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‘ Valparaiso, 26 de mayo de 2017

Sefiores

Superintendencia de

Valores y Seguros
Presente

Registro de Valores N° 360

Estimados sefiores:

En relacion con la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones efectuada por Grupo

Empresas Navieras S.A., sobre las acciones de Agencias Universales S.A. y dando

| cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 207, letra ¢) de la Ley N° 18.045 de Mercado

| ' de Valores, adjunto los informes individuales acerca de la conveniencia para los
accionistas de la referida oferta, emitidos por los directores sefiores Francisco
Gardeweg Ossa, Franco Montalbetti Moltedo, Felipe Morandé Lavin, Beltran Urenda
Salamanca, José Manuel Urenda Salamanca y Rodrigo Zegers Reyes.

Sin otro particular, le saluda atentamente,

AGENCIAS UNIVERSALES S.A.

c.c.. Bolsa de Comercic de Santiago, Bolsa de Valores
Bolsa Electrénica de Chile, Bolsa de Valores, Santiago
Balsa de Corredores, Bolsa de Valores, Valparaiso
Grupe Empresas Navieras S.A.
BTG Pactua! Chile S.A. Corredores de Bolsa
Archivo

ARICA » IOUICUE » ANTOFAGASTA » CHANARAL » QUINTERS + VALPFARAISO « SANTIAGD +» SAN ANTON{O » SAN VICENTE » PUERTO MONTT = PUNTA ARENAS



Santiago, 24 de mayo de 2017

Sefores Accionistas de
Agencias Universales S.A.
Urriola 87, Piso 1

Valparaiso

Ref.. Opinién sobre Oferta Publica de Adquisicidon de Acciones de Agencias Universales S.A.
(AGUNSA), segun lo dispone el literal ¢) del articulo 207 de {a Ley 18.045 ("Ley de
Mercado de Valores")

Estimados sefiores accionistas:

Tal como lo dispone el literal ¢) del articulo 207 de la ley de mercado de valores, en mi calidad de
director de Agencias Universales S A. (en adelante "AGUNSA"), entrego a continuacién mi
opinién respecto de la oferta publicada.

1)  Antecedentes:

s El Oferente es actualmente controlador de AGUNSA, al tener directamente un 69,8% de
la participacidén y nombrar a la mayoria de los directores.

» Efprecio por accién de |a oferta es de $ 115.- ¢/u, a pagarse al fin del periodo de vigencia
de la oferta.

= El agente contratado para este efecto es BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa
2) Relacién con el Oferente e Interés en la Oferta:
= Participo en el directorio de la matriz GEN, que es la oferente.

= Poseo indirectamente un 10,39% de participacidon en GEN y no tengo acciones de
AGUNSA,; por lo que tengo un interés personal en la oferta.

3) Opinion sobre la conveniencia de la Oferta:

Esta debe considerar tres aspectos: i) el precio ofrecido, ii) los riesgos del negocio, y iii) 1a liquidez
de fa accion.

i) Como se indica en el prospecto, la oferta considera un premio, tomando en cuenta las
transacciones bursatiles de los ultimos 90 dias, conforme lo indica el articulo 199 de la Ley de
mercado de valores. También considera un premio respecto del Ultimo cierre antes de la
publicacién del hecho esencial del viernes 19/May/2017.
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Los premios mencionados, considerando que existe un market maker con contrato vigente que
otorga una referencia diaria con puntas compradora y vendedora en bolsa, asi como las
transacciones que se realizan, constituyen un precio razonable y justo, dando una oportunidad
atractiva de hacer efectiva una venta bursatil, con beneficio tributario.

i} Los Riesgos del Negocio que deben considerarse estan principalmente asociados a los
servicios de agenciamiento, que han visto disminuidos sus clientes navieros y volimenes de
operacion de carga y descarga. En la industria naviera existe la tendencia a una integracion
horizontal, con fusiones multiples, que hace conveniente tener sus propias redes de agencias,
siendo asi autosuficientes en lo comercial/operativo y a un bajo costo.

Esto proyecta un menor nimero de clientes potenciales para reemplazar la pérdida de la cuenta
de CCNI, producto de la venta y finiquito del principal contrato de servicio de AGUNSA.

