta. En total, se producen ahorros netos de
sinergias por un valor de 60.034 millones de pesos en valor presente a septiembre de 2016.

Segun informacién proporcionada por la administracién, a partir de 2017 se espera comenzar a
recibir los ahorros netos producto de las sinergias. EIl monto de ahorro neto anual producto de la
operacion conjunta de ambas companias se estima en 8.974 millones de pesos y se espera
alcanzar un 98% de este monto a 2020.
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ANALISIS DE LA TRANSACCION

[Iderazgo de Mercado

La eventual fusiéon entre Liberty y Penta crearia la compania de seguros generales mas grande de Chile. Bajo el supuesto simple de sumar linealmente la prima
directa de ambas companias, la aseguradora consolidada alcanzaria aproximadamente un 15,9% de participacién de mercado en prima directa al primer semestre
de 2016. Si se observan las principales ramas de seguros vendidas en Chile, la empresa fusionada tendria primas directas en torno al 20% en Terremotos,
Vehiculos y Responsabilidad Civil. En cuanto a primas retenidas, se captura incluso mas mercado, llegando hasta un 30%en el caso de seguros asociados a
terremotos y maremotos. De especial interés es el caso de la venta de primas por SOAP, en donde Liberty mantenia practicamente una nula participacién, pero
Penta capturaba un 18% de las ventas de este seguro. Si bien el SOAP tiene una competitividad muy alta en el mercado y no genera importantes margenes, si
permite capturar clientes, por lo que es un elemento que beneficia bastante a Liberty.

Participacion de mercado considerando fusion (S1 2016)

18%
15%
12%
9%
6%
3%
0%

Fuente: Asociacion de Aseguradores de Chile
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ANALISIS DE LA TRANSACCION

-0rtalecimiento de tartera de Productos

Resulta clave destacar que Penta y Liberty ofrecen carteras de productos similares, dandole mayor profundidad al mercado en aquellos productos en que son
expertos. La principal linea de negocios a nivel global de Liberty International es el seguro de vehiculos, por lo que aporta con todo su know-how en este rubro
particular. Por otro lado, Penta ha sabido consolidarse en el mercado chileno como una empresa grande y operacionalmente fuerte, entregando sus mejores
practicas de gestiéon y operacion a la fusion.

Construir la empresa de seguros generales méas grande de Chile, fusionando dos compafias que comparten una oferta de productos similar, permite generar poder

de negociacién frente a corredores, reaseguradoras y otros proveedores del negocio, obteniendo mejores condiciones y precios. Por otro lado, favorece la
optimizacion de los canales de distribucion, no solo generando economias de escala en cuanto al nimero de corredores, sucursales y otros, sino también

ampliando la cobertura y cartera de clientes.

Participacion de la fusion en las principales ramas de seguros

(S1 2016)

Incendios y Adicionales 11.3% 16.8%
Terremoto y Maremoto 20.6% 31.2%
Vehiculos 25.7% 26.1%
Responsabilidad Civil 19.5% 22.3%
SOAP 18.2% 18.6%

Fuente: Asociacion de Aseguradores de Chile
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ANALISIS DE LA TRANSACCION

AnalisIs Cuantitativo: Relacion de Valores

El andlisis cuantitativo de la transaccién se circunscribe a la valoracién que se ha realizado de ambas companias involucradas en la transaccion.

En este ejercicio se utilizé un enfoque de dividendos, el cual es un método a través del cual se estima el valor razonable del patrimonio en funcion de los

dividendos que genera la companfia a repartir entre sus accionistas. Los flujos de dividendos son descontados a una tasa de costo de capital, que refleja el retorno

exigido por los accionistas de la compafia.

A continuacién se detalla la referencia de valores en los que se encuentra la valoracién de ambas companias.

