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Sefores
Miembros del Directorio
Banco Santander Chile S.A.

De nuestra consideracion,

Deloitte Advisory SPA (en adelante “Deloitte”) agradece la oportunidad de asistir a
Banco Santander Chile S.A. (en adelante, “Santander”, “el Cliente” o “la
Administracion”), con un informe de evaluador independiente para ser presentado
al Directorio motivo de la potencial operacién entre partes relacionadas en el
contexto de la adquisicién del 51% de las acciones de Santander Consumer Chile
S.A. (en adelante “Santander Consumer”, “SC” o “la Compafiia”). Lo anterior, de
acuerdo a lo establecido en nuestra propuesta de servicios profesionales aprobada
en julio de 2019.

Hacemos entrega de nuestro informe de evaluacion independiente (en adelante el
“Informe”), el cual contiene los resultados de nuestra asesoria financiera dentro del
marco del articulo 147° de la Ley de Sociedades Anénimas, al 31 de marzo de
2019, (en adelante “Fecha de Evaluacion”).

Deloitte

Rosario Norte 407
Las Condes, Santiago
Chile

Fono: (56-2) 729 8150
www.deloitte.cl

Este Informe describe el propdsito, uso y alcance del Servicio provisto, los
procedimientos realizados, premisas y resultados de nuestro trabajo. Los
resultados y comentarios incluidos en este Informe estan sujetos a las
Limitaciones al Alcance de nuestro servicio.

En caso de tener cualquier duda o consulta respecto de nuestro analisis o Informe

no dude en contactar a Rafael Malla al (562) 2729 8150.

Sinceramente,

),

Rafael Malla
Socio Deloitte Advisory SPA
Santiago, Marzo 2019
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Alcance de Nuestros Servicios y Limitaciones

Objetivo y Alcance de Nuestro Servicio

El objetivo de nuestro andlisis de valoracién fue proveer al Cliente de un
informe de evaluacién independiente con motivo de la operacion entre partes
relacionadas en el contexto de la adquisicién del 51% de las acciones de
Santander Consumer Chile S.A.. La evaluacion fue realizada al 31 de marzo de
2019 (“Fecha de Evaluacion”).

Nuestro servicio no constituyé una auditoria financiera-contable a los estados
financieros de las Sociedades, un andlisis o revision tributaria de la Sociedad o
de los parametros e informacion utilizada para este andlisis. Deloitte no sera
responsable por, ni garantizara, la precision de ninguna informacién o datos
recibidos.

De la misma manera, el Servicio en este Informe no constituye (1) una
recomendaciéon respecto la adquisicion o financiamiento de ningun negocio,
activo, pasivo o titulo financiero; (2) un estudio de viabilidad financiera o de
mercado; (3) un fairness opinion u opinion de solvencia. Este Servicio y los
entregables no estan intencionados o debiesen considerarse que constituyen
asesoria de inversion.

El Servicio en este informe no incluye procedimientos que tipicamente se
realizan durante un proceso de Due Diligence.

La propiedad de este Informe, o de alguna de sus copias, no confiere el
derecho de publicacién, distribucién o uso por parte de terceros. Cualquier
tercero que haga uso de la informacion aqui contenida lo hace bajo su propio
riesgo y acepta liberar a Deloitte Advisory SPA, sus subcontratistas, y a su
respectivo personal de cualquier perjuicio que resulte del uso que le dé
cualquier tercero. El acceso a esta informacién por parte de cualquier tercero
no establece ninguna relacion contractual entre Deloitte Advisory SPA y
cualquier tercero.

Tipo de valor

Para el propésito de este informe, que el tipo de valor aplicable es el valor de
mercado o valor econémico. Para este efecto nuestra definicion de valor de
mercado o econémico toma como referencia la definicion de la organizacion
American Association of Appraisers:

El valor de mercado es definido como “la cantidad estimada a la que se debe
intercambiar una propiedad en la fecha de valoracién, entre un comprador y un
vendedor dispuestos, en una transaccidbn prudente después de una
comercializacion adecuada, en donde las partes actlian, con conocimiento,
prudentemente y sin coacciéon”.

