MARCELA ACHHURRA G.
ABOGADO

Santiago, 19 de junio de 2017.

Sefiores

Accionistas

AGENCIAS UNIVERSALES S.A. (“AGCUNSA”)
Presente.

SOBRE CONVENIENCIA DE OPA

REF: COMPLEMENTA OPINION

Estimados Sefiores Accionisias:

En mi calidad de directora de la sociedad anénima abierta AGENCIAS UNIVERSALES S.A,
(“AGUNSA” o la “Compaiiia”), en cumplimiento de dispuesto en el articulo 207 letra ¢) de la L.ey N°
[8.045 de Mercado de Valores (“Ley de Mercado de Valores”), en relacién con la Oferta Pablica 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 controladora de AGUNSA,
con el objeto de adquirir la totalidad de las acciones de AGUNSA que no son en la actualidad de
propiedad del Oferente, y en consideraciéon al HRCHO ESENCIAL difundido por el Oferente con fecha
I5 de junio pasado, mediante el cual informa que el Directorio del Oferente acordé modificar la OPA de
AGUNSA, aumentando el precio de $ 115'a $136,8 por accién, y dando cumplimiento también del Oficio
N° 16.058 de fecha 16 de junio de 2017 de la Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS”), mediante
el cual se indica al Presidente del Directorio de AGUNSA que los directores de ésta deberan emitir una
nueva opinion debidamente fundada pronunciandose expresamente acerca de la conveniencia de la OPA
para los accionistas de AGUNSA, emilo el presente informe complementario, (el “Informe
Complementario”), respecto del Informe emitido con fecha 26 de mayo pasado (el “Informe™) , que
contiene mi opinién fundada acerca de la conveniencia de la OPA para los accionistas de la Compafiia, en
base a las consideraciones que se consignan a continuacion:

1. Antecedentes de la OPA

Reitero y doy por expresamente reproducidos los Antecedentes contenidos en la Seccién 1. del

Informe y agrego los siguientes nuevos:

a) Hecho [sencial emitido por el Oferente con fecha 15 de junio de 2017, mediante el cual se
informa que el Directorio en sesion extraordinaria celebrada el 15 de junio de 2017 acordé
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modificar la OPA de AGUNSA, aumentando ¢l precio ofrecido por la accién de $ 115 a
$ 136.8. ‘
b) Prospecto de OPA modificado con fecha 16 de junio de 2017.

I Otras Consideraciones

Reitero y doy por expresamente reproducidas tas Otras Consideraciones contenidas en la
Seccion IT del Informe y agrego las siguientes nuevas: |

i) Iil precio ofrecido en la OPA (el “Precio”™) es de § 136,8 (cienlo treinta y seis
coma ocho pesos chilenos) por accién. I3l Oferente ha sefalado que este Precio
considera un premio de 26,37% (“Premio”) sobre el precio de mercado definido
por la [.ey de Mercado de Valores como referencia para los efectos de las oferlas
publicas de adquisicidon de acciones, que asciende a $ 108,25 (cienlo ocho coma
veinlicinco pesos chilenos) por accion, que corresponde al promedio ponderado
de las transacciones bursatiles realizadas entre el 15 de {ebrero de 2017 y el 15 de
mayo de 2017. Asimismo, el Oferente sefiala que este Precio es superior al valor
libro de la accién al 31 de diciembre de 2016 y al valor libro a marzo de 2017,
ajustado este tltimo por el dividendo pagado en mayo.

i) Bl valor de libros de la accidn, calculado en base a los Eslados Financieros al 31
de diciembre de 2016 es de USD 0,204, que equivale a $136,8 por accidn,
conforme al lipo de cambio Délar Observado publicado por el Banco Central de
Chile el 30 de diciembre de 2016, que fue de $671, y calculado en base a los
Cstados Financieros al 31 de marzo de 2017, el valor de libros es de USD 0,210,
que equivale a $138,48, considerando el tipo de cambio Délar Observado
publicado por el Banco Central de Chile el 31 de marzo de 2017, que fue de
$662.26; a este valor debe deducirse el dividendo acordado en la altima junta
ordinaria de accionistas, en la parte no provisionada.

