ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES PROVIDA S.A.
ANALISIS RAZONADO A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR EL EJERCICIO TERMINADO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2013

ESTADO DE RESULTADOS

Al mes de septiembre de 2013 AFP Provida alcanzé una Ganancia Neta de M$ 125.207.216, implicando un
aumento de M$ 49.962.529 (66,4%) respecto de la ganancia por M$ 75.244.687 obtenida en igual periodo del
afio anterior. En este resultado es determinante la utilidad generada por la venta de las participaciones
accionarias en AFORE Bancomer de México y AFP Horizonte de Per( (M$ 53.321.391 en conjunto, neta de
impuestos).

Tal como se explicara al cierre de 2012, y como resultado del andlisis de venta que el Grupo BBVA iniciara en
mayo de 2012 respecto de su negocio previsional en Latinoamérica, Provida Internacional comenzo a explorar
hacia fines del ejercicio anterior las ofertas existentes, por lo que los valores asociados a sus inversiones en
AFORE Bancomer de México y en la AFP Horizonte de Peru fueron reclasificados a Diciembre de 2012 como
activos disponibles para la venta de acuerdo con la NIIF correspondiente. Luego de los analisis efectuados,
ambas transacciones fueron aprobadas por el Directorio y en Juntas Extraordinarias de Accionistas, ya que
fueron consideradas beneficiosas para Provida Internacional tanto en términos econémicos como en vista del
objetivo societario, ya que de no vender estas participaciones solamente serian inversiones financieras en
empresas con controladores distintos al de Provida.

De esta forma, a principios de enero de 2013 se concreté la venta del 7,5% de AFORE Bancomer en
M$ 61.323.087 a la AFORE XXI Banorte, generando una utilidad antes de impuestos de M$ 38.755.188
(M$ 32.734.188 después de impuestos), mientras que la venta del 15,87% de AFP Horizonte a la filial de BBVA
S.A. Corporacion General Financiera S.A en M$ 33.280.912 se concreto a fines de febrero 2013, generando una
utilidad antes de impuestos de M$ 26.833.946 (M$ 20.587.203 después de impuestos).

En cuanto al negocio recurrrente, cabe sefialar que los Ingresos Ordinarios alcanzaron a M$ 128.250.044 a
septiembre de 2013, siendo superiores en M$ 5.754.945 (4,7%) a lo registrado en el mismo periodo del afio
anterior, debido al aumento en el ingreso por comisiones de Provida por M$ 6.818.995 (6,0%). Esto Gltimo como
resultado fundamentalmente del incremento en cotizaciones obligatorias, que generaron mayores comisiones por
M$ 6.692.694 ¢ 6,0%, dado el crecimiento en la masa imponible de la Administradora (asociado mayoritariamente
al alza en las rentas imponibles de los cotizantes). Como fuera mencionado en analisis anteriores, la base de
comparacién de 2012 esta positivamente afectada por las cotizaciones rezagadas enviadas por el Instituto de
Prevision Social a fines de 2011 y que fueran acreditadas en enero de 2012, por lo que aislando este efecto se
origina un crecimiento de 7,1% para la masa salarial afecta a comisiones.

El crecimiento en comisiones antes sefialado fue en parte compensado por la disminucién observada en los
ingresos financieros derivados del contrato del seguro de 1&S con vigencia desde enero de 2005 a junio de 2009,
con una caida de M$ 827.188 (79,2%) debido a los decrecientes flujos de caja mantenidos por la compariia de
seguros BBVA Vida, ya que el contrato se encuentra en periodo de run off. Adicionalmente, se registraron
disminuciones en los ingresos percibidos por AFP Génesis de Ecuador, con una caida de M$ 450.216 (7,6%)
debido principalmente a la eliminacion del cobro de comisiones por emision de estados de cuenta y por
mantencion de cuentas sumado a menores ingresos por cobros de seguros.

Por su parte, la Utilidad del Encaje implicd un menor resultado por M$ 270.573 (3,2%), ya que al 30 de
septiembre de 2013 se acumulé una utilidad por M$ 8.294.034 que se compara con la utilidad por M$ 8.564.607
del mismo periodo del afio anterior. A septiembre de 2013 la rentabilidad nominal promedio ponderada de los
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Fondos de Pensiones alcanzé a 3,98%, mientras que en el mismo periodo del 2012 la rentabilidad fue de 4,32%.
Este menor rendimiento dice relacion basicamente con menores ganancias en los fondos mas riesgosos con
mayor participacion en renta variable en el extranjero, la que se vio negativamente afectada por la caida de las
bolsas emergentes durante el presente ejercicio (MSCI Emerging -6,6%, China -9,7%, Rusia -7,2%, Brasil -14,2%
y México -8,1%). A lo antes sefialado se sumé un menor rendimiento de la renta variable local de -11,1% medido
a través de IPSA), todo lo cual se contrapone con las alzas registradas a septiembre de 2012.

En lo que respecta a los Gastos de Operacién (definidos como la suma de la prima del seguro 1&S, los gastos de
personal y los otros gastos varios de operacion), el monto totalizd M$ 52.894.513 a septiembre de 2013, siendo
superior en M$ 10.150.260 6 23,7% a lo registrado a septiembre del afio anterior, debido fundamentaimente a
mayores gastos del personal.

En efecto, producto de los cambios locales en contratacion de servicios externos y cambios en el modelo
comercial de distribucion, los gastos de personal suben un 38,7% 6 M$ 8.784.864 respecto a septiembre del afio
anterior, alcanzando a M$ 31.488.589 al 30 de septiembre del 2013. Lo anterior tiene su compensacion en la
disminucion de la cuota pagada a BBVA Servicios Corporativos registrada en gastos de administracion, ahorro
que no se ve reflejado en su linea final, producto de mayores gastos asociados a asesorias por la venta de las
participaciones de Provida Internacional y a castigos operacionales. Por su parte, AFP Génesis de Ecuador
contribuy¢ al crecimiento en gastos de personal con un alza de solamente M$ 201.750 (10,3%).