Base de informacidn utilizadas para el analisis

A continuacion se detalla la informacion provista por la Administraciéon para el
desarrollo de nuestro Servicio:

1. Presentacion al Directorio de Consideraciones Estratégicas de la Operacion
+ “consideraciones de la operacion.pdf’

2. Presupuesto de Santander Consumer actualizado
+ “Real_PPto_062019 2.0 vf.xlsx”

3. Valoracion de nuevas iniciativas
+ “P22 CONSUMO_SantderConsumer.xlsx”
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Alcance de Nuestros Servicios y Limitaciones

Informacién Financiera

Este trabajo fue desarrollado tomando como base la informacion facilitada por
la Administracién. No estuvo dentro del alcance de este proyecto la realizacién
de una auditoria de esta informacion, ni una prueba de controles internos o
revision de servicios de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Deloitte no expresa ninguna opinidn ni ningln aseguramiento respecto a (1)
estados financieros, (2) controles internos u operativos de ninguna entidad
incluida en el proyecto para ninguna fecha o periodo, y (3) operaciones futuras
de cualquier entidad incluida en el trabajo. De esta forma, Deloitte no asume
responsabilidad por la precision de la informacién utilizada. Algunas de las
consideraciones, son basadas en hechos futuros que son parte de las
expectativas del Cliente y de su administracién en la Fecha de Valoracién.
Estos eventos futuros pueden no ocurrir, y las conclusiones presentadas en
este Informe podrian sufrir alteraciones.

La informacién financiera proyectada utilizada en el analisis fue proporcionada
por el Cliente y es responsabilidad de él y de su directorio. El Cliente es
responsable de las representaciones respecto de sus planes y expectativas y
por la divulgacion de informacién importante que pudiese afectar la realizacion
de los resultados proyectados. Deloitte no tiene responsabilidad respecto de la
capacidad de la entidad de lograr los resultados proyectados.

Deloitte no proporciona ningun tipo de aseguramiento o garantia de que se
logren ninguno de los resultados proyectados contenidos en este Informe dado
que eventos y circunstancias frecuentemente no ocurren como se esperan.
Comunmente habra diferencias entre la informacion financiera proyectada y los
resultados reales, y esas diferencias pueden ser materiales. El logro de los
resultados proyectados depende de las acciones, planes y supuestos de la
Administracion.

Procedimientos Realizados

Nuestro trabajo estuvo enfocado en realizar una evaluacién independiente de
las condiciones de la operacion propuesta por el Cliente, en respuesta a los
requerimientos del articulo 147° de la Ley de Sociedades An6nimas, los cuales
incluyeron de forma general, las siguientes actividades:

- Entrevistas con la Administracion, a fin de entender la historia de la
Compafiia, naturaleza de sus operaciones, posiciébn competitiva, fortalezas y
retos, activos operativos y no operativos; desempefio financiero comercial y
econdmico historico de las operaciones.

- Entendimiento de la Operacién Propuesta;

- Actualizacion del valor de mercado del patrimonio de Santander Consumer,
al 31 de marzo 2019 en base al informe de valoracion entregado por Deloitte
en marzo de 2019 y a informacion actualizada entregada por la
Administracion.

- Andlisis de los potenciales impactos y efectos de la operacién propuesta en
base a informacion publica disponible y a informacion proporcionada por la
Administracion.

- Elaboracién del presente Informe de Evaluador Independiente para el
Directorio de Banco Santander Chile.
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Contexto de la Operacion Operacion Propuesta

Acerca de la Operacion Propuesta

Operacion Propuesta

Banco Santander Chile ha iniciado el proceso de adquisicion del 51% de Santander Consumer (“SC”), lo que se esté llevando a cabo a través de una operacion en
2 etapas.

Estructura actual Estructura Etapa 1 Estructura Etapa 2 (“Operacion Propuesta”)

Santander Santander
Chile Espafa

Santander Santander
Chile Espafa

SK Bergé Fin. Santander
S.A. Espafa

Santander
Consumer Finance

Santander
Consumer Finance

Santander
Consumer Finance

Agosto 2019

» Banco Santander Chile logra el
perfeccionamiento definitivo de la adquisicion
del 49% de Santander Consumer, que
considera acuerdos contractuales y
autorizaciones regulatorias necesarias.

» Banco Santander Chile adquiriria un 2%
adicional a su relacionada Santander Espafia,
logrando una participacién del 51% de
Santander Consumer.

» EI 27 de agosto 2019 se sometera a
consideracion de los accionistas de Banco
Santander Chile la adquisicién del 51% de
Santander Consumer.

Marzo 2019

» Santander Chile adquiere el 49% de
Santander Consumer a SK Bergé.

* El acuerdo de adquisicién fue comunicado
mediante Hecho Esencial el 26 de marzo
2019.

* Se acuerda adquirir el 49% de las
acciones de compafiia en $59.063
millones.

©2019 Deloitte FAS



Contexto de la Operacién

Marco Regulatorio — Ley de Sociedades Anonimas

Articulo 147° de la Ley de Sociedades Andnimas.

Dado que la Operacidon Propuesta involucra a una empresa relacionada,
corresponde aplicar los requerimientos dispuestos en la Ley de Sociedades
Anoénimas, Titulo XVI: “De las Operaciones con Partes Relacionadas en las
Sociedades Andnimas Abiertas y sus filiales”.