Esto ha obligado a una racionalizacién de costos y reduccién del nimero de empleados no menor,
con las indemnizaciones respectivas pagadas durante 2015 y 2016.

También deben considerarse los riesgos laborales, cuya nueva legislaciéon podra provocar un
nivel de conflictividad y judicializacién, aumentando el riesgo de periodos de paralizaciones.

Como resultado de lo anterior, 1a utilidad del afio 2016 esta por bajo el promedio de los ultimos
cinco afios, pero no deberia ser una tendencia decreciente a futuro.

La manera de enfrentar lo antes dicho es a través de la diversificacién, participando en nuevas
licitaciones de concesiones; de la busqueda de clientes de logistica, que requieren de mayores

inversiones en terrenos, bodegas y depédsitos, y de la busqueda de socios y los endeudamientos
asociados.

iii) Teniendo en cuenta que el oferente controla el 69,8% del capital de AGUNSA y que la
oferta podra ser exitosa al alcanzar un 90% de la propiedad, se puede inferir que la liquidez de la
accion, que ya es baja, podra verse disminuida aun mas después de cerrarse el periodo de la
oferta.

Atendidas todas las consideraciones expresadas en esta opinion y a la realidad actual con la
informacién disponible, estimo que es una oferta razonable y justa para los sefiores accionistas.

Sin perjuicio de lo anterior, considero valida la decisién de mantener las acciones, acomparniando
a la sociedad y a su controlador en esta diversificacion de nuevos clientes y areas de negocio.

Esta opinion personal es emitida en cumplimiento de! literal c) del articulo 207 de la Ley de

Mercado de Valores, por lo que no constituye un consejo para los accionistas respecto de aceptar
o rechazar esta oferta.

Y

L
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Recomiendo, ademas, asesorarse para tomar la decision de vender o no sus acciones de
Agencias Universales S A.

Los saluda atentamente

Director
Agencias Universales S.A.



Santiago, 24 de mayo de 2017

Sefiores

Accionistas

Agencias Universales S.A.
Presente

Referencia: Opinién con respecto a la Oferta Publica de Adquisicién de Acciones de
Agencias Universales S.A.

Sefiores Accionistas:

En conformidad con lo dispuesto en el articulo 207 letra c) de la Ley 18.045 sobre
Mercado de Valores, y en mi calidad de Vicepresidente de la sociedad Agencias
Universales S.A., en adelante “AGUNSA”, cumplo con informar mi opinién fundada
acerca de la oferta ptblica de acciones de la referencia.

Relacién del suscrito con la sociedad y el oferente, interés en la oferta,
Declaro que soy Vicepresidente de AGUNSA y también Director de la sociedad

oferente Grupo Empresas Navieras S.A. (GEN) y que ademas es controladora de la
primera. Declaro que soy accionista indirecto en GEN. Por lo anterior, tengo
interes en la Oferta.

Antecedentes.

La oferta publica de adquisicién de acciones presentada por GEN mediante los
avisos publicados en los diarios “La Nacién” y “El Mostrador” de fecha 22 de mayo
de 2017, para adquirir la totalidad de las acciones que no son, propiedad
actualmente de GEN, de la sociedad Agencias Universales S.A., sociedad anénima
abierta, inscrita en el Registro de Valores a cargo de la Superintendencia de
Valores y Seguros bajo el N° 360 y que es controlada por GEN ya que actualmente
posee el 69,83% de su capital accionario.

Como fuera informado en el prospecto, la Oferta considera adquirir el 100% de las
acciones de AGUNSA que no son actualmente de propiedad de GEN, a un precio de
$115 por accién, precio que contiene un premio de un 6,24% respecto al precio
promedio ponderado de las transacciones bursatiles de la accién entre el 15 de
febrero y el 15 de mayo de 2017. La Oferta se extiende por un plazo de 30 dias
desde el 23 de mayo al 21 de junio de 2017.




Opinidn.

El precio ofrecido de $115 pesos chilenos por accién esta en linea con el mejor
valor de la accién del afio 2017 y mejor al valor bursatil hasta antes que se hiciera
publica la oferta. Hay que considerar que la oferta no persigue el control de la
sociedad, toda vez que GEN ya lo tiene.