Los sueldos y salarios del personal administrativo suben en M$ 2.959.469 (22,6%) como resultado de la mayor
dotacién promedio, la mayor actividad comercial y los reajustes que aplican a sueldos y beneficios pactados.
Cabe recordar que el crecimiento de administrativos tiene lugar en forma particular durante el mes de septiembre
del 2012 cuando, previa aprobacion del Directorio de AFP Provida (con la debida recomendacion del Comité de
Directores), se produce la incorporaciéon de la mayoria del personal que soportaba los servicios que la
Administradora subcontrataba a BBVA Servicios Corporativos.

Lo anterior se produce debido a que, dado el contexto de la potencial venta del negocio previsional
Latinoamericano que el Banco Bilbao Argentaria S.A. informara al mercado, BBVA Inversiones Chile S.A.,
expres6 por escrito su interés de reorganizar la actual estructura societaria de BBVA Servicios Corporativos
Limitada, dividiéndola en dos sociedades, quedando una de las nuevas sociedades (BBVA Servicios Corporativos
DOS Limitada) con la mayor parte del contrato de Prestacion de Servicios suscrito con AFP Provida S.A. el 31 de
diciembre de 2009, asi como el personal necesario para prestar dichos servicios y la infraestructura mobiliaria y
tecnolégica respectiva.

En concreto, Provida adquiri6 el total de los derechos sociales de BBVA Servicios Corporativos DOS Limitada,
con lo cual pasé a ser la duefia y continuadora legal de todo el activo y pasivo de esta sociedad una vez disuelta
y la empleadora directa de todo su personal (93 personas) asumiendo todas las cargas laborales y obligaciones
del caso, las que se reflejan a partir de septiembre del 2012. En contrapartida, BBVA-Servicios-Continuadora y
Provida celebraron una modificacion al Contrato de Prestacion de Servicios en virtud de la cual las partes
acordaron que BBVA-Servicios-Continuadora reduciria el alcance de los servicios que BBVA-Servicios prestaba a
Provida a sélo los servicios que no se internalizaron, por lo cual el pago bajé desde un total anual de 241.109,04
UF a 41.932,01 UF (registrado como asesorias en otros gastos varios de operacion).

De esta forma, la dotacion administrativa local aumenta desde un promedio de 934 trabajadores a septiembre de
2012 a un promedio de 1.052 trabajadores a septiembre de 2013, es decir, un alza de 12,7%, lo que también
incluye la dotacion asociada a la internalizacion de ciertas actividades con el objetivo principalmente de
mejorar el servicio al cliente.
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En lo que respecta a la dotacion de ventas, la implementacidn de un nuevo modelo de distribucién que persigue
mejorar el perfil de los agentes de ventas para fortalecer el liderazgo de la Compafia y lograr nuevas
oportunidades en el mercado, a través de una asesoria de calidad que potencie el ahorro voluntario, llevé a
incrementar el personal, el que comenz6 a ser incorporado desde fines del mes de agosto del 2012, implicando a
partir de esa fecha un mayor importe tanto en sueldos y beneficios pactados como en comisiones y premios de
ventas.

En consecuencia, la dotacion de ventas local aumenta desde un promedio de 504 trabajadores a septiembre de
2012 a un promedio de 745 trabajadores a septiembre del 2013, es decir, un alza de 47,9%; mientras que los
sueldos y salarios del personal de ventas suben en M$ 3.372.961 (45,2%).

En resumen, la dotacién promedio local a septiembre del 2013 alcanzé un total de 1.797 trabajadores, cifra
superior en 25,0% al promedio del mismo periodo del afio anterior de 1.437 trabajadores.

El niumero de trabajadores y vendedores al 30 de septiembre de 2013 y al 30 de septiembre de 2012, es el
siguiente:

Septiembre 2013 Septiembre 2012
NUmero Total de Trabajadores 1.896 1.653
NUmero de trabajadores Ventas 812 639
NUmero de trabajadores Administrativos 1.084 1.014

Los otros componentes de remuneraciones que explican los mayores gastos de personal se refieren a los
superiores desembolsos en indemnizaciones y en bonificaciones al personal (M$ 2.452.434 en conjunto), dados
los planes de fortalecimiento de estructuras y procesos.

Por ofra parte, el seguro de I&S registrd a septiembre del 2013 un abono de M$ 1.392.157, menor en
M$ 1.567.880 (53,0%) respecto al abono registrado en el mismo periodo del afio anterior. Este resultado se
explica por un menor ajuste de provisiones por M$ 1.694.307 dada la evolucion observada en el pago de
siniestros, con una reduccion en los casos pendientes de pago y una menor diferencia entre las estimaciones y
costos efectivos. Lo anterior fue parcialmente compensado por el inferior gasto por prima provisoria por
M$ 126.427, dado que el gasto a septiembre de 2012 estuvo determinado por los rezagos recibidos del Instituto
de Previsidn Social, con las correspondientes primas relacionadas a dicha recaudacion.

Los otros gastos varios de operacion, en tanto, que incluyen los gastos de comercializacién, de computacion, de
administracion y otros gastos operacionales, totalizaron M$ 22.798.081 a septiembre del 2013, lo que representa
una disminucion de 0,9% (M$ 202.484) con respecto a septiembre del afio anterior, y que obedece
principalmente a la disminucion en otros gastos operacionales y en los gastos de administracion, efectos
compensados parcialmente por el aumento en los gastos de computacion y comercializacion de AFP Provida.

Los otros gastos operacionales, que incluyen las remuneraciones pagadas a los Directores, totalizaron
M$ 2.155.270 a septiembre del 2013, resultando inferiores en M$ 260.642 6 10,8% respecto a igual periodo del
afio anterior, debido a la disminucion observada en los gastos de prestaciones médicas involucrados en los
procesos de calificacién de invalidez.