Equity Value, MM CLP

Valor Minimo

Valor Maximo

Liberty 44314 54.012

Penta 40.253 49.615

P/BV Minimo Maximo
Liberty 0,95 x 1,16 x
Penta 0,98 x 1,21 x
Precio/Accién, CLP Minimo

Liberty 20,95 25,53

Penta 3.594,9 44311
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ANALISIS DE LA TRANSACCION

Analisis Guantitative: MAITpIos de Referencla

Con el objetivo de analizar si los ratios Price / Earnings ratio
Price / Earnings y Price / Book Value de la Observaciones totales = 88
transaccion se encuentran en linea con lo w 25 -
observado en el mercado, se procedi6 a 2
analizar la distribucion de frecuencia de § 20
dichos ratios para una muestra de e 15 |
compahias de seguros comparables en 2
Latinoamérica y Norteamérica. é 10
Se observa que el rango calculado por g 5 1
KPMG, para la relacion Price / Book Value, E 04
z

se encuentra en concordancia con lo Ox- 3,4x- 6,8x- 10,2x 13,6x 17x- 20,4x 23,8x 27,2x 30,6x 34x- 37,4x 40,8x 44,2x 47,6x 51x- 54,4x 57,8x 61,2x 64,6x

observado en el mercado para comparias 34x 68X 102X - 13,6x - 17 20,4X - 23,8x- 27,2x- 30,6X - 34X 374X - 40,8X- 44,2x- 47,6X - 51X 54,4x - 57,8x- 61,2X- 64,6X - 68X

comparables.
P Intervalos de distribucién del ratio Price / Earnings

Adicionalmente, se analizaron los ratios
para las Ultimas adquisiciones realizadas

en el mercado asegurador chileno, en Price / Book Value ratio
donde no se observan grandes
diferencias. o 407 Observaciones totales = 98
o 35
o
2 30
g 25
Price / Book Value Price / Earnings g 20 A
Mutua Madrilefia - BCl Seguros 3,32x 17,98 x S 15
Liberty - Penta (9 2,54 312,90 x 3 10
HDI Seguros - Magallanes 2,80 x 14,27 x g g 1
£ R ‘ : : : : : ‘ ——————
., . =] Ox- 0,3x- 0,6x- 0,9x- 1,2x- 15x- 1,8x- 2,Ax- 2,4x- 2,7x- 3x- 3,3x- 3,6x- 39x- 4,2x- 4,5x- 4,8x- 51x- 54x- 57x-
Fuente: Elaboracion KPMG con datos obtenidos de SVS z 03x 06x 09x 1,2x 15x 18 21x 24x 27x 3x 33x 36x 39 42x 45x 48x 51x 54x 57x 6x

*En el caso del ratio Price / Earnings de Penta, se encuentra

afectado por los bajos resultados del afio 2015. Intervalos de distribucién del ratio Price / Book Value

Fuente: Elaboracion KPMG con datos obtenidos de Bloomberg a la fecha del informe.
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LONCIUSIONES

Desde una perspectiva cualitativa, la compania resultante de la fusion mostraria caracteristicas y ventajas que llevan a pensar que el valor conjunto es superior al
de las companias de manera individual por su capacidad para generar valor proveniente de las sinergias. Algunas de estas ventajas son:

* La adquisicion de Penta, asi como la fusién propuesta con Liberty, parece responder a la estrategia seguida en los ultimos afos por Liberty Mutual Holding
Company a nivel internacional en el mercado chileno. Ambas companias actualmente pertenecen al mismo controlador, que cuenta con un respaldo financiero
importante, fortalezas de gobierno corporativo, vasta experiencia en la industria aseguradora a nivel global y un amplio conocimiento de la industria local.

» La companfia resultante seria el mayor actor del mercado de seguros generales en Chile, lo que generaria economias de escala que permiten obtener una serie
de sinergias que han sido analizadas en este informe. Asociado a este liderazgo de mercado, se incrementa el poder de negociacién, permitiendo mejores
términos con corredores, reaseguradoras y otros proveedores de la industria.

» La fusién permitiria tener una administracién Unica, lo cual le entregaria mayor agilidad en la toma de decisiones, respondiendo a los requerimientos de
mercado de manera més rapida y eficiente.