Es importante para una decision de aceptar o no la oferta analizar la actividad de la
empresa. Como es de conocimiento puablico, AGUNSA debid enfrentar durante el
afio 2015 la pérdida de su principal cliente, que era Compaiiia Chilena de
Navegaciéon Interocednica S.A, CCNI, hoy CMC, con lo que sus actividades
tradicionales se vieron muy afectadas, lo que ha quedado de manifiesto el afio
2016 con una significativa baja en sus utilidades. Si bien AGUNSA se ha propuesto
recuperar sus niveles de antes de la pérdida de CCNI, esto llevara su tiempo y se
lograra mediante la diversificacidn de sus actividades, lo que lleva consigo nuevas
inversiones. Todo lo anterior no esta exento de los riesgos que afectan los paises
donde opera AGUNSA, en especial Chile, su principal centro de operaciones, con la
nueva legislacién laboral y otros factores de riesgo como la baja de la actividad
portuaria en general, los riesgos paits, etc.

Por lo anterior, si bien se tiene confianza de que AGUNSA paulatinamente
recuperara sus niveles historicos de utilidades, esto no sera en el corto plazo.

En cuanto a la liquidez de la accion, ésta ha sido histéricamente limitada y se puede
esperar que si la Oferta tiene éxito, lo que se logrard si se supera el 90% de
participacion, ella sea atin mas limitada.

Siendo entonces el precio ofrecido superior al de mercado hasta antes de ser
lanzada 1a OPA, y considerando que la actual situacién operacional de AGUNSA se
vio muy afectada con la pérdida de su principal cliente en el afio 2015 y que
demorara en recuperarse, dependiendo de como diversifica sus operaciones y
nuevas inversiones, y finalmente considerando que la liquidez de la accién pueda
verse afectada si la Oferta tiene éxito, opino que es conveniente para los
accionistas de AGUNSA la venta de sus acciones en los terminos propuestos, y muy
especialmente para aquellos que tienen mads acciones.

Declaraciones finales

Declaro que formulo la presente opinién en caricter estrictamente personal y
como Vicepresidente de Agencias Universales S.A. La emito por asi exigirlo la Ley.
En consecuencia ella no debe considerarse como consejo o sugerencia a los
accionistas de AGUNSA. Es responsabilidad de cada accionista la aceptacién o
rechazo de la Oferta. Les recomiendo el analisis de cada caso en particular, con esta
y otras opiniones, y teniendo en consideracién los aspectos financieros, legales y



tributarios particulares de cada accionista y asi adoptar la mejor decisién a sus
intereses.

Les saluda atentamente,
=,
Franco Montalbetti Moltedo

Vicepresidente
Agencias Universales S.A.




Santiago, 25 de Mayo de 2017

Sefiores Accionistas de
Agencias Universales S.A.
Presente

REF.. Oferta Publica de Adquisicién de Acciones
de Agencias Universales S.A. por parte de Grupo
Empresas Navieras S.A.

Estimados sefiores accionistas,

Me refiero a la oferta publica de adquisicién de acciones presentada por Grupo
Empresas Navieras S.A. (GEN) para adquirir el 100% de las acciones de Agencias
Universales S.A. (AGUNSA) que no son actualmente de su propiedad, esto es
257.994.262 acciones. Agencias Universales S.A. es una sociedad andnima abierta,
inscrita en el Registro de Valores bajo el N° 360, y la oferta es por un 30,17% de su
capital accionario. En conformidad con la letra ¢} del art. 207 de la Ley 18.045 y en mi
calidad de Presidente del Directorio cumplo con emitir el siguiente informe que contiene

mi opinién.

I.  Antecedentes

La oferta de que se trata fue publicada en los diarios El Mostrador y La Nacion con fecha
22 de Mayo de 2017. Asimismo, el oferente puso a disposicion de los sefiores
accionistas el prospecto que exige la normativa aplicable al caso.

GEN es actualmente el controlador de AGUNSA, al poseer directamente un 69,83% de
sus acciones.

El precio de la Oferta es de $115.- (ciento quince pesos chilenos) por accion y los demas
antecedentes de la oferta se encuentran contenidos en los avisos publicados y en el
prospecto.