Por su parte, los gastos de administracion alcanzaron a M$ 16.412.045 a septiembre del 2013, con una
disminucion de M$ 104.554 (0,6%) respecto a septiembre del 2012, debido principaimente a los menores costos
en asesorias pagadas a BBVA Servicios Corporativos, dada la modificacion del contrato realizada en septiembre
de 2012 que implico el traspaso de personal antes mencionado y menores servicios prestados, lo que se tradujo
en una reduccion en el costo anual. Este ahorro fue en gran parte compensado por mayores castigos
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operacionales, relacionados con revisiones de procesos solicitadas por la Superintendencia de Pensiones, a lo
que se agregan mayores gastos en servicios prestados por terceros relacionados a externalizaciones y pago de
pensiones.

En compensacion, los gastos de computacion registraron un aumento de M$ 75.877 (2,6%) respecto al mismo
periodo del afio anterior totalizando M$ 3.049.587 a septiembre del 2013. Este resultado se debe a superiores
gastos en mantencién de aplicativos, equipos de red e instalaciones.

Finalmente, los gastos de comercializacion alcanzaron a M$ 1.181.179 a septiembre del 2013, resultando
superiores en M$ 86.835 (7,9%) respecto de igual periodo del afio anterior. Este resultado se debe
principalmente a mayores gastos en comunicaciones a afiliados (cartola) e investigaciones.

Con respecto a los Gastos por Depreciacion y/o Amortizacion de activos, éstos totalizaron M$ 6.619.132 a
septiembre del 2013, lo que implicd un mayor importe de 3,7% 6 M$ 234.594 respecto a lo registrado el mismo
periodo del afio anterior. Este resultado se origina basicamente por el mayor importe local de la amortizacién de
intangibles que registra un alza de M$ 256.127 ¢ 5,5%, asociada a nuevos desarrollos de la Plataforma Unificada.
Lo anterior, se compensa parcialmente con menores depreciaciones de equipos de informatica, a lo que también
contribuye la consolidacion con AFP Génesis.

En consecuencia, el gasto promedio mensual por cotizante alcanzé a $ 3.700 a septiembre del 2013, cifra que se
compara con el gasto promedio mensual de $ 3.030 al mismo mes del afio 2012, reflejando un aumento de
22,1% debido principalmente al aumento en los gastos de personal previamente analizado.

En materia No Operacional, el resultado por participacion en ganancias de coligadas registré una menor utilidad
por M$ 4.621.568 6 45,8% con respecto al mismo periodo del afio anterior, alcanzando a septiembre del 2013 a
M$ 5.478.204. Este resultado se explica por la venta de las participaciones en AFP Horizonte de Perti y AFORE
Bancomer de Meéxico, implicando una desviacion negativa conjunta de M$ 6.020.959. Lo anterior fue
parcialmente compensado por el positivo resultado obtenido por las coligadas locales, que en conjunto
consignaron una variacion positiva de M$ 1.399.391 respecto a lo registrado en el mismo periodo del afio
anterior, a lo que contribuyd fundamentalmente el mayor resultado devengado por la participacién en la
Administradora de Fondos de Cesantia (M$ 1.110.941). Esto Ultimo como consecuencia de la adquisicién de
acciones propias realizada por la AFC a AFP Habitat en el presente ejercicio, con lo cual se incremento la
participacion de todas las AFP sobre las acciones con derechos econdémicos. De esta forma, al cierre de
septiembre 2013 a Provida le correspondia el 49,2% de las acciones con derecho economico de la AFC.

La ganancia procedente de inversiones alcanzd a septiembre del 2013 la suma de M$ 1.900.594, inferior en
M$ 326.916 6 14,7% respecto a lo acumulado a septiembre del 2012. Lo anterior es producto tanto de la menor
cartera de inversiones propias de la Compafia (por mayor distribucién de utilidades acumuladas) como de la
menor tasa obtenida por la inversion en depositos a plazo.

Por otra parte, el resultado por variacién de tipo de cambio registré a septiembre del 2013 una utilidad de
M$ 63.653, mayor en M$ 144.029 respecto a lo registrado en igual periodo del afio anterior. Este resultado es
producto del nivel de exposicion en délares que la Compafiia ha mantenido en estos nueve meses y de los
movimientos de tipo de cambio consignados en el periodo. En menor medida también ha contribuido la
recuperacion de financiamientos en UF que la AFP efectué en términos de beneficios.

En cuanto a los ingresos distintos de operacion, a septiembre del 2013 alcanzaron a M$ 67.965.473, mayores en
M$ 65.082.234 respecto a igual mes del afio anterior. Este resultado se debe basicamente a la ganancia antes de
impuesto obtenida por la venta de las coligadas AFP Horizonte de Perl y AFORE Bancomer de México que se
comentara al inicio del analisis, que en conjunto reportaron una utilidad antes de impuestos por M$ 65.589.134.
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De esta forma, el Resultado antes de Impuesto a las Ganancias alcanzé a M$ 152.002.793 a septiembre del
2013, siendo superior en 57,4% 6 M$ 55.456.249 a lo registrado a septiembre del 2012.

El EBITDA, en tanto, alcanzé a M$ 158.638.727 a septiembre del 2013, cifra que se compara favorablemente
respecto de los M$ 102.955.049 registrados a septiembre del 2012 y que equivale a un 123,7% de los ingresos
ordinarios (84,0% a septiembre de 2012). Estos indicadores responden principalmente a la venta de las coligadas
AFP Horizonte de Perti y AFORE Bancomer de México.