Por otro lado, a partir del andlisis cuantitativo de la transaccién, es posible sefalar que la fusién entre ambas companias se estaria realizando a valores de mercado
y en el interés social. Lo anterior se refleja en los siguientes puntos:

* Larelacién Price / Book Value estaria en linea con la mediana de las transacciones similares observadas en el mercado.
» Sinergias generadas por la fusién del orden de 60 mil millones de pesos en valor presente.

* Menores niveles de riesgo por una gestion comercial diversificada, y operacionalmente eficiente y centralizada.

Se concluye en base a los antecedentes y andlisis presentados anteriormente, como evaluador independiente, que la transaccién propuesta entre Liberty
Compania de Seguros Generales S.A. y Compania de Seguros Generales Penta S.A., se ajusta tanto en precio como a practicas de mercado para este tipo de
operaciones y contribuye con el interés social.
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ANEXO #1

By SoDre Sociedades Anonimas / Articulo 14/ (/¢

Una sociedad anénima abierta sélo podra celebrar operaciones con partes relacionadas cuando tengan por objeto contribuir al interés social, se ajusten en precio,
términos y condiciones a aquellas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion, y cumplan con los requisitos y procedimientos que se sefalan a
continuacion:

1) Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o liquidadores que tengan interés o participen en negociaciones conducentes a la realizacién de
una operacién con partes relacionadas de la sociedad anénima, deberédn informar inmediatamente de ello al directorio o a quien éste designe. Quienes incumplan
esta obligacion seran solidariamente responsables de los perjuicios que la operacién ocasionare a la sociedad y sus accionistas.

2) Antes que la sociedad otorgue su consentimiento a una operacion con parte relacionada, ésta debera ser aprobada por la mayoria absoluta de los miembros del
directorio, con exclusion de los directores o liquidadores involucrados, quienes no obstante deberan hacer publico su parecer respecto de la operacion si son
requeridos por el directorio, debiendo dejarse constancia en el acta de su opinidén. Asimismo, deberé dejarse constancia de los fundamentos de la decision vy las
razones por las cuales se excluyeron a tales directores.

3) Los acuerdos adoptados por el directorio para aprobar una operaciéon con una parte relacionada seran dados a conocer en la proxima junta de accionistas,
debiendo hacerse mencion de los directores que la aprobaron. De esta materia se haré indicacién expresa en la citaciéon a la correspondiente junta de accionistas.

4) En caso que la mayoria absoluta de los miembros del directorio deba abstenerse en la votacion destinada a resolver la operacién, ésta solo podra llevarse a cabo
si es aprobada por la unanimidad de los miembros del directorio no involucrados o, en su defecto, si es aprobada en junta extraordinaria de accionistas con el
acuerdo de dos tercios de las acciones emitidas con derecho a voto.

5) Si se convocase a junta extraordinaria de accionistas para aprobar la operacién, el directorio designara al menos un evaluador independiente para informar a los
accionistas respecto de las condiciones de la operacion, sus efectos y su potencial impacto para la sociedad. En su informe, los evaluadores independientes
deberan también pronunciarse acerca de los puntos que el comité de directores, en su caso, haya solicitado expresamente que sean evaluados. El comité de
directores de la sociedad o, si la sociedad no contare con éste, los directores no involucrados, podran designar un evaluador independiente adicional, en caso que
no estuvieren de acuerdo con la seleccién efectuada por el directorio.

Los informes de los evaluadores independientes serdn puestos por el directorio a disposicién de los accionistas al dia habil siguiente de recibidos por la sociedad,
en las oficinas sociales y en el sitio en Internet de la sociedad, de contar la sociedad con tales medios, por un plazo minimo de 15 dias hébiles contado desde la
fecha en que se recibié el ultimo de esos informes, debiendo comunicar la sociedad tal situacion a los accionistas mediante hecho esencial.