I Relacién con el Oferente e Interés en la Oferta

Me desempefio como Director de AGUNSA, y no tengo interés en la operacion.

. Opinion sobre la conveniencia de la Oferta

Como se sefiala en el Prospecto, ia Oferta considera un premio equivalente a un 6,24%
sobre el precio promedio ponderado de las transacciones bursatiles realizadas de
acuerde a lo QUE indica el articulo 199 de la Ley 18.045.




Los diversos acontecimientos que afectaron a Agunsa en los Gltimos tiempos (como la
salida de CCNI y la pérdida de otras representaciones) han puesto una presion
importante sobre la gestién de la compafia, que hace mas incierta la recuperacion de
los resultados. Por esta razon, los accionistas minoritarios que no quieran asumir este
riesgo podrian tener un interés en concurrir a la OPA. Esto es especialmente cierto
tomando en cuenta la escasa liquidez de la accion de Agunsa. Esta reducida liquidez
podria verse aun mas disminuida si la OPA es exitosa, lo que perjudica a los accionistas
minoritarios que no venden en la OPA.

La opinion que acabo de expresar es de caracter estrictamente personal y la emito en
cumplimiento de lo estipulado en la letra ¢) del articulo 207 de la Ley de Mercado de
Valores. Por esta razén, no puede considerarse un consejo o sugerencia para los

accionistas en ocrden a aceptar o rechazar la Oferta.

Ademas, es recomendable que los accionistas recojan otras opiniones a fin de tomar la
decision de vender 0 no sus acciones.

Les saluda atentamentie,

Felipe Morarndé Liavin

Director

Agencias Universales S.A.



Santiago, 25 de mayo de 2017

Sefores.

Accionistas

Agencias Universales S.A.
Presente

Referencia: Opinién con respecto a la Oferta Publica de Adquisicién de Acciones de
Agencias Universales S.A.

Estimados Accionistas:

Me refiero a la oferta publica de adquisicién de acciones de esta compaiiia presentada por
Grupo Empresas Navieras 5.A. (GEN), y de conformidad con el articulo 207, letra ¢), de la
Ley 18.045 sobre Mercado de Valores, en mi calidad de Director de Agencias Universales ‘
S.A. (AGUNSA), entrego mi opinién fundada acerca de la oferta pablica de acciones de Ia
referencia.

Mi relacidn con el oferente e interés en la operacién

Declaro que soy Director de AGUNSA y también director de la sociedad oferente Grupo
.Empresas Navieras S.A. (GEN). Asimismo soy accionista indirecto de GEN que, a su vez, es
controladora de AGUNSA vy accionista directo minoritario en AGUNSA. Por lo anterior,
tengo interés en la operacion.

Antecedentes

La presente oferta publica (en adelante la “Oferta”) de adquisicidn de acciones presentada
por GEN, tal como consta en los avisos publicados en los diarios “El Mostrador” vy “La
Nacién” con fecha 22 de mayo del presente afio, para adquirir |a totalidad de las acciones
que no son de propiedad de GEN actualmente, de la sociedad Agencias Universales S.A.,
sociedad andnima abierta, inscrita en el Registro de Valores a cargo de la
Superintendencia de Valores y Seguros bajo el N°360 y que es controlada por GEN ya que
actualmente posee el 69,83% de su capital accionario.

La Oferta sefialada precedentemente es por un precio de $115 por accién.



Opinion sobre la Oferta

El precio de $115 por accién considera un premio equivalente a un 6,24% sobre el precio
promedio ponderado de las transacciones bursatiles realizadas de conformidad a lo
prescrito en la Ley sobre Mercado de Valores

En cuanto a los riesgos del negocio, cabe destacar que la venta de la linea de negocios
relativa al transporte de carga en contenedores en el afio 2015 por parte de CCNI (hoy
Compafiia Maritima Chilena S.A. o “CMC"), significé para AGUNSA la pérdida de su
principal cliente en su linea de negocios relativa a los servicios de agenciamiento. La
referida venta de los servicios de contenedores de CCNI puede enmarcarse dentro de un
proceso de consolidacidon de la industria naviera que se viene manifestando con fuerza en
los dltimos afios, al cual estan sobreviviendo principalmente las navieras de mayor
tamafio, que por regla general tienen sus propias agencias, lo que dificulta a AGUNSA
reemplazar a quién era su principal cliente, sin perjuicio de la pérdida de otros clientes
debido a este mismo proceso de consolidacién que ha llevado a diversas fusiones,
adquisiciones, e incluso quiebras.