El gasto por Impuesto a las Ganancias de M$ 26.795.577, en tanto, significo un incremento de M$ 5.493.720
(25,8%) respecto a la cifra al mes de septiembre de 2012, como consecuencia del superior resultado antes de
impuesto indicado previamente, que incluye las ganancias por la venta de las participaciones en AFORE
Bancomer y AFP Horizonte.

Finalmente, la Ganancia Neta de M$ 125.207.216 a septiembre del 2013 representd un rendimiento sobre el

patrimonio (ROE) de 86,1% y un retorno sobre los activos (ROA) de 33,1%, implicando ademés una utilidad por
accion de $ 378 (versus $ 227 alcanzados a septiembre del 2012).

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

A juicio de la Compafiia no existen diferencias significativas entre el valor contable y el valor econémico y/o de
mercado de los principales activos.

Al 30 de septiembre de 2013, mientras la Razén de Liquidez (Activos Corrientes / Pasivos Corrientes) alcanza a
0,68 veces, la Razén Acida (Fondos Disponibles / Pasivo Corrientes) alcanzd a 0,42 veces, versus los niveles de
2,06y 0,86 veces, respectivamente, alcanzados a diciembre de 2012.

Respecto del cierre a diciembre de 2012, cabe recordar el cambio que registr6 la proporcion de activos corrientes
versus no corrientes y que se habia originado desde que Provida Internacional decidiera comenzar a explorar las
alternativas de venta de sus inversiones en el marco de andlisis llevado a cabo por el Grupo BBVA. Esta decision
implicé reclasificar los valores asociados a la AFORE Bancomer de México y AFP Horizonte de Peru (valor
patrimonial proporcional y menor valor de inversiones en activos no corrientes) como activos mantenidos para la
venta (activos corrientes) al cierre del ejercicio 2012, disposicion de acuerdo a las NIIF.

De esta forma, los Activos Corrientes alcanzaron a M$ 55.407.814 al 30 de septiembre de 2013, monto inferior en
M$ 63.888.651 (53,6%) respecto al 31 de diciembre de 2012. Esta variacion se debe por una parte a los menores
activos mantenidos para la venta por M$ 26.430.648, dado que las participaciones en las coligadas AFORE
Bancomer de México y AFP Horizonte de Pert fueron vendidas durante el primer trimestre del ejercicio.
Adicionalmente, se registran menores activos financieros a valor razonable con cambios en resultados por
M$ 16.539.718 y un inferior importe del efectivo y equivalentes al efectivo por M$ 12.307.073, lo que obedece a la
distribucion de dividendos definitivos de las utilidades del ejercicio 2012, efecto parcialmente compensado por los
flujos de caja generados durante el presente ejercicio.

Adicionalmente, se debe mencionar el menor saldo de cuentas de deudores comerciales por M$ 3.516.363
(financiamientos recuperados desde el Estado y Cias. de Seguros); el inferior importe de cuentas por cobrar a
entidades relacionadas por M$ 3.020.984, basicamente relacionadas con BBVA Seguros de Vida S.A., producto
del estado de run off en que se encuentra el contrato de seguro de invalidez y sobrevivencia con esta compafiia;
y el menor saldo de impuestos corrientes por cobrar por M$ 2.992.075 (pagos provisionales mensuales
acumulados en 9 meses versus el saldo acumulado en 12 meses).
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Por su parte, los Activos No Corrientes alcanzaron a M$ 294.280.644 al 30 de septiembre del 2013, aumentando
en M$ 6.601.811 6 2,3% respecto al 31 de diciembre de 2012. Esta variacion se origina principalmente por el
aumento del encaje por M$ 10.133.111, dado el crecimiento de los fondos de pensiones por las cotizaciones
abonadas y la rentabilidad positiva de las inversiones en el periodo analizado. Se suma a lo anterior el aumento
de las inversiones en coligadas contabilizadas por el método de la participacion por M$ 3.672.771, lo que se
deriva de la participacion en ganancias acumuladas a septiembre de 2013.

Los efectos antes sefialados fueron en parte compensados por la disminucion observada en activos intangibles
(neto) por M$ 4.423.604, dada la correspondiente amortizacion del listado de clientes de las adquisiciones locales
de AFPs (Proteccién, Union y El Libertador) y la amortizacion de la plataforma tecnolégica; a lo que se suma el
menor importe de impuestos diferidos por M$ 1.517.223, dada la anulacion del activo generado en 2012 por la
clasificacion de las inversiones en AFORE Bancomer y AFP Horizonte como activos mantenidos para la venta; y
el menor importe en propiedades, planta y equipo (neto) por M$ 1.332.510, producto de la amortizacion y la venta
de propiedades no utilizadas como agencias durante los primeros nueve meses del 2013.

En cuanto a los Pasivos Corrientes, estos alcanzaron a M$ 81.456.574 al 30 de septiembre del 2013,
aumentando en M$ 23.682.773 respecto al 31 de diciembre de 2012. Lo anterior, debido principalmente al mayor
importe en acreedores comerciales y otras cuentas por pagar por M$ 27.665.618, debido al reconocimiento del
dividendo minimo legal 2013, en especial por la utilidad generada en las ventas de Provida Internacional. Al
respecto cabe sefialar que la base de comparacion (cierre 2012) incorpora los dividendos minimos ajustados por
el dividendo provisorio que se pago en octubre de 2012.

Lo anterior fue parcialmente compensado por el menor importe de provisiones por M$ 3.014.479 que obedece
principalmente a los ajustes a la baja en siniestralidad desfavorable dado que el contrato, actualmente en estado
run off, ha disminuido los siniestros pendiente de pago y los beneficios se han pagado a un costo menor que el
provisionado, lo que hace disminuir el pasivo reconocido por este concepto. Adicionalmente, bajan las
provisiones por aportaciones asociadas a la examinacion de procesos solicitadas por la Superintendencia de
Pensiones, dada la finalizacion de esas revisiones.