Los directores deberan pronunciarse respecto de la conveniencia de la operacion para el interés social, dentro de los 5 dias habiles siguientes desde la fecha en
que se recibié el ultimo de los informes de los evaluadores.
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ANEXO #1

By SoDre Sociedades Anonimas / Articulo 14/ (/7

6) Cuando los directores de la sociedad deban pronunciarse respecto de operaciones de este Titulo, deberén explicitar la relacién que tuvieran con la contraparte de
la operacion o el interés que en ella tengan. Deberan también hacerse cargo de la conveniencia de la operacion para el interés social, de los reparos u objeciones
que hubiese expresado el comité de directores, en su caso, asi como de las conclusiones de los informes de los evaluadores o peritos. Estas opiniones de los
directores deberan ser puestas a disposicién de los accionistas al dia siguiente de recibidos por la sociedad, en las oficinas sociales asi como en el sitio en Internet
de las sociedades que cuenten con tales medios, y dicha situacién debera ser informada por la sociedad mediante hecho esencial.

7) Sin perjuicio de las sanciones que correspondan, la infracciéon a este articulo no afectara la validez de la operacion, pero otorgara a la sociedad o a los accionistas
el derecho de demandar, de la persona relacionada infractora, el reembolso en beneficio de la sociedad de una suma equivalente a los beneficios que la operacién
hubiera reportado a la contraparte relacionada, ademés de la indemnizacién de los danos correspondientes. En este caso, corresponderé a la parte demandada
probar que la operacién se ajusto a lo senalado en este articulo.

No obstante lo dispuesto en los nimeros anteriores, las siguientes operaciones con partes relacionadas podran ejecutarse sin los requisitos y procedimientos
establecidos en los nUmeros anteriores, previa autorizacion del directorio:

a) Aquellas operaciones que no sean de monto relevante. Para estos efectos, se entiende que es de monto relevante todo acto o contrato que supere el 1% del
patrimonio social, siempre que dicho acto o contrato exceda el equivalente a 2.000 unidades de fomento y, en todo caso, cuando sea superior a 20.000 unidades
de fomento. Se presume que constituyen una sola operacion todas aquellas que se perfeccionen en un periodo de 12 meses consecutivos por medio de uno o
mas actos similares o complementarios, en los que exista identidad de partes, incluidas las personas relacionadas, u objeto.

b) Aquellas operaciones que, conforme a politicas generales de habitualidad, determinadas por el directorio de la sociedad, sean ordinarias en consideracién al giro
social. En este ultimo caso, el acuerdo que establezca dichas politicas o su modificacién serd informado como hecho esencial y puesto a disposicién de los
accionistas en las oficinas sociales y en el sitio en Internet de las sociedades que cuenten con tales medios, sin perjuicio de informar las operaciones como hecho
esencial cuando corresponda.

c) Aquellas operaciones entre personas juridicas en las cuales la sociedad posea, directa o indirectamente, al menos un 95% de la propiedad de la contraparte.

Lea mas: http://leyes-cl.com/ley_sobre_sociedades_anonimas/147.htm
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ANEXO #2

Motivacion: Grecimiento de Liberty International en el mundo

Crecimiento en presencia y participacion
de Liberty International en el mundo

Liberty Mutual Holding Company es una
empresa aseguradora global, que a través de
su linea de negocios, Liberty International
tiene presencia en 18 paises concentrados
en 3 grandes regiones: Latinoamérica,
Europa y Asia-Pacifico. En su busqueda por
capturar valor en mercados exitosos, se
evidencia la expansion a economias
emergentes, donde la estrategia de entrada,
generalmente, se traduce en la adquisicion
de companias aseguradoras locales.

Si bien Liberty tiene presencia en Chile
desde 2004, la compra de Penta Seguros
responde a consolidar su posicién en la
industria aseguradora nacional, apostando a
construir escala a largo plazo, estrategia
coherente con los movimientos globales de
Liberty International.