Lo anterior, significo que en el afio 2016 la utilidad de AGUNSA fuera bastante menor a la
esperada, incluso inferior al promedio de los Gltimos 5 afios.

Este nuevo escenario que enfrenta AGUNSA ha motivado la bisqueda de nuevos negocios
y su diversificacién, aprovechando las nuevas licitaciones de concesiones que puedan
presentarse, desarrollar el negocio de logistica, entre otros. Esto ciertamente requerira
inversiones y tiempo, con los respectivos endeudamientos que estas potenciales nuevas
inversiones requeriran.

No pueden dejar de mencionarse los riesgos laborales. La legislacién actual podria
provocar niveles importantes de conflictividad y judicializacién.

En cuanto a la liquidez de la accidn, si la Oferta tiene éxito puede esperarse que sea mas
baja de la actual. Esto puede inferirse teniendo en cuenta que el oferente controla el
69,83% de AGUNSA y que la oferta podra ser exitosa si GEN alcanza el 90% de la
propiedad.

Atendidas todas las consideraciones expuestas en esta opinién y siendo que la liquidez
puede verse afectada si la Oferta tiene éxito, estimo que se trata de una oferta razonable
y justa para los accionistas, pudiendo ser conveniente para éstos la venta de sus acciones,
especialmente para aquellos que tienen maés acciones.



Consideracién Final

Hago presente que mi opinién es de caricter estrictamente personal y se emite en
cumplimiento de lo prescrito en la letra ¢} del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, por lo que ella no puede considerarse como un consejo o sugerencia a los
accionistas para vender o no vender sus acciones de la compaiiia. Corresponde a cada
accionista, con esta y otras opiniones, tomar la decision de aceptar o no la oferta. Con
todo, se les recomienda asesorarse para tomar la decisién.

Los saluda atentamente,

ales S.A.




<

ﬁéw%m,/

Santiago, 25 de Mayo de 2017

Senfores Accionistas de
Agencias Universales S.A.
Presente

REF.: Oferta Plblica de Adquisicion de Acciones

de Agencias Universales S.A. por parte de Grupo
Empresas Navieras S.A.

Estimados sefiores accionistas,

Me refiero a la oferta plblica de adquisicion de acciones presentada por Grupo
Empresas Navieras S.A. (GEN) para adquirir el 100% de las acciones de Agencias
Universales S.A. (AGUNSA) que no son actuaimente de su propiedad, esto es
257.994.262 acciones. Agencias Universales S.A. es una sociedad andnima abierta,
inscrita en el Registro de Valores bajo el N® 360, y la oferta es por un 30,17% de su
capital accionario. En conformidad con la letra ¢) del art. 207 de la Ley 18.045 y en mi
calidad de Presidente del Directorio cumplo con emitir el siguiente informe que
contiene mi opnion,

. Antecedentes

La oferta de que se trata fue publicada en los diarios El Mostrador y La Nacién con
fecha 22 de Mayo de 2017. Asimismo, el oferente puso a disposicion de los sefiores
accionistas el prospecto que exige la normativa aplicable al caso.

GEN es actualmente el controlador de AGUNSA, al poseer directamente un 69,83% de
sus acciones.

El precio de la Oferta es de $115.- {ciento quince pesos chilencs) por accién y los
demas antecedentes de la oferta se encuentran contenidos en los avisos publicados y
en el prospecto. '

Il Relacién con el Oferente e Interés en la Oferta
Me desempefic como Presidente del Directorio del Oferente y controlador de

AGUNSA, que son la misma persona, como también soy Presidente del Directorio en
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AGUNSA y accionista indirecto de GEN y minoritario en AGUNSA, en consecuencia
tengo interés en la operacion.

HI. Opinidn sobre la conveniencia de la Oferta
Como fuera informado en el Prospecto, la Oferta considera un premio equivalente a un
6,24% sobre el precic promedio ponderado de las transacciones bursatiles realizadas
conforme lo indica el articulo 199 de la Ley 18.045.