Sumado a lo anterior, el menor importe de las cuentas por pagar por impuestos corrientes por M$ 2.752.043
obedece al pago de los impuestos correspondientes al ejercicio anterior durante el proceso anual de impuesto a
la renta llevado a cabo en el mes de abril 2013, obligacién provisionada a diciembre de 2012. Cabe mencionar
que si bien la utilidad devengada al cierre de septiembre de 2013 implica una obligacién superior a la del ejercicio
2012, los impuestos locales ya pagados por la venta de AFORE Bancomer en México y AFP Horizonte de Peru
constituyen un crédito que permite reflejar al cierre de septiembre 2013 una menor cuenta por pagar.

Los Pasivos No Corrientes, en tanto, alcanzaron a M$ 35.177.240 al 30 de septiembre de 2013, representando
un aumento de M$ 649.510 respecto al cierre del 31 de diciembre de 2012. Este resultado se debe al mayor
saldo de impuestos diferidos por M$ 751.239, que se origina por la utilidad obtenida por inversion en el encaje al
cierre de septiembre de 2013, efecto parcialmente compensado por inferiores otros pasivos no corrientes por
M$ 73.369 (menor importe en garantias recibidas por locales propios arrendados).

En consecuencia, al 30 de septiembre de 2013 la deuda total de la Compafiia aumenté a M$ 116.633.814 (0,50
veces el Patrimonio), medida que al cierre del 2012 tenia un valor de M$ 92.301.531. Factor determinante fue el
reconocimiento de un mayor dividendo minimo legal (30% de la ganancia del ejercicio), dado que el resultado del
presente ejercicio incluye la venta de las inversiones de Provida Internacional.

Finalmente, el Patrimonio Neto registré un saldo de M$ 233.054.644 al 30 de septiembre del 2013, cifra inferior
en 25,9% 6 M$ 81.619.123 respecto del cierre al 31 de diciembre de 2012. Lo anterior, debido fundamentalmente
al reparto de dividendos en el mes de mayo de 2013: el definitivo correspondiente al ejercicio 2012 por
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M$ 70.901.757 y el extraordinario con cargo a utilidades retenidas de ejercicios anteriores al 2012 por
M$ 82.335.494 (equivalente a la caja neta de impuestos obtenida en las ventas de las participaciones en México
y Per). Sumado a lo anterior, se registré a inicios de septiembre 2013 el pago de un dividendo extraordinario
adicional con cargo a utilidades retenidas de ejercicios anteriores por M$ 27.473.247. Estos efectos resultaron
parcialmente compensados por la ganancia neta del dividendo minimo legal (30 % de la ganancia) acumulada al
cierre de septiembre de 2013.

Al 30 de septiembre de 2013, el retorno de dividendos alcanza a un 21,0%, ya que los dividendos pagados en los
ultimos 12 meses corresponden al provisorio 2012 de $ 100 por accion (cancelado en octubre de 2012), al
definitivo 2012 de $ 214 por accion (cancelado en mayo de 2013), al extraordinario con cargo a utilidades
retenidas anteriores al 2012 de $ 248,51 por accién (cancelado también en mayo de 2013) y al extraordinario con
cargo a utilidades retenidas anteriores al 2012 de $ 82,92 por accién (cancelado en septiembre de 2013). A
septiembre de 2013, el precio de cierre de la accion alcanzé a $ 3.070.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

30-09-13 30-09-12 Variacion | Variacion
M$ M$ M$ %

De Operaciones 77.813.255 | 73.479.028 4.334.227 5,9%
De Otras Actividades de Operacién -16.972.924 | -5.909.831| -11.063.093 187,2%
De Operacion Neto 60.840.331 | 67.569.197 | -6.728.866 -10,0%
De Inversién 108.077.404 | -6.702.188 | 114.779.592 | 1.712,6%
De Financiamiento -181.224.808 | -58.024.180 | -123.200.628 212,3%
Variacién Neta del Efectivo y Equivalentes al Efectivo -12.307.073 | 2.842.829 | -15.149.902 | -532,9%

A septiembre de 2013 la Compaiiia generd un flujo neto total negativo de M$ 12.307.073, que se compara con un
flujo neto total positivo de M$ 2.842.829 obtenido en el mismo periodo de 2012. Esta variacién negativa por
M$ 15.149.902 dice relacion basicamente con las actividades de financiamiento, en particular con el pago de
dividendos.

En efecto, las actividades de financiamiento generaron en el presente ejercicio un flujo neto negativo de
M$ 181.224.808 que supera en M$ 123.200.628 al registrado en el mismo periodo del 2012, lo que esta asociado
principalmente a los pagos de dividendos en mayo y septiembre de 2013, tanto por el mayor importe del
dividendo definitivo con cargo a resultados del afio anterior como por los dividendos extraordinarios con cargo a
utilidades retenidas de ejercicios anteriores al 2012 por M$ 82.335.494 y M$ 27.472.774, pagados en los meses
de mayo y septiembre, respectivamente.

Lo anterior resultd en parte compensado por las actividades de inversién que originaron a septiembre del 2013 un
flujo neto positivo que supera en M$ 114.779.592 al registrado en el mismo periodo del afio anterior, producto
fundamentalmente de los importes recibidos por desapropiacion de coligadas (M$ 93.833.465 en total), como
resultado de las ventas de AFORE Bancomer de México y AFP Horizonte de Perd. Adicionalmente, se registra un
mayor flujo neto asociado al rescate e inversion en depdsitos a plazo fijo.

