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Santiago, 26 de mayo de 2017,

Seiores

Accionistas

AGENCIAS UNIVERSALES S.A. (“AGUNSA™
Presente.

REF: OPINION SOBRE CONVENIENCIA DE OPA

Estimados Sefiores Accionistas:

En mi calidad de directora de fa sociedad andnima abierta AGENCIAS UNIVERSALES S.A,
(“AGUNSA” o la “Compaiiia™), en cumplimienta de dispuesto en ¢l articulo 207 letra c) de Ja Ley N°
18.045 de Mercado de Valores (“Ley de Mercado de Valores™), en relacidn con la Oferta Piblica de
Adquisicién de Acciones (“OPA™) regida por el Titulo XXV de la referida ley, anunciada con fecha 22 de
mayo de 2017 por Grupo Empresas Navieras S.A. (el “Oferente™), sociedad controfadora de AGUNSA,
con el objeto de adquirir ta totalidad de ias acciones de AGUNSA que no son en la aclualidad de
propiedad dei Oferente, a un precio de $ 115 por accion, todo ello sujeto a tos términcs y condiciones que
se contienen en ef “Aviso de Inicio” y “Prospecto™, que se individualizan més adelante, emito el presente
informe, (e! “Informe™), que contiene mi opinién fundada acerca de la conveniencia de fa OPA para los
accionistas de ia Compaiiia, en base a las consideraciones que se consignan a continuacian:

L Antecedentes de la OPA:

Para la elaboracion del Informe ha wenido a la vista y analizado los antecedentes de la

OPA que se encuentran disponibles para el péblico a ta fecha, que son:

a) Hecho Esencial emitido por el Oferente con fecha 16 de mayo de 2017, complementado
mediante Hecho Esencial de fecha 22 de mayo de 2017.

b) Aviso de inicio de la OPA (“Aviso de Inicio™), publicado en los diarios ! Mostrador y La
Nacidn On line, con fecha 22 de mayo de 2017.

¢) Prospecto de la OPA (“Prospecte™), instrumento que fue depositado por el Oferente en las
oficinas principales de la Compatfiia.

IL Otras Consideraciones

a) Conforme con los Antecedentes de la OPA, consigno a continuacion los principales
términes, condiciones y caracteristicas de la OPA:
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i)

iii)
iv)
v)

vi)

vii)

viil}
ix})

X)

xi)

El Oferente ofrece adquirir [a totalidad de las acciones de AGUNSA de que no &s
dueito. que a la lecha del Avise de Inicio son 257.994.262 acciones,
representativas del 30,17% del capital social de AGUNSA.

L.a OPA se encuentra sujeta & una condicion de éxito. consistente en que el
Qferente logre alcanvar un 90% de la participacidn accionaria, esto es
769.587.022 acciones de AGUNSA. es decir que a lo menos 172.484.593
acciones de la Compaiiia sean ofrecidas en venta al Oferente en los términos y
condiciones de la QPA. Esta condicidn de éxito ha sido establecida en beneficio
exclusivo de Oferente. quien podrd renunciar a elfa a su sola discrecion,

La OPA estd dirigida a todos los accionistas de la Compadiia.

No se contempla mecanismo de prorrateo.

La OPA permanecerd vigente por un plazo de 30 dias. desde el 23 de mayo de
2017 hasta el 21 de junio de 2017 y no se contempla promoga de esie plazo.

Tl resultado de 1a OPA se comunicard mediante avisos que se publicardn en los
diarios i Mostrador y La Nacién On line. al tercer dia contedo desde el
vencimiento del plazo de vigencia de la OPA.

L.a operacidon se¢ materializard fuera de bolsa, mediante un sistema computacional
desarrotiado, manlenido y aperade por la Bolsa de Comercio de Santiago- Bolsa
de Valores.

El administrador de la OPA es BTG Pactual Chile S.A. Corredor de Bolsa.

El precio ofrecido en la OPA (el “Precio™) es de $ it5 (cienlo quince pesos
chilenos) por accign. E! Oferente ha sefialado que este Precio considera un premio
de 6.24% (“Premio™), sobre el precio de mercado definido por 1a Ley de Mercado
de Valores como referencia para los efectos de [as oferlas publicas de adquisicién
de acciones. que asciende a $ 10825 (cienloe ocho coma veinlicinco pesos
chilenos) por accién, que corresponde al promedio ponderado de las transacciones
bursatiles realizadas entre el 15 de febrero de 2017 y et 15 de mayo de 2017, Este
Precio se pagard en pesos chilenos en la forma y condiciones que se detallan en el
Prospecto.

Ll Oferente ya posee la condicion de controlador de AGUNSA y. por lo tanto, no
sefiala plan de negocios para los proximos 12 meses. debido a que existird
continuidad en el mismo.

La OPA se financiard con crédilo bancario comprometido con una institucion
local, no siendo condicién de la OPA la obtencién del financiamiento.

b) De acuerdo a los antecedentes recabados. 1as acciones de la Compaiiia han observado
los siguientes valores:

i) El precio promedio de la transacci6n bursétil de 12 accién de la Compaiiia,
al precio de cierre, en los 90 dias hibiles anteriores a la lecha de inicio de
la OPA fue de $110.18.-

ity i1 precio promedio de {a transaccion bursdtl de la accion de 1a Compaiiia,
al precio de cierre, durante fos 36 meses anteriores al inicio de la OPA fue
de 3 149.43.-

iii) Ll valor de libros de la accidn que corresponderia pagar a los accionistas
en caso de derecho a retiro. en base a los Lstados Financieros al 31 de
diciembre de 2016 es de USD 0,204, que equivale a 3136.8 por accion,
conforme al upo de cambio Ddlar Observado publicade por el Banco
Centraf de Chile el 30 de diciembre de 2016, gue fue de $671 .-




Iv.