De acuerdo al articulo 147 de esta ley, “Una sociedad an6nima abierta sé6lo
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
aprobacioén.”

De la misma forma, en el articulo 147 punto ndmero 5 se sefiala, “Si se
convocase a juntar 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. 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.”

Marco Regulatorio

©2019 Deloitte FAS
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Analisis de efectos y potenciales impactos

Ventajas y Sinergias

Efectos y potenciales impactos — Ventajas estratégicas y sinergias identificadas

1. Disminucion del Costo de Fondeo de Santander Consumer

Uno de los beneficios de la Operacion Propuesta, considera un mayor margen
de operacion para Santander Consumer, a través de la obtencion de un menor
costo de financiamiento con Banco Santander Chile. De esta forma, el costo de
los fondos adquirido para financiar su operacion tenderian a aquellos obtenidos
por Banco Santander, generando una mayor eficiencia y utilidad en Santander
Consumer,

En la tabla a continuacién se presenta el Costo de Fondeo durante los afios
2017 y 2018 de Santander Consumer y Banco Santander Chile, calculado como
el Gasto Financiero anual sobre Deuda de las entidades. Observamos que
durante el afio 2018 el Costo de Fondeo de Banco Santander es 1,4 puntos
porcentuales menor que Santander Consumer.

Costo de fondeo 2017 2018
Santander Consumer 3,5% 4,1%
Banco Santander Chile 2,4% 2,7%
Gap 1,1pp 1,4pp
Sensibilidad 1pp en Costo de Fondeo:
Datos reales 2018
Costo de fondeo 4.1%
Gasto Financiero (Mill CLP) 13.972
Calculo de impacto financiero
Costo de fondeo sensibilizado 3,1%
Gasto Financiero sensibilizado - redondeado (Mill CLP) 3.500

*Costo de Fondeo = Gastos Financieros / Deuda

10

Disminucién del Costo de Fondeo de Santander Consumer (cont.)

Tomando como referencia informacion real del afio 2018, se estima que una
eficiencia de 1 punto porcentual anual en el Costo de Fondeo significa
aproximadamente CLP 3.500 millones anuales de ahorro a nivel de Gasto
Financiero de Santander Consumer, y por ende en la utlidad antes de
impuestos, manteniendo todo lo demés constante. La cuantificacion de este
beneficio podria incluso ser mayor a medida que crece el negocio, la cartera a
financiar y, en consecuencia, la necesidad de fondos requeridos.

2. Aumento del Leverage en Santander Consumer

Por el hecho de convertirse en filial de Banco Santander, la compafiia podria
incrementar el acceso a captacién de fondos por parte del banco, aumentando
asi su nivel de leverage, y manteniendo todo lo deméas constante, mejorar el
ROE de sus accionistas.

Cabe destacar que la emision del bono corporativo y la linea de efectos de
comercio obliga a Santander Consumer a mantener un nivel de endeudamiento
no superior a 10x, al menos en el corto plazo. Sin embargo aun presenta
holgura para aumentar su nivel de endeudamiento, considerando que al cierre
de 2018 alcanzé un ratio de 6,7x.

Leverage* 2017 2018

Santander Consumer 5,1x 6,7x

Banco Santander Chile 10,5x 10,9x
Gap 5,4x 4,2x

*Leverage = Total Pasivos / Total Patrimonio

©2019 Deloitte FAS



Analisis de efectos y potenciales impactos

Ventajas y Sinergias

Efectos y potenciales impactos — Ventajas estratégicas y sinergias identificadas

3. Generacion de eficiencias de gestion entre Santander Consumer y
Banco Santander Chile

El Ratio de Eficiencia mide la relacion entre los gastos de administracion y los
ingresos operacionales, y corresponde a una métrica ampliamente utilizada
para analizar la rentabilidad de los bancos y otras instituciones financieras. A
menor ratio, mayor es la eficiencia de la entidad.

Con la adquisicion de Santander Consumer por parte de Banco Santander
Chile, la compafiia seria capaz de obtener economias de escala, permitiéndole
convertirse en una entidad mas rentable y eficiente en costos.

Algunas de las principales €ficiencias alcanzadas serian:
* Recursos Humanos
+ Sistemas informaticos

11

4. Penetracibn de nuevos negocios y nuevos clientes por parte de
Santander Consumer

De acuerdo a informacién proporcionada por la Administracién, entendemos
gue Santander Consumer cuenta con una participacion de mercado de 8% en
términos de unidades vendidas acumuladas a diciembre 2018. Esta cuota de
mercado se ha logrado principalmente a través del financiamiento de
automoviles nuevos vendidos por SKB.