Por otra parte, las actividades de operacion generaron en el neto un flujo positivo de M$ 60.840.331, que
representa un menor importe de M$ 6.728.866 respecto del flujo generado a septiembre del 2012, debido
principalmente al mayor pago de impuestos por M$ 8.125.814, a lo que se suma el menor importe de dividendos
recibidos por M$ 2.528.220, desviaciones directamente vinculadas a las ventas de las coligadas AFORE
Bancomer de México y AFP Horizonte de Peru, ya que por una parte se debi6 desembolsar lo correspondiente a
los impuestos locales y, por otra, al no tener las participaciones accionarias se dejan de percibir dividendos.
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RESUMEN DE INDICES FINANCIEROS

Los indicadores financieros al 30 de septiembre de 2013, al 31 de diciembre de 2012 y al 30 de septiembre de

2012 son los siguientes:

30-09-13 31-12-12 30-09-12
Liquidez
Razon Liquidez 0,68 2,06 1,26
Razon Acida 0,42 0,86 0,64
Endeudamiento
Razén de Endeudamiento 0,50 0,29 0,37
Proporcién Deuda Corriente / Deuda Total 69,84% 62,59% 69,14%
Proporcién Deuda no Corriente / Deuda Total 30,16% 37,41% 30,86%
Cobertura Gastos Financieros 9.046,71 4.302,95 4,028,31
Resultados
Gastos Financieros (M$) -16.802 -30.105 -23.967
EBITDA (M$) 158.638.727 138.246.780 102.955.049
Ganancia (pérdida) después de Impuestos (M$) 125.207.216 104.034.153 75.244.687
Rentabilidad
Rentabilidad del Patrimonio 86,1% 43,0% 31,1%
Rentabilidad del Activo 33,1% 26,1% 18,9%
Utilidad por Accion ($) 377,91 314,00 227,11
Retorno de Dividendos 21,0% 8,5% 8,2%
Precio de Cierre de Accién (3) 3.070 3.250 2.920
Flujo Operacional
Promedio cotizantes totales 1.786.983 1.796.516 1.801.380
Gasto Promedio Mensual por cotizante ($) 3.700 3.203 3.030,32
Promedio Cotizantes Totales / Promedio Afiliados Totales 52,7% 52,2% 52,2%
Patrimonio Neto / Capital Minimo 295,24 590,29 556,15

PARTICIPACIONES DE MERCADO

Destacadas continuaron siendo las participaciones de mercado de Provida a septiembre del 2013, lo que refuerza
una vez mas su posicion de liderazgo dentro del Sistema Previsional chileno. Asi, al cierre de septiembre,
Provida administra una cartera que acumula 3.376.000 afiliados (35,61% de participacion de mercado al cierre de
agosto 2013), lo que la ubica en el primer lugar de la industria de AFP. De igual manera, Provida administra cinco
fondos de pensiones que suman la mayor cartera de inversiones de la industria, con una participacién de
mercado del 27,99%, equivalente a activos bajo administracion por 45.750 millones de dolares al 30 de
septiembre de 2013.

30-09-13 30-09-12
Mercado de Afiliados (*) 35,61% 37,17%
Mercado de Cotizantes () 33,47% 34,62%
Fondo de Pensiones 27,99% 28,47%

(*) = Datos al cierre de agosto 2013

En lo que se refiere al niumero de pensiones, Provida acapara el 38,2% del total de pensiones del sistema, que al
30 de septiembre de 2013 corresponden a: 399.815 pensiones de vejez, 172.444 pensiones de sobrevivencia y
96.764 pensiones de invalidez. A septiembre de 2013, el nimero de pensiones pagadas por Provida alcanza a
247.785, de las cuales 235.966 corresponden a retiros programados.
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Por su parte, en Junio de 2002 entr6 en vigencia la normativa de Flexibilizacidon de los mecanismos del Ahorro
Previsional Voluntario (APV), que entrega nuevos incentivos de ahorro y permite la administracion de éste por
otras instituciones financieras distintas a las AFP. Desde su inicio, la competencia se ha dado a través de la
oferta de una amplia gama de planes de ahorro por parte de los distintos participes, presentando los costos de
administracion por este servicio diferencias significativas entre las distintas instituciones. En el caso particular de
Provida, la comision anual esta actualmente establecida en un 0,56% sobre fondos administrados, y establecié
luna comision fija de $1.250 por transferencia de cotizaciones voluntarias y depositos convenidos. En Agosto
2013, el APV administrado por las AFP habia registrado un aumento del 8,9% nominal en 12 meses, totalizando
4.204 millones de ddlares. De acuerdo a la informacion disponible, a junio 2013 el monto de APV gestionado por
las AFP era equivalente al 56% del total del APV administrado por las distintas instituciones financieras
autorizadas. Los fondos que acumulan estas cuentas de APV en Provida a agosto de 2013, alcanzan a los 568
millones de ddlares.

En lo que respecta a la Ley de Multifondos, vigente parcialmente desde Junio de 2002 y en plena vigencia a partir
del 1 de Agosto de 2002, ésta ha permitido a los afiliados disponer de cinco alternativas de inversién para sus
ahorros previsionales, de acuerdo a sus preferencias de riesgo y edad. Adicionalmente, ha permitido ampliar la
gama de fondos ofrecidos por las AFP en materia de ahorro previsional voluntario, otorgandoles de esta manera
un mayor atractivo de diversificacion a sus afiliados y, por lo tanto, una mayor competitividad frente a los otros
participes en este nuevo negocio. A Agosto de 2013, a nivel de industria, 4.294.187 afiliados han elegido entre
los 5 fondos ofrecidos, lo que representa un 81,2% de los cotizantes del sistema a esa misma fecha. Asi, al mes
de septiembre de 2013, un 17,48% de los fondos administrados (US$ 28.561 millones) corresponden al fondo A,
un 17,18% (US$ 28.084 millones) al fondo B, 37,88% (US$ 61.918 millones) al fondo C, un 15,31% (US$ 25.015
millones) al fondo D y un 12,15% (US$ 19.862 millones) al fondo E, totalizando US$ 163.440 millones. En el caso
particular de Provida, a agosto de 2013 un total de 1.581.991 afiliados han elegido entre los 5 fondos ofrecidos, lo
que representa un 89,4% de los cotizantes de la Administradora a esa misma fecha. En tanto que respecto a la
distribucion de los fondos por US$ 45.750 millones bajo administracion al mes de septiembre 2013, un 14,05%
corresponde al fondo A, un 16,21% corresponde al fondo B, un 43,14% corresponde al fondo C, un 18,09%
corresponde al fondo D y un 8,52% corresponde al fondo E.