1) Iis de caso aclarar que el valor de libros se ha calculado considerando el
patrimonio individual de la controladora, conforme a las normas IFRS y no el
patrimonio (otal de AGUNSA.

I Relacién con el Oferente ¢ Interés
Reitero y doy por expresamente reproducido lo sefialado en la Seccién 11 del Informe en
relacidn con esta maleria. '

V. Andlisis respecto de la Conveniencia

a) L Oferente declara en su Prospecto modificado que el Precio incorpora un Premio del
26,37% sobre el precio de mercado de cada accién de la Compaifiia, definido por la
Ley de Mercado de Valores como de referencia para efectos de oferlas pablicas de
adquisicién de acciones, que asciende a § 108,25 por accién y corresponde al
promedio ponderado de las transacciones bursatiles realizadas entre el 15 de febrero
de 2017 y el 15 de mayo de 2017.



b) El nuevo Precio ofrecido a los sefiores Accionistas es similar al valor de libros de Ia

c)

d)

e)

accion que corresponderia pagar a los accionistas en caso de derecho a retiro en
sociedades con acciones sin presencia bursatil.

El nuevo Precio implica un incremento del 19% respecto del precio olrecido al inicio
de la OPA.

Resulia valioso que ei Oferente haya incrementado el Precio en los rangos indicados,
siendo este Precio evidentemente mas conveniente que el precio inicial, aunque puede
aun no resultar del todo atractivo para algunos accionistas, por las siguientes
consideraciones: i) el Precio de la OPA no parece suficientemente representativo del
real valor de las acciones de AGUNSA, ya que el periodo utilizado como referencia
para calcular el precio de mercado, esto es febrero a mayo de 2017, se ve influenciado
por los resultados obtenidos por la Compaiiia durante el ejercicio 2016, en que las
utilidades alcanzaron a MMUSD 12 (millones de délares de los Cstados Unidos de
América), resultado que es muy inferior al obtenido en los dos ejercicios anleriores,
que fue de MMUSD 57 y MMUSD 40 para los ejercicios 2015 y 2014,
respectivamente; ii) las OPAS efectuadas en el mercado local en el Gltimo tiempo,
contemplaron un premic sobre el precio de mercado de las respectivas acciones del
orden de 50%, lo cual es superior al Premio de 26,37% ofrecido por el Oferente en la
OPA que es objeto de este Informe Complementario.

La accion de AGUNSA tiene escasa presencia bursatil, por lo cual la Compafiia ha
contratado un market maker (BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa), que le
permite a sus valores ser considerados como con presencia bursatil, conforme lo
dispone la Norma de Caracler General N° 327 de la SVS. L.a accién de AGUNSA
presenta poca liquider, por lo cual oportunidades de enajenar las acciones para los
accionistas minoritarios son escazas y remotas.

V. Counclusion

a)

b)

¢)

De acuerdo a mi mejor juicio, las averiguaciones y diligencias que he desarroliado y
los razonamientos y consideraciones expuestas, considero que: i) la OPA provee a los
accionistas minoritarics una oportunidad adicional de liquidez a las que presenta
habitualmenie la accion: ii) si bien el Precio puede no resultar alractivo para los
accionistas, de manera absoluta, ya-que atn resulta inlerior a los valores Yy premios
que se han visto en transacciones semejantes, se ha mejorado el precio inicial de la
OPA igualdndose el Precio al valor de libros, lo cual puede considerarse un precio
razonable de enajenacion.

[ista opinién estd basada en informacion pablica disponible y no pretende ser un
informe econdmico respecto de los (8rminos y condiciones de la OPA.