A partir de la Operacion Propuesta, Santander Consumer podra acceder a
nuevas alianzas comerciales con otros canales y/o grupos automotrices, lo que
podria incrementar su penetracion de mercado, tamafio de cartera, y por
consiguiente, utilidades netas y beneficios para Banco Santander Chile.

©2019 Deloitte FAS



Analisis de efectos y potenciales impactos

Ventajas y Sinergias

Efectos y potenciales impactos — Ventajas estratégicas y sinergias identificadas

5. Incorporacion de un nuevo activo operativo como filial de Banco
Santander

Uno de los principales beneficios de la Operacion Propuesta, es en definitiva la
incorporacion de Santander Consumer como filial a Banco Santander Chile, una
filial operativa, con resultados financieros constantemente positivos, altamente
competitiva en su sector, y que ha experimentado un fuerte crecimiento en los
ultimos afios. De acuerdo a informacion entregada por la Administracion, y a
informacion publica disponible podemos destacar:

* A diciembre del afio 2018, la cartera bruta de Santander Consumer
(considera el total de créditos otorgados) es de CLP $388.425 millones,
registrando un crecimiento del 28,3% con respecto a la cartera del afio 2017.
Observamos un crecimiento (CAGR) de la cartera bruta del 26,8%
considerando el periodo 2010-2018.

» Santander Consumer presenta margenes netos del orden del 20% (21% el
afio 2018 y 25% a marzo de 2019).

» Al 31 de diciembre de 2018, Santander Consumer presenté un ROE de 20%,
por sobre el indicador de rentabilidad de Tanner y GMAC (11% y 6%
respectivamente), e inferior al ROE de Forum (32%).

Banco Santander incorporara como filial el 51% de Santander Consumer, lo
gue equivaldria a la incorporacion de un negocio valorizado en acciones en un
rango entre 131.900 — 189.000 millones. (mayor detalle del valor de mercado de
Santander Consumer en la siguiente seccion de este Informe).

12

Cartera Bruta Santander Consumer
(Miles de Millones CLP)

388

————— -7 228

. 202
-- 178 188

103
58

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Administracion.

Patrimonio ($MM) - ROE - ROA

54.037 54.713
48.193
42.328
35.547
24, 7%
18,5% e
4,6% 2.9%
2014 2015 2016 2017 2018

N Patrimonio ROE =@==ROA

Fuente: Administracion.
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Analisis de efectos y potenciales impactos Costos

Efectos y potenciales impactos — Costos identificados

Identificacion de costos de la Operacion

No se identifican costos asociados a la Operacion Propuesta. Banco Santander
Chile sefala que debido a que el Grupo Santander ya tiene una participacion
relevante en Santander Consumer previo a la adquisicion, la Administracion ya
conoce el negocio, su operacion, y riesgos, entre otros.

13 ©2019 Deloitte FAS
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Valoracién de Santander Consumer

Valoracion de Santander Consumer

Metodologias de Valoracién
Enfoques de Valoracién

El proceso de valoracion ha sido descrito como un andlisis sistematico de los
factores que impactan el valor de una propiedad y tipicamente considera por lo
menos uno de los tres enfoques de valoracion ampliamente reconocidos y
comunmente aplicados:

* Enfoque de Ingresos
» Enfoque de Mercado y
* Enfoque de Costos.

Dentro de cada enfoque, existen una variedad de metodologias que permiten
valorar un negocio.

Enfoques y metodologias de valoracion

Enfoque de Enfoque de Enfoque de
Ingresos Mercado Costos
v Y W
* Flujo de caja « Mdltiplos de * Reproduction Cost
descontado / Free Compaifiias New
Cash Flow Comparables

* Replacement Cost

» Dividendos New

* Mdltiplos de
Transacciones
Comparables

* Adjusted present
value

* EXxcess return

\2 % \Z

Contraste de los resultados

15

Metodologias

Enfoque de Ingresos (Enfoque Utilizado)

Dada la naturaleza de las operaciones de Santander Consumer asi como la
disponibilidad de informacién financiera histérica y proyectada, utilizamos el
Enfoque de Ingresos en nuestro analisis.

Especificamente, seleccionamos el método de Flujo de Caja Descontado.
Bajo este modelo, los flujos proyectados son descontados a valor presente,
generando un valor presente neto de los flujos del negocio. Adicionalmente
se determina un valor residual al final del periodo el cual también es
descontado a la fecha de valoracion, para obtener el valor total del negocio.