Por otra parte, en mi carta del Presidente incluida en la (ltima memoria anual, me
referi a los aspectos de negocios de AGUNSA y sefialé que en mi carta del afio
anterior, habia revisado los hechos mas significativos del 2015, y que habian sido la
venta de los servicios de contenedores de CCNI —con la consiguiente pérdida de este
importante cliente-, el término de la concesitn del aeropuerto de Santiago y la crisis
del sector naviero que ejercia fuerte presion para bajar costos, no visualizandose en
aquella oportunidad que ésta se profundizaria ain mas y que los cambios en la
industria continuarian produciéndose durante el 2016, asi como también la pérdida de
otros clientes aparte del principal CCNI, hoy CMC, motivado por la quiebra de algunos
o la absorcion de ellos por otras companias navieras. Todo esto tuvo sus efectos en
AGUNSA, con un resultado del afo 2016 mucho menor a lo que estdbamos
acostumbrados. Todos los efectos operacionales antes citados, hicieron revisar el plan
esfratégico de la compania y reenfocarse en nuevos negocios, los que demandaran,
por cierto, inversiones y tiempo para desarrollarse. Mayor detalles de los distintos
negocios de AGUNSA la pueden ver los accionistas en mi ya citada carta del
Presidente. Este periodo, mas dificl de lo proyectado, hace suponer que la
recuperacion sera compleja, con lo que una oferta como la que ha hecho GEN puede
resultar atractiva para accionistas que no quieran esperar una recuperacion cuyos
resultados estan por verse. Se unen asimismo, los factores de riesgo de todo negocio
y dentro de ellos especialmente los laborales.

Finalmente, considerando que el Cferente actualmente controla el 69,83% del capital
de AGUNSA, y que la Oferta sera declarada exitosa una vez que se hubiere alcanzado
el 90% de propiedad, se puede inferir que la liquidez de la accién AGUNSA que ya es
baja, podria verse aun mas disminuida después de llevada a cabo la Oferta.
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Atendidas las razones expresadas y las circunstancias existentes en este momento,
puedo estimar que la Oferta es razonable y justa para los sefiores accionistas, para

vender sus acciones que presentan una baja liquidez.

Hago presente gue mi opinién es de caracter estrictamente personal y se emite en
cumplimiento de lo estipulade en la letra ¢} del articule 207 de fa Ley de Mercade de
Valores, por lo que ella no puede considerarse un consejo © sugerencia para los

accionistas en orden a aceptar o rechazar la Oferta.

Finalmente, recomiendo a los accionistas recoger otras opiniones a fin de tomar la
decision de vender o no sus acciones.

Sin mas, les saluda muy atentamente,

José Manuel Urenda Salamanca
Presidente

| Agencias Universales S.A.




Santiago, 26 de mayo de 2017 .-

| Senores

Accionistas de
Agencias Universales S. A.
Presente

| REF: Opinidn de Director acerca de OPA que se verifica en AGUNSA S. A

Sefnores accionistas:

En mi calidad de Director independiente de la Sociedad

AGUNSA S. A. y conforme a lo dispuesto en la letra c¢) del articulo 207 de la Ley

de Mercado de Valores N° 18.045, a través de esta carta vengo en manifestar mi

opinién sobre la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) de Acciones que ha

realizado Grupoc Empresas Navieras S. A. sobre las acciones de AGUNSA S. A, la

que consta en las publicaciones realizadas el dia 22 de mayo de 2017 en los
| medios de prensa “El Mostrador” y “La Nacién.”

a)

b)

Relacién con el Controlador y el Oferente: Tengo la calidad de Director
Independiente de la Sociedad, de modo que no tengo relacién con el
Controlador. No tengo vinculacion con el actual Oferente, Grupo Empresas
Navieras S. A. Adquiri la calidad de Director de AGUNSA S. A. por los votos
que recibi provenientes de accionistas minoritarios de la compaiia.