[ista opinién no conslituye ni puede ser entendida ni interpretada, directa o
indirectamente, como una sugerencia, asesoria ni consejo a los sefiores accionistas de
AGUNSA de vender o conservar sus acciones en el proceso de la OPA. Tn
consecuencia, corresponderd a cada accionista de la Compafifa resolver si acepla o no
fa Oferta objeto de la OFA, evaluando sus’ particulares circunstancias y motivaciones,
con la asesoria de quien estime necesaria, previendo las consecuencias [inancieras,
tributarias, legales y de cualquier otra 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 se ajusie a sus particulares intereses y circunstancias.



Les saluda atentamente,

lazAChurra Gonzélez
// Directora
//\gencias Universales S.A.

/

cc. Superintendencia de Valores y Seguros
Bolsa de Comercio de Santiago-Bolsa de Valores
Bolsa Electrénica de Chile-Bolsa de Valores
Bolsa de Corredores de Valparaiso- Bolsa de Valores
Grupo Empresas Navieras S.A.
BTG Pactual Chile S.A. Corredor de Bolsa



Santiago, 19 de junio de 2017

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

Valparaiso

Ref.: Respuesta a Oficio Ordinario N° 16058 de fecha 16.Jun.17 de la Superintendencia de
Valores y Seguros - Complemento Opinion sobre Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones de Agencias Universales S.A. (AGUNSA), segun lo dispone el literal ¢) del
articulo 207 de la Ley 18.045 ("Ley de Mercado de Valores")

Estimados sefores 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 continuacion mi
opinidn respecto de la oferta publicada y su nueva condicién de precio.

1) Antecedentes:

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

* El precio por accion de la oferta es de $ 136,80.- c/u, a pagarse al fin del periodo de
vigencia de la oferta, a todos los aceptantes de la OPA.

= Elagente contratado para este efecto es BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa
2) Relacion 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 participacién 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) la
liquidez de la 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 |a Ley de
mercado de valores. También considera un premio respecto del Gltimo cierre a $ 129.-, antes
de la publicacion del hecho esencial del jueves 15/Jun/2017. Este valor de $ 136,80 es similar

al valor libro, ajustado por el dividendo pagado en mayo.
Q}j—‘
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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 atractivo y justo, dando una oportunidad
de hacer efectiva una venta bursatil, con beneficio tributario.

ii) Los Riesgos del Negocio que deben considerarse estan principalmente asociados a los
servicios de agenciamiento, que han visto disminuidos sus clientes navieros y volumenes 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 racionalizacion de costos y reduccién del niumero de empleados no
menor, con las indemnizaciones respectivas pagadas durante 2015 y 2016.

Tambien deben considerarse los riesgos laborales, cuya nueva legislacion podra provocar un
nivel de conflictividad y judicializacion, aumentando el riesgo de periodos de paralizaciones.

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

La manera de enfrentar lo antes dicho es a través de la diversificacion, participando en nuevas
licitaciones de concesiones; de la busqueda de clientes de logistica, que requieren de mayores
inversiones en terrenos, bodegas y depésitos, y de la busqueda de socios y los
endeudamientes asociados.

iif) 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 aiin mas después de cerrarse el periodo
de la oferta.

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

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

Esta opinion personal es emitida en cumplimiento del 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.



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

Los saluda atentamente

Francisco Gardeweég Ossa
Director
Agencias Universales S.



Santiago, 19 de junio de 2017

Senores

Accionistas

Agencias Universales S.A.
Presente

Referencia: Respuesta Oficio N° 16058 de fecha 16 de junio de 2017 de la
Superintendencia de Valores y Seguros - Opinién con respecto a la Oferta Publica
de Adquisicion de Acciones de Agencias Universales S.A.

Senores Accionistas:

En respuesta al Oficio indicado en la referencia, y en conformidad con lo dispuesto
en el articulo 207 letra c) de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores, en mi calidad
de Vicepresidente de la sociedad Agencias Universales S.A, en adelante “AGUNSA”,
cumplo con complementar mi opinién fundada acerca de la oferta publica de
acciones de AGUNSA (la “Oferta”) por parte de Grupo Empresas Navieras S.A. en
adelante “GEN”".