En un analisis de flujos descontados, el periodo proyectado debe ser lo
suficientemente largo para permitir al negocio alcanzar un cierto nivel de
utilidades; o para reflejar un ciclo completo de operaciones para industrias
mas ciclicas. Tipicamente se utiliza un periodo de proyeccion de 3 a 5 afios,
periodo que puede variar dependiendo de la industria o sector en que opere
la Compaiiia. Especificamente, en nuestro andlisis se proyectaron 15 afios
para reflejar el comportamiento del acuerdo comercial con SKB.

La tasa que se utiliza para descontar los flujos (“la tasa de descuento”) debe
reflejar no sélo el valor del dinero en el tiempo, sino que también el riesgo
asociados a las operaciones futuras del negocio. La tasa de descuento
utilizada en este modelo es el Ke, la cual corresponde a la Tasa de Costo de
Oportunidad de los Accionistas), que se fundamenta en el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ajustado por riesgo pais, modelo utilizado
frecuentemente en economia financiera, fundamentado en la relacion de
riesgo — rentabilidad de un activo ( a mayor riesgo mayor debe ser el retorno
de dicho activo para compensar dicho riesgo).

Proyecciones Financieras de la Compafiia

Nuestro analisis considero las proyecciones financieras de la Administraciéon
para la Compaiiia.

©2019 Deloitte FAS



Valoracién de Santander Consumer

Valoracion de Santander Consumer

Resumen de los resultados de valoraciéon

En la estimacion del valor de las acciones de Santander Consumer al 31 de
marzo de 2019, analizamos dos escenarios de valoracion:

+ Escenario 1: Se mantiene acuerdo comercial (“AC”) con SB Bergé durante
10 afios (2019-2028); y posteriormente se asume que SK Bergé no renovara
el acuerdo comercial.

+ Escenario 2: Se asume la renovacion constante del acuerdo comercial por
parte de SK Bergé.

A través del Enfoque de Ingresos, especificamente aplicando la metodologia de
Dividend Discount Model (DDM), obtuvimos un rango de valor de mercado del
100% del patrimonio de Santander Consumer al 31 de marzo de 2019, para
los dos escenarios descritos anteriormente, que se detallan a continuacion
(valores redondeados):

Escenario 1: CLP 131.900 — 157.800 millones
Escenario 2: CLP 146.800 — 189.000 millones

Los rangos de valores obtenidos, resultan en los siguientes mdltiplos Price
Earnings implicitos (P/E 2018):

Escenario 1: 12,0x— 14,4x
Escenario 2: 13,4x — 17,2x

En base a los resultados obtenidos, calculamos el valor del 2% de las
acciones de Santander Consumer (valores redondeados):

Escenario 1: CLP 2.650- 3.150 millones
Escenario 2: CLP 2.950 — 3.800 millones

Resumen de la valoraciéon

Rango de valor de mercado del 100% del patrimonio de Santander Consumer
(Millones de CLP)

Escenario 1. No renovacion AC

Escenario 1: Sensibilidad Iniciativas (*)

Escenario 2: Renovacion AC

Escenario 2: Sensibilidad Iniciativas (*)

0 50.000

Multiplos implicitos
P/E 2018 0,0x 2,3x 4,5x

CLP 157.800
millones

CLP 131.900
millones

CLP 146.800 CLP 189.000
millones millones

150.000

100.000 200.000

6,8x 9,1x 11,4x  13,6x 159x  18,2x

(*) En la siguiente pagina de este informe se presenta mayor informacion sobre las
“Iniciativas” indicadas como escenario de sensibilidad.
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Valoracién de Santander Consumer

Valoracion de Santander Consumer

Upside de valor potencial — Nuevas iniciativas

La Administracion nos solicité incorporar 3 iniciativas adicionales, como analisis
de sensibilidad al valor del patrimonio de Santander Consumer.

Estas iniciativas consisten en:

1.

Mantenciones: Santander Consumer incluira mantenciones pre-pagadas
en el monto total a financiar de los vehiculos de marcas de SBK. De
acuerdo a lo indicado por la Administracién, la iniciativa traeria mayor
margen de intereses a Santander Consumer.

Nueva oferta de seguros automotrices: Santander Consumer espera
ampliar su oferta de seguros automotrices ofrecidos en conjunto con el
financiamiento de vehiculos, incorporando:

- Robo del contenido del automovil
- Seguros para automéviles usados

De acuerdo a lo indicado por la Administraciéon, se busca incrementar la
oferta de productos complementarios para mejorar la rentabilidad del
negocio. Asi, la iniciativa incrementaria las comisiones recibidas por
Santander Consumer.