Opinién sobre la Oferta: En mi opinién es insuficiente el valor que propone
pagar el Oferente, ascendente a $115 por cada accidn, ya que estimo que
el valor por accion de AGUNSA S. A. es superior, por las siguientes
consideraciones:

El precio ofertado de $115 por accién, se compone de un valor de
referencia ($108,25 por accion) sobre el cual fue aplicado un premio de
6,24%. Los $108,25 corresponden al promedio ponderado de las
transacciones bursatiles de AGUNSA S. A. entre el 15 de febrero y 15 de
mayo de 2017.



Desde mi perspectiva, el periodo de 89 dias seleccionado que arroj6 el
promedio indicado, ademas de muy breve para medir el rendimiento de esta
accion, no se condice con los precios histéricos de la accion de la
compaiia. Asi las cosas, al revisar la informacién disponible en la Bolsa de
Comercio de Santiago’ (BCS), precios tan bajos como el ofertado solo son
comparables con el valor de la accion durante los meses de julio y agosto
de 2009, los mas bajos en la historia de la compafiia desde su apertura a la
Bolsa.

Por otra parte, al revisar los valores de cierre de la accion de la compaiiia al
31 de diciembre 2015 y 20162 ($143 y $113,94 respectivamente) es posible
observar que estos son superiores a los $108,25 calculados como promedio
por el oferente.

Finalmente, tanto el promedio de $108,25 calculado, como el precio final
ofertado ($115) se alejan bastante del valor libro ajustado de la accién de
AGUNSA S. A. de $133,8 publicado en la pagina de la BCS y de los
$151,4° informados como valor libro por accién en el Analisis Razonado de
los EEFF de la compaiiia al 31 de marzo de 2017.

Un bajo precio como el ofertado tendria sentido si la compania estuviera en
una delicada situacioén financiera. Sin embargo, en mi opinidn, luego de un
dificil afio 2016, los resultados del primer trimestre del 2017* de AGUNSA
S. A. han mostrado sustanciales signos de mejora, por lo que es posible
estimar que la accién luego de haber “tocado fondo” deberia experimentar
un alza acorde a los mejores resultados de la empresa.

Lo anterior, es concordante con el aumento de las ventas de la compafiia
en un 31,33% en el primer trimestre de 2017 en relacién a igual periodo del
afo anterior, y el aumento en el EBITDA anualizado al 31 de marzo de
2017 de MMUSD 61,79 (desde MMUSD 43,89 al 31 de diciembre de 2016)
segin se ha informado en el Analisis Razonado de los EEFF de la
Compaiiia.

! http-//iwww.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-Insirumento.aspx?NEMO=AGUNSA.
2 Paginas 24 y 25 del Prospecto de OPA emitido por BTG Pactual.
La compaiiia informd como valor libro, 0,226 ddlares por accién, mientras el valor observado del dolar al 22
de mayo ascendiod a 670 pesos. hitp://www.sii.ci/paginalvalores/dolar/dolar2017 .htm.
* FECU primer trimestre 2017



Por ultimo, la informacién financiera de la compaiia exhibe buenos
indices de liquidez corriente (1,04 veces), de razén de endeudamiento
(1,54 veces) y de rentabilidad del activo (4,86%) todos propios de una
empresa sana, que puede seguir creciendo. Especialmente considerando
las inversiones realizadas por la compaiiia en el Ultimo trimestre de 2017
tanto en Agenciamiento; Logistica y Distribucion; y Concesiones y
Terminales (reciente adjudicacion del Terminal Portuario de Manta en
Ecuador y la concesién de la Bodega del Aeropuerto de Santiago).

Por todas las razones expuestas, y mas aln teniendo presente los valores
actuales a los cuales se transan las acciones de la compania ($125 al
momento de redactar la presente carta), considero insuficiente el valor de
$115 por accion.

Interés en la Operacion: No tengo.

Hago presente que mi opinidon es de caracter estrictamente personal y se
emite en cumplimiento de lo estipuiado en ia letra c) del articulo 207 de la
Ley de Mercado de Valores, por lo que ella no puede considerarse un
consejo o sugerencia para los accionistas en orden a aceptar o rechazar ia
Oferta.

Finalmente, recomiendo a ios accionistas recoger otras opiniones a fin de
tomar la decision de vender o no sus acciones.

Sin otro particular, saluda atentamente a Uds.

odrigo Zegers Reyes
Dive¢tor de AGUNSA S. A.