Segun el estudio Sigma de la compafia
reaseguradora Swiss Re, a nivel global la
venta de primas de seguros (excluyendo el
sector vida) crecié 3,6% real en 2015, mayor
al 2,4% registrado en 2014. Para economias
emergentes, se evidencian crecimientos del
7,8% vy 8,6% para los anos 2015y 2014,
respectivamente. De esta manera, la légica
de expandirse y crecer en mercados en vias
de desarrollo, como el chileno, guarda

Presencia afio 2000 l

~z

relacion con el mayor atractivo de 7 Presencia afio 2010 [

crecimiento en estos paises. Presencia afio 2016 Fuente: Liberty Mutual Investor Relations
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ANEXO #3

Motivacion: Patenclal te crecimiento delmercado chieno

Potencial de crecimiento de la industria de seguros en Chile

Otra perspectiva que apoya el racional de la apuesta de construir escala en Chile para Liberty, es el potencial de crecimiento que tiene el mercado asegurador
nacional. Si analizamos la penetracién de seguros (medida como prima directa sobre PIB) en Chile y la comparamos con el resto del mundo, notamos un
importante espacio para crecer. Respecto a economias mas maduras, como la europea o norteamericana, esta diferencia es mucho mayor. Adicionalmente, la
presencia de normativas que exigen la contratacion de seguros generales, asi como también el riesgo de siniestros catastréficos naturales en Chile, se configuran
como elementos que favorecen la expansién de venta de primas.

Otra medida comunmente utilizada para medir la actividad aseguradora es la densidad, medida como prima directa sobre la poblaciéon. Este indicador representa el
gasto por seguros promedio que realiza una persona en un ano. Chile muestra una densidad por sobre sus pares latinoamericanos, dando muestras de un mercado
mas desarrollado en este contexto. No obstante, al comparar con economias més profundas, como Espana o Estados Unidos, se observan gastos per capita de
varias veces la densidad chilena. Liberty, que tiene operaciones en estos paises mas desarrollados, goza de una perspectiva global que sustenta el racional de
invertir en su operacién chilena, mirando a largo plazo y del potencial de crecimiento que se puede realizar.

Evolucion densidad de seguros (2010 — 2015) Penetracion Chile y el Mundo (2015)
< 4000 7.—/_*/g —— * —* —+— Argentina
c -
g 3.000 - a— Chile Chile 4.74%
s z-zgg | e Colombia LATAMy el Caribe 3.09%
o 2. 1 i
% 1500 . N R Espaiia Asia 5.34%
: DY . Europa 6.89%
i México
1.000 Norteamérica 7.29%
P — .
500 ;': — - m—— —#— Estados
0 YE - = . - | Unidos Mundo 6.23%
T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Asociacion de Aseguradores de Chile Fuente: Sigma, Swiss Re
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ANEXO #4

Motivacion: FUSIones y adquisiciones recientes en Ghie

Jul-2015

Liberty International
suscribe acuerdo de

I,iberty

Seguros

En 2015, el conglomerado colombiano Grupo
Sura, a través de su filial Suramericana S.A.,
acordd la compra de las operaciones
latinoamericanas de RSA.

Ademas de adquirir las operaciones en Chile de
RSA, se incluye en la transaccion la presencia en
Argentina, México, Brasil, Colombia y Uruguay.
Apuntando a una fuerte consolidacion regional y
un mejor manejo del negocio en cada pais.

GRUPO

compraventa para adquirir S U ra

Penta Security

1 = 1

2014

HDI

Seguros

En 2014 se acordé la compra de
Aseguradora Magallanes por la
alemana Talanx AG, controladora de
HDI Seguros.

La fusién de ambas empresas se
ubica entre las 5 mayores empresas
de seguros generales en Chile, meta
que busca alcanzar la controladora
alemana mediante sus filiales en los
paises donde opera. De especial
interés tiene la region
latinoamericana por su crecimiento y
baja densidad de seguros.

KPMG
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2015

Jul-2015 == “‘ }4 BC' Seguros

MUTUAMADRILENA
ACE Limited acuerda

adquirir Chubb Corporation A fines de 2015, el grupo espafiol Mutua
Madrilena, acordé la adquisicion de un
40% de participacién en BCI Seguros
l Generales.
Esta alianza estratégica, en la cual el
cCcCHUBB grupo espafol puede aumentar su
participacién en el futuro, busca afadir
ademas otros negocios de seguros en la
region, con el objetivo de expandirse en
mercados con potencial de desarrollo de

la mano con un socio local fuerte en la
industria.
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