Mayor productividad: aumento en la productividad de Santander
Consumer a través de la incorporacion de nuevas herramientas de gestion
y gestion proactiva de clientes, entre las que destacan: capacitaciones a la
fuerza de ventas, implementacion de CRM, business intelligence, entre
otras. De acuerdo a lo indicado por la Administracion, la iniciativa traeria
mayor margen de intereses a Santander Consumer, un beneficio a nivel de
comisiones netas, y costos de explotacion asociados.
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Resumen de la valoracion

A modo de referencia, las iniciativas recientemente mencionadas
representarian un upside potencial en el valor de mercado de las acciones de
Santander Consumer, cuantificado en el siguiente rango (valores redondeados):

CLP 11.500 — 13.000 millones
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Conclusiones Conclusiones

Conclusiones

Conclusiones del Evaluador Independiente

Entre los impactos identificados y analizados para esta operacion, los cuales
han sido referidos en las laminas anteriores, destaca la disminucion del Costo
de Fondeo de Santander Consumer, la capacidad de aumentar el Leverage en
Santander Consumer, la generacion de eficiencias de gestion entre Santander
Consumer y Banco Santander Chile, la posibilidad de penetrar nuevos
negocios y nuevos clientes por parte de Santander Consumer, y la
incorporacion de un negocio operativo que agregara valor en términos
financieros al perimetro de Banco Santander Chile.

Se concluye en base a los antecedentes y analisis presentados anteriormente,
como evaluador independiente, que los efectos e impactos identificados para
Banco Santander Chile, en el marco de la operacion del 51% de Santander
Consumer, contribuyen a su interés social y se ajusta tanto en precio, como en
términos y condiciones a aquellas que prevalecen en el mercado para este tipo
de operaciones.
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Anexo

Limitaciones y Supuestos Generales

Limitaciones al Alcance de Nuestro Trabajo

Los analisis, comentarios o conclusiones contenidos en este Informe estan
sujetos a las limitaciones detalladas en este anexo, y que describimos a
continuacion:

Este Servicio fue desarrollado tomando como base la informacién facilitada
por la administracién del Cliente. No estuvo dentro del alcance de este
proyecto la realizacién de una auditoria de esta informacién, ni una prueba
de controles internos o revision de servicios de acuerdo a normas
internacionales de informacion financiera. En especifico, nuestro servicio no
constituyé una auditoria financiera-contable a los estados financieros de las
Sociedades o los parametros e informacién utilizada para este analisis. Los
supuestos, consideraciones y evaluaciones de los potenciales impactos que
generaria la reorganizacion en los activos y pasivos de las Sociedades
fueron analizados y presentados por la Administracion. Respecto de ellos, no
estuvo en nuestro alcance efectuar una evaluacién y opinion sobre ellos.

Tampoco hemos evaluado el potencial impacto en el valor de los activos y
pasivos y flujos proyectados. De esta forma Deloitte Advisory SpA no
expresa ninguna opinién ni ningdn aseguramiento respecto a (1) estados
financieros y/o balances pro forma, (2) controles internos u operativos de
ninguna entidad incluida en el proyecto para ninguna fecha o periodo, y (3)
operaciones futuras de cualquier entidad incluida en el trabajo. Deloitte
Advisory SpA no asume responsabilidad por, ni garantizara, la precision de
ninguna informacion o datos recibidos. De la misma manera, el Servicio en
este Informe no constituye (1) una recomendacion respecto la adquisicion o
financiamiento de ningun negocio, activo, pasivo o titulo financiero; (2) un
estudio de viabilidad financiera o de mercado; (3) un fairness opinion u
opinién de solvencia. Este Servicio y los entregables no estan intencionados
o debiesen considerarse que constituyen asesoria de inversion.
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Limitaciones al Alcance de Nuestro Trabajo (cont.)

Por su naturaleza, los Servicios son limitados y no incluyen aquellos
asuntos relacionados con el Cliente que puedan ser pertinentes o necesarios
para la evaluacion de este Informe. Deloitte Advisory SpA no es responsable
por la suficiencia de los Servicios para los propdsitos del Cliente. Asimismo,
Deloitte Advisory SpA no asume responsabilidad alguna por realizar
servicios o procedimientos distintos de los indicados en este informe.

Los andlisis, sugerencias, recomendaciones, opiniones o conclusiones
contenidas en nuestro Servicio son validos a la fecha indicada y solo para el
propdsito indicado en este informe.

Los andlisis, sugerencias, recomendaciones, opiniones o conclusiones que
emanaran como parte de nuestro Servicio son para uso Unico y especifico
del propésito aqui definido y no podran ser utilizados para ningtn otro fin por
parte del Cliente o terceros.

Los Servicios prestados por Deloitte Advisory SpA fueron servicios
profesionales de asesoria del tipo consultoria, los cuales se fundamentan en
los documentos y antecedentes proporcionados por el Cliente, y todas las
decisiones relativas a esta asesoria o recomendaciones seran tomadas por
el Cliente y serdan de su exclusiva responsabilidad, como asi también
cualquier implementacion o ejecucion de las anteriores.