E:s del caso seflalar que en mi calidad de direclora no me corresponde pronunciarme respecto
de si la OPA cumple con todos los requisilos y formalidades establecidos en la Ley de
Mercado de Valores, lo cual es de competencia de las auloridades regulatorias,
parlicularmente la Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS™).

Relacidn con el Oferente e Interés

a)
b)

c)

d)
¢)

Ocupo <l cargo de direclora desde ef 28 de abril de 2017.

Conforme lo dispuesto en el articuio 50 bis de {a Ley N 18.046, iengo la calidad de
director independienie. Fui propuesta por ¢l accionista AFP Provida S.A. y resulié
electa con el voio de dicho accionista y de olros accionistas institucionazles y
minoritarios.

Hago presente que desde mi designacién como directora, solo se ha celebrado una
reunién de Directorio de la Compaiiia, que se realizo ayer 25 de mayo.

No soy accionista de AGUNSA.

No mantengo relacion econdmica, financiera ni de otro tipo con el Oferente.

No tengo interés personal en la OPA.

Andlisis respecto de la Conveniencia

a)

b)

i}

iii)

iv)

El Oferente declara en su Prospecto que el Precio incorpora un Premio del 6,24%
sobre el precio de mercado de cada accidén de la Compaiiia, definido por la Ley de
Mercado de Valores como de refercncia para electos de olertas piblicas de
adquisicidn de acciones, que asciende a § 108,25 por accidn y corresponde al
promedio ponderado de las transacciones bursdtiles realizadas entre ¢l 15 de lebrero
de 2017 y el 15 de mayo de 2017.
Si bien la Ley de Mercado de Valores no obliga al Oferente a ofrecer un precio
minimo, el Precio de la OPA no parece sulicientemente representativo del real valor
de las acciones de AGUNSA. Lo anterior considerando:
La accion de AGUNSA tiene escasa presencia burslil, por lo cual la Compaiiia
ha contratado un market maker (BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa),
que le permite a sus valores ser considerados como con presencia bursdtil,
conforme lo dispone la Norma de Cardcter General N° 327 de la SVS,
Que ¢l periodo utilizado como referencia para calcular el precio de mercado, esto
es febrero a mayo de 2017, se ve influenciado por los resuliados obtenidos por la
Compaitia durante el ejercicio 2016, en que las utilidades zlcanzaron a MMUSD
12 (miliones de ddlares de los Estados Unidos de América), resuliado que es muy
inferior al obtenido en los dos ejercicios antleriores, que fue de MMUSD 57 y
MMUSD 40 para los ¢jercicios 2015 y 2014, respectivamente.
El Precio es inferior incluso al valor de libros de la accién que corresponderia
pagar a los accionistas en caso de derecho a retiro, que calculado conforme los
Estados Financieros al 31 de diciembre de 2016 es de USD 0,204, que equivale a
$136.8 por accion, conforme al tipo de cambio Délar Observado publicado por ¢
Banco Centrat de Chile ef 30 de diciembre de 2016, que fue de $671.-
Las OPAS efectuadas en el mercado local en el altimo tiempo, contemplaron un
premio sobre ¢l precio de mercado de las respectivas acciones del orden de 50%,



lo cual es muy superior a! Premio de 6.24% ofrecido por ¢ Oferente en la OPA
que es objeto de este informe. (Fuente: Bloomberg)

V. Conclusidn

2} De acuerdo a mi mejor juicio, las averiguaciones y diligencias que he desarrollado y
los razonamienios y consideraciones expuesias, si bien la OPA provee a los
accionislas minorilarios una oportunidad adicional de liquidez, estimo que el Precio
no resulta atractivoe para los accionistas.

b} Esta opinién esli basada en informacién piblica disponible y no pretende ser un
informe econdmico respecto de los términes y condiciones de {a OPA.

¢) Esta opinidn no constituye ni puede ser entendida ni interpretada, directa o
indireclameante, como una sugerencia, asesoria ni consejo a los sefiores accionistas de
AGUNSA de vender o conservar sus acciones en el proceso de la OPA. Cn
consecuencia, corresponderd a cada accionista de la Compailia resolver si acepta o no
la Oferta objeto de la OPA, evaluando sus particulares circunsiancias y motivaciones,
con la asesoria de quien estime necesaria. previendo las consecuencias financieras.
tributarias, legales y de cualquier olra indole que se produzcan en cada caso. derivadas
de la decision de concurrir 0 no a la venta de sus acciones. de manera de adoptar la
decision que s¢ ajusle a sus particulares inlereses y circunstancias.

Les saluda atentamenie,

arcela Gonzdler
ireclora

Agencias Universales S A.

ce. Superinicndencia de Valores y Scauros
Bolsa de Comercio de Santiago-Bolsa de Valores
Bolsa Elcctronica de Chilc-Bolsa de Valores
Bolsa de Corredores de Valparaiso- Bolsa de Valores
Grupo Empresas Navieras S.A.
BTG Paciual Chile 5.A. Corredor de Bolsa