Relacion del suscrito con la sociedad y el oferente, interés en la oferta.

Declaro que soy Vicepresidente de AGUNSA y también Director de GEN, la que
ademas es controladora de la primera. Declaro que soy accionista indirecto en
GEN, por lo que tengo interés en la Oferta.

Antecedentes.

GEN realiz6 una oferta publica de adquisicion de acciones AGUNSA mediante los
avisos publicados en los diarios “La Nacion” y “El Mostrador” de fecha 22 de mayo
de 2017, con el fin de adquirir la totalidad de las acciones que no son de su
propiedad actualmente. AGUNSA es una sociedad andnima abierta, inscrita en el
Registro de Valores a cargo de la Superintendencia de Valores y Seguros bajo el N°
360, la que es controlada por GEN, ya que actualmente esta posee el 69,83% de su
capital accionario. Por publicaciones en los mismos diarios antes citados con fecha
16 de junio de 2017, GEN modificé la oferta, durante la vigencia de ella,
aumentando el precio ofrecido.

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
original de $115 por accion, 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. Con fecha 16 de junio de 2017
GEN aumento el precio ofrecido originalmente de $115 por accién, a $136,80.



Opinidn.

En mi carta opinion del 24 de mayo pasado, di a conocer mi analisis de la Oferta, el
cual mantengo y que sugiero tener a la vista a la hora de analizar la Oferta. En ella
conclui que era conveniente para los accionistas de AGUNSA que quisieran vender
sus acciones en los términos propuestos y muy especialmente para aquellos que
tienen mas acciones.

El aumento en el precio ofrecido ahora por GEN sélo hace ratificar ain mas la
conveniencia que antes sefnalé, para que los accionistas de AGUNSA puedan vender
sus acciones, aunque el fondo del asunto a mi juicio no es el precio, ya que nadie
puede estimar que pasara en el mercado futuro con el valor de la accién. Tal como
lo expresé en mi anterior carta opinién sobre el mismo tema, estimo que AGUNSA
paulatinamente recuperara sus histéricos niveles de operacién y utilidad, y eso
debiera llevar consigo un aumento en el precio de la accion, pero ello es imposible
de estimar si acaso ocurrira y en cuanto tiempo sera, por lo que el costo de
oportunidad para el accionista es un punto importante a considerar. El otro factor
importante es que si la OPA tiene éxito, lo que se lograria, segtin lo ha declarado el
oferente, al alcanzar el 90% de participacién, aunque igual puede declararla
exitosa con un menor porcentaje, es de esperar que la accién se haga atin menos
liquida de lo que lo es actualmente, con las dificultades que ello contiene para
poder vender en el futuro.

Declaraciones finales

Declaro que formulo la presente opinién en caracter estrictamente personal y
como Vicepresidente de Agencias Universales S.A. La emito por asi exigirlo la Ley y
el oficio N° 16058 de fecha 16 de junio de 2017 de la Superintendencia de Valores
y Seguros y ésta debe tratarse como complemento a mi carta opinién de fecha 24
de mayo de 2017 sobre el mismo tema. 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 cuenta los
aspectos financieros, legales y tributarios particulares de cada accionista, de modo
de poder adoptar la mejor decisién a sus intereses.

uda atentamente,

0 Montalbetti Moltedo
Vicepresidente
Agencias Universales S.A.



Santiago, 19 de junio de 2017

Sefores Accionistas de
Agencias Universales S.A.
Presente

REF.: Oferta Publica de Adquisicidn 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 anénima 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 c) del art. 207 de la Ley 18.045 y en mi
calidad de integrante del Directorio cumplo con emitir el siguiente informe que contiene
mi opinioén.

.  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 disposicién de los sefiores
accionistas el prospecto que exige la normativa aplicable al caso.