Los resultados de nuestros Servicios se fundamentaran en la informacion
proporcionada por el Cliente.

Deloitte Advisory SpA no calificara ni cuestionara la veracidad, validez e
integridad de dicha informacion. Deloitte Advisory SpA no asume ni asumira
responsabilidad alguna por dafios o perjuicios, directos o indirectos,
derivados de informacion extemporanea, inexacta, errénea, incompleta o no
fidedigna que le sea proporcionada por el Cliente.
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Limitaciones al Alcance de Nuestro Trabajo (cont.)

Deloitte Advisory SpA no expresa ninguna opiniéon ni ningln aseguramiento
respecto a (1) estados financieros, (2) controles internos u operativos de
ninguna entidad incluida en el proyecto para ninguna fecha o periodo, y (3)
operaciones futuras de cualquier entidad incluida en el trabajo. De esta
forma, Deloitte Advisory SpA no es responsable por, ni garantiza, la
precision de ninguna informacién o datos recibidos.

La prestacion de los Servicios no constituye una auditoria realizada
conforme a las normas de auditoria generalmente aceptadas, ni un examen,
o cualquier otra forma de revisién, de los controles internos, ni ningln otro
servicio de atestiguamiento o servicios de revisién conforme a las normas
establecidas por el Colegio de Contadores de Chile, u otro organismo
regulador. Ni Deloitte Advisory SpA ni las comunicaciones al Cliente
expresaran opinion alguna ni ninguna otra forma de aseveracion con
respecto a cualquiera de los asuntos que resulten de la prestacion de los
Servicios, incluyendo, sin limitacion, aquellos relacionados con los estados
financieros del Cliente o cualquier informacién financiera o de otro tipo, o
controles internos o de operacién del Cliente, considerados en su conjunto,
cualquiera sea la fecha o periodo.

En el desempefio de nuestros Servicios, Deloitte Advisory SpA no realizd
evaluacion alguna de los controles internos ni de los procedimientos para
informes financieros que sirvan de base para las declaraciones exigidas por
la Ley Sarbanes-Oxley, u otras exigidas por organismos regulatorios
similares, que pueda realizar el Cliente. En consecuencia, Deloitte Advisory
SpA no es responsable, ni garantiza que los controles y procedimientos de
preparacion de informacién financiera y de revelacion utilizados por el
Cliente cumplan con requisitos de certificacion como los requeridos por las
regulaciones Sarbanes-Oxley, incluyendo, pero no limitado a, las secciones
302 y 404 de dicha Ley, u otra regulacion similar relacionada.
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Limitaciones al Alcance de Nuestro Trabajo (cont.)

Deloitte Advisory SpA no realiza ninguna funcion gerencial dentro del
proyecto, ni sus funcionarios toman decisiones gerenciales o administrativas,
ni tampoco se desempefian como empleados del Cliente, o su equivalente,
para ningun proposito.

De la misma manera, el Servicio y el Informe que emane producto de éste,
no constituye ni constituira (1) una recomendacién respecto la adquisicién o
financiamiento de ningun negocio, activo, pasivo o titulo financiero; (2) un
estudio de viabilidad financiera o de mercado; (3) un fairness opinion u
opinién de solvencia. Este Servicio y los entregables no estan intencionados
o debiesen considerarse que constituyen asesoria de inversion.

Nuestro Servicio e Informe debera ser considerado solamente como un
como antecedente adicional y preliminar referido a la reorganizacion interna
gue esta siendo evaluada. Este es para uso Unico y exclusivo del Cliente. El
concepto de valor utilizado en el desarrollo de nuestro Servicio puede o0 no
igualar a un precio de venta o de transaccion ante la eventualidad de
requerirse la disposicion de los activos objeto de valoracién. Ello es asi
porque en el mercado pueden existir “compradores especiales” que podrian
estar dispuestos a pagar un precio mayor con el fin, por ejemplo, de eliminar
competencia, asegurar abastecimiento de materias primas y/o reducir costos
por sinergias a través de combinacion de negocios. Normalmente, el precio
final de una transaccién surge de una negociacion entre las partes, en la
cual, ademas del valor del activo, intervienen aspectos emocionales,
urgencias y expectativas, entre otros factores.

No asumimos responsabilidad alguna por requerimientos de reporte
financiero o tributario; dichos requerimientos son de responsabilidad del
Cliente para el cudl este analisis fue preparado.