Por otra parte, en el afio 2001 fue aprobada la Ley para la Administracion del Seguro de Cesantia y un consorcio
conformado por todas las AFP de la industria se adjudicd en Enero de 2002 la administracion de este seguro por
un periodo de 10 afios. Sin embargo, a partir de octubre de 2013, conforme a los plazos de la segunda licitacion
efectuada, inicia sus operaciones una nueva administracién (AFC II) por otros 10 afios mas en la que Provida no
tiene participacion. De esta forma, hasta septiembre de 2013 Provida ha participado de la gestion de los Fondos
de Cesantia y de Cesantia Solidario, asi como de la administracion de las prestaciones y beneficios establecidos
por esta ley a través de la “Administradora de Fondos de Cesantia de Chile S.A.” (AFC I). Provida registra al 30
de septiembre de 2013 una participacion de 49,2% en la propiedad de AFC |, ya que en el primer semestre del
2013 AFP Habitat vendié su participacion, por lo que el resto de las AFP incrementd su participacién econémica
en los resultados, lo que en el caso de Provida implico incrementar su participacion de utilidades desde 37,8% a
49,2%. Por otra parte, Provida ha percibido desde su inicio fuentes adicionales de ingresos al adjudicarse el
soporte operacional y técnico de la AFC I.

Al cierre de julio de 2013 los trabajadores afiliados a la AFC se elevan a 7.855.180 personas y se efectuaron
durante julio 2013 4.115.578 cotizaciones, de las cuales aproximadamente el 33% corresponden a contratos a
plazo fijo y el 67% restante a contratos con plazo indefinido. Durante el mes de agosto de 2013 se pagaron
156.834 prestaciones por un monto total de $31.054 millones, mientras que el patrimonio de los Fondos de
Cesantia alcanzo al cierre de septiembre 2013 a $ 3.708.692 millones.
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OTROS ANALISIS

Tanto la utilidad futura como la posicion financiera de la Administradora estan expuestas principalmente a
fluctuaciones en el mercado laboral, encaje, en el valor de obligaciones de largo plazo referidas al seguro de
invalidez y sobrevivencia y en monedas y mercados extranjeros.

=  Mercado Laboral. La principal fuente de ingresos operacionales de Provida corresponde a las comisiones
cobradas a los afiliados por las cotizaciones obligatorias efectuadas a su cuenta de capitalizacion individual,
comisiones que al 30 de septiembre de 2013 eran equivalentes a un 91,6% del total de ingresos ordinarios de la
Administradora.

En consecuencia, la situacién econémica del pais puede afectar significativamente los resultados de la
Administradora, sobretodo en lo que se refiere a la evolucion de la actividad y las condiciones de empleo. En
efecto, lo anterior incide en la capacidad financiera de los empleadores y/o empresarios, pudiendo producir una
caida en el numero de cotizantes o bien la imposibilidad de crear nuevos puestos de trabajo, asi como también
una caida en el nivel del ingreso imponible que los trabajadores perciben. Ambas variables determinan la base
imponible afecta a comisiones y por tanto los resultados de la Empresa.

Respecto a los nuevos afiliados al Sistema, es importante mencionar que, producto de la implementacién de la
Reforma Previsional, la generacion de nuevas cuentas en el Sistema que éstos originen es adjudicada, a partir de
Julio de 2010 y cada dos afios, a la AFP que ofrezca la menor comisidn porcentual, la que debe ser menor que la
mas baja de las vigentes en la industria y deberéa aplicarla a toda la cartera, no sélo a la adjudicada. Si Provida no
se adjudica esta cartera no tendré durante dos afios acceso al crecimiento del mercado laboral de aquellos que
ingresan por primera vez. Debido a que a partir de agosto de 2012 se cumplié el plazo antes sefialado, Provida
podra atraer esta cartera con los atributos competitivos que le han permitido su liderazgo en el mercado.

=  Encaje. Otro componente de relevancia en materia de ingresos operacionales es el resultado obtenido por el
Encaje, activo que por ley deben mantener las AFP por un monto total equivalente al 1% de los fondos
administrados. Al 30 de Septiembre de 2013 se registré una utilidad por M$ 8.294.034 que equivale a un 5,5% de
la utilidad antes de impuesto.

Dicho Encaje debe ser invertido en cuotas del Fondo de Pensiones respectivo, por lo que el riesgo de volatilidad
de los mercados financieros locales e internacionales, aparte de afectar la rentabilidad obtenida por los fondos de
pensiones, afecta la utilidad obtenida por este activo. Adicionalmente, y aln cuando con la entrada en vigencia de
los Multifondos el espectro de inversiones se ha ampliado y con ello la capacidad de diversificacién, cabe sefialar
que los fondos de pensiones son inversionistas de caracter global y por tanto su rentabilidad se vera afectada por
la evolucion de las economias a nivel mundial.

Adicionalmente, cabe mencionar que el Encaje por normativa se constituye con el objeto de compensar a los
afiliados en caso de no cumplir con los requerimientos legales de rentabilidad minima y por tanto implicaria una
pérdida patrimonial para la AFP toda vez que esto ocurra, pues debe ademas reponer nuevamente el 1% de
reserva con sus recursos. La rentabilidad minima se calcula en funcion de los retornos promedio de la industria
de fondos de pensiones para periodos méviles de 36 meses.

= Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (I&S).En materia de gastos operacionales, el gasto del seguro de 1&S
ha representado en afios anteriores una importante fuente de egresos para Provida. Lo anterior producto de que
el seguro de I&S es una obligacion de largo plazo, dado que el beneficio comprometido con los afiliados invalidos
se otorga con el dictamen definitivo de invalidez, que ocurre tres afios después del primer dictamen de invalidez
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en el caso de la invalidez parcial (que implica pérdida de capacidades entre el 50% y dos tercios). Hasta octubre
2009 también los beneficios de invalidez total se otorgaban al cabo de tres afios.

Si bien la Reforma Previsional elimind la responsabilidad de las AFP respecto a la cobertura de los siniestros
presentados a partir del 1° de julio de 2009, al adjudicar a un conjunto de Cias. de seguros la gestidn de este
beneficio, permanecera en Provida la obligacién de los siniestros pendientes de pago, dado por el periodo de
invalidez transitoria, que quedaron cubiertos al 30 de junio de 2009.

La obligacion que la AFP debe cubrir cuando se dictamine invalidez definitiva corresponde al déficit que se
origine entre los ahorros del afiliado en su cuenta de capitalizacion individual y los beneficios establecidos por
normativa. Estos beneficios corresponden al valor presente de una pensién de renta vitalicia (equivalente al 70%
6 50% de la renta imponible promedio del afiliado durante los Gltimos diez afios) descontada a las tasas de renta
vitalicia vigentes al momento del pago. Como consecuencia, la evolucion de dichas tasas de interés impacta en el
valor final del pago de la obligacion por parte de la AFP.

Bajo el contrato aun vigente, Provida esta obligada a realizar pagos de primas adicionales si la siniestralidad de la
cartera sobrepasa la tasa provisoria, y hasta un tope maximo previamente definido. El riesgo de mayor
siniestralidad y su consiguiente efecto en los gastos operacionales de Provida esta sujeto desde el 1° de julio de
2009 a la evolucion de las tasas de interés de rentas vitalicias y de la rentabilidad de los fondos de pensiones,
variables que tienen una relacion inversa con el costo econdémico de los siniestros, por lo que la AFP puede verse
obligada a reconocer aportes adicionales si la evolucién de estas variables lo determina.

Al respecto, Provida solicito a BBVA Seguros de Vida, que conforme a la nueva normativa valorizase las reservas
por siniestros a tasa de mercado en lugar de tasas histéricas (minima del semestre anterior), ya que de esta
manera el valor de sus pasivos sera mas cercano al monto efectivo al momento del pago (valor justo). Ademas,
de mutuo acuerdo entre las partes se modifico el rendimiento financiero para la AFP de los excedentes de caja,
con un benchmark determinado por activos de similar duracion al pasivo del seguro.

Con estos cambios realizados en la gestion de activos y pasivos asociados al seguro de invalidez, AFP Provida
ha mitigado el riesgo asociado a la evolucidn de tasas de interés.

Finalmente, cabe mencionar que Provida continla registrando sus obligaciones por este concepto a valor justo de
acuerdo al modelo de siniestralidad que considera la evolucion futura de las variables relevantes bajo escenarios
conservadores, lo que puede implicar la constitucién de provisiones adicionales a las requeridas por normativa
que corresponden a los saldos de los balances de las compafiias de seguros. En cifras, al cierre de septiembre
de 2013, dadas la velocidad de pago de siniestros y las variables que afectan el valor de las obligaciones y que
se aplican en el modelo, Provida ha rebajado el importe de provisiones por siniestralidad desfavorable en
M$ 1.538.572.

=  Monedas y Mercados Extranjeros. Producto de su inversién en Provida Internacional, Provida esta expuesta
a riesgos de tipo de cambio y de evolucion de los mercados de los paises en que se mantienen participaciones
en sociedades dedicadas a la administracién de fondos previsionales. Al 30 de septiembre de 2013 sélo existe la
participacion en AFP Ecuador que contribuye a resultados con un importe total de M$ 1.462.975 en este periodo
(equivalente a un 0,96% de la utilidad antes de impuesto).

Una variacion adversa en la tasa de cambio entre el délar moneda funcional de Ecuador y el peso chileno podria
afectar negativamente la utilidad reconocida por la participacion en esta sociedad extranjera y, por lo tanto, su
respectiva rentabilidad. Por otro lado, los riesgos asociados a la evolucion del mercado previsional en Ecuador,
se encuentran referidos a los posibles cambios en el marco legal y a la situacion econdmica del pais, dada la alta
correlacion entre los ingresos de la administradora AFP Génesis y las condiciones de actividad y empleo.
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= Riesgo Operacional. Desde la perspectiva del riesgo operacional, entendido como el riesgo de cometer
errores en la ejecucién de los procesos de la Administradora, AFP Provida cuenta con estructuras de control cuyo
objeto es evitar la ocurrencia de estos errores y mitigar su impacto. Para ello, se conjuga una vision preventiva y
una visién reactiva de control de riesgos.

El Control Interno (control preventivo) busca identificar las debilidades y riesgos de los procesos antes de que
ellos ocurran y asociar controles para evitar su ocurrencia o mitigar su impacto. El Riesgo Operacional (control
reactivo) busca, una vez cometido un error y materializado el castigo operacional, establecer los controles para
evitar que vuelvan a ocurrir o mitigar su impacto.

Desde esta perspectiva, los principales eventos de Riesgo Operacional de la Administradora corresponden a
‘compensaciones econdémicas” a los afiliados asociados a retrasos en la acreditacion de los aportes en las
cuentas individuales. A estos efectos, durante el tltimo afio se siguié estableciendo mitigaciones a estos eventos,
adecuando los procesos operacionales, redefiniendo procesos y sistemas, incrementando los anchos de banda y
la capacidad de procesamiento de datos.

Sin embargo, el marco regulatorio en el cual se desenvuelve la Compafiia permite diversificar en forma adecuada
los riesgos inherentes a los factores sefialados.
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