El Servicio en este Informe no incluye los procedimientos que tipicamente se
realizan durante un proceso de Due Diligence.
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Limitaciones de Utilizacion y Distribucién

La propiedad de este Reporte de valoracion, o de alguna de sus copias, no
confiere el derecho de publicacion ni distribucién a ni uso por parte de
terceros. Cualquier tercero que haga uso de la informacion aqui contenida lo
hace bajo su propio riesgo y acepta liberar a Deloitte Advisory SpA, sus
subcontratistas, y a su respectivo personal de cualquier perjuicio que resulte
del uso que le dé cualquier tercero. El acceso a esta informacion por parte
de cualquier tercero no establece ninguna relacién contractual entre Deloitte
Advisory SpA y cualquier tercero.

Ninguna parte de este Reporte puede ser cambiada por otro que no sea
Deloitte Advisory SpA. Deloitte Advisory SpA no tendra responsabilidad
alguna por cambios no autorizados.
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Informacién Financiera Proyectada

Algunas de las consideraciones, son basadas en hechos futuros que son
parte de las expectativas del Cliente en la Fecha de Valoracion. Estos
eventos futuros pueden no ocurrir, y las conclusiones presentadas en este
Informe podrian sufrir alteraciones.

Dado el caracter de incierto de cualquier informacién basada en expectativas
futuras, normalmente se produciran diferencias entre los resultados
proyectados y los reales, que podrian ser significativas.

La informacion financiera proyectada utilizada en el analisis fue preparada y
aprobada por el Directorio y la Administracion del Cliente y es
responsabilidad de la compafiia. El Cliente es responsable de las
representaciones respecto sus planes y expectativas y por la divulgacion de
informacion importante que pudiese afectar la realizacion de los resultados
proyectados. Deloitte Advisory SpA no tiene responsabilidad respecto a la
capacidad de la entidad de lograr los resultados proyectados.

Deloitte Advisory SpA no proporciona ningln tipo de aseguramiento o
garantia de que se logren ninguno de los resultados proyectados contenidos
en este Informe dado que eventos y circunstancias frecuentemente no
ocurren como se esperan. Comunmente habra diferencias entre la
informacion financiera proyectada y los resultados reales, y esas diferencias
pueden ser materiales. El logro de los resultados proyectados depende de
las acciones, planes y supuestos de la administracion.

Hemos efectuado entrevistas con el Cliente o sus representantes acerca de
resultados operacionales pasados, presentes y sobre las expectativas
futuras. Respecto de ellos, hemos asumido que la informacién recolectada
en dichas entrevistas es completa, precisa y fidedigna.
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Supuestos Generales

Asumimos que los activos, propiedades o intereses en negocios estan libres
de cualquier tipo de gravamen, a no ser de que en nuestro informe o andlisis
se indique lo contrario.

Nuestro trabajo supone que la informacion obtenida de fuentes publicas o
gue nos han sido proporcionadas por otras fuentes es confiable. No
obstante, no emitimos ninguna garantia o cualquier otra forma de
aseguramiento acerca de la precision de dicha informacion.

No hemos determinado de manera independiente si cualquier activo,
propiedad, o interés en negocios esta sujeto a (1) cualquier obligacion
presente o futura en relacidon a asuntos medioambientales o (2) el alcance de
dicha obligacibn en caso de que exista. Los analisis, sugerencias,
recomendaciones, opiniones, o conclusiones aqui contenidas no toman en
consideracién dichas obligaciones, excepto de las cuales nos han sido
reportadas a nosotros por el cliente o sus representantes o por un asesor
medioambiental que trabaje para el cliente, y Unicamente, en la medida en
gue la obligacion nos haya sido reportada y cuantificada en la moneda de
reporte estimada o actual.

Dichos asuntos, si existen, seran sefialadas en los analisis, sugerencias,
recomendaciones, opiniones o conclusiones contenidas en nuestro reporte,
en la medida de que esta informacion nos haya sido reportada, hemos
confiado en ella sin realizar verificaciones y no ofrecemos garantias o
representaciones acerca de su precision o completitud.

No asumimos ninguna responsabilidad por la descripcién legal o asuntos
gue incluyan consideraciones legales o de titulo. La titularidad de activos,
propiedades, o intereses en negocios se asume correcta y comercializable a
no ser que se indique aqui lo contrario.
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Supuestos Generales (cont.)

Deloitte Advisory SpA no es un asesor ni auditor medioambiental, y por lo
tanto no asume ninguna responsabilidad por obligaciones medioambientales
actuales o potenciales.

Recomendamos a cualquier persona autorizada que desee basarse en este
informe, informarse respecto a si dichas obligaciones existen, o su alcance y
el efecto que tendrian en el valor de cualquier activo, propiedad, interés en
negocios, que obtenga una evaluacién medioambiental profesional.

Deloitte Advisory SpA no conduce ni provee evaluaciones medioambientales
y no ha desarrollado ninguna de ellas en el curso de este servicio.
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