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

Posteriormente, con fecha 16 de junio, y segln aviso publicado en el diario La Nacion,
el precio de la Oferta fue aumentado a $ 136,8 por accion.

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



L. Relacion con el Oferente e Interés en la Oferta

Fui propuesto como Director de Agencias Universales S.A. por el oferente y resulté
electo Director en la Junta Ordinaria de Accionistas del 28 de abril de 2017 con los
votos del oferente, que es el controlador de Agencias Universales S.A. No tengo
ninguna otra vinculacién de ningln tipo con el oferente, Grupo Empresas Navieras
S.A. No soy accionista ni del oferente ni de Agencias Universales S.A.

En consecuencia, me desempefio actualmente como Director de Agencias Universales

S.A. y no tengo interés en la operacion.

il Opinidn sobre la conveniencia de la Oferta

Como se senala en el Prospecto, la Oferta inicial consideraba un premio equivalente a
6,24% sobre el precio promedio ponderado de las transacciones bursatiles realizadas
de acuerdo a lo QUE indica el articulo 199 de la Ley 18.045. Este premio fue

posteriormente aumentado a 26,37 % respecto de la misma base anterior.

En mi declaracién previa, adverti que los diversos acontecimientos que afectaron a
Agunsa en los dltimos tiempos (como la salida de CCNI y la pérdida de ofras
representaciones) han puesto una presion importante sobre la gestion de la compaiiia,
que hace mas incierta la recuperacién de los resultados, no obstante la mejora de los
mismos durante el primer trimestre del afio en curso. Por esta razén, los accionistas
minoritarios que no quieran asumir este riesgo podrian haber tenido un interés en
concurrir a la OPA al precio original. Esto es especialmente cierto tomando en cuenta
la escasa liquidez de la accién de Agunsa. Esta reducida liquidez podria verse aln
mas disminuida si la OPA es exitosa, lo que perjudica a los accionistas minoritarios
que no venden en la OPA. Estas razones son hoy aln mas valederas considerando
que la Oferta se ha mejorado hasta $ 136,8 por accion, que es igual al valor libro de la

accion.

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

accionistas en orden a aceptar o rechazar la Oferta.



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

Les saluda atentamente,

/
’L.ca._—z.&f
Felipe l\‘ora_ dé Lavin

Director

Agencias Universales S.A.



Santiago, 19 de junio de 2017

Senores

Accionistas

Agencias Universales S.A.
Presente

Referencia: Opinién respecto a Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
de Agencias Universales S.A. / Oficio Ord. N° 16058, 16 de junio
de 2017 de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

Estimados Accionistas:

En mi calidad de Director de Agencias Universales S.A. (AGUNSA), vy, a raiz
del Oficio Ord. N° 16058 de 16 de junio en curso de la SVS, vengo en
complementar mi opinién fundada acerca de la oferta publica de acciones
de la referencia.

Mi relacion con el oferente e interés en la operacién

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

Antecedentes

Una oferta publica (en adelante la “Oferta”) de adquisiciéon de acciones fue
presentada por GEN, a fin de adquirir la totalidad de las acciones de
Agencias Universales S.A., sociedad anoénima abierta, inscrita en el
Registro de Valores a cargo de la SVS bajo el N°360. Esta sociedad es
controlada por GEN, que actualmente posee el 69,83% de su capital
accionario.

La Oferta, publicada en El Mostrador y La Nacién el 22 de Mayo de 2017,
se realizo, primeramente, por un precio de $115 por accién el que, luego



de sesion extraordinaria de directorio, se acordé aumentar a $ 136.8 por
accion. La nueva Oferta se publicé con fecha 16 de junio y ella vence el dia
21 del mismo mes.

Opinion sobre la Oferta

El nuevo precio de $136.8 es superior al valor de libros al 31 de diciembre
de 2016 y al valor de libros a marzo del afio en curso, ajustado por el
dividendo pagado en mayo.

Tengo entendido que este valor seria alrededor de 15 veces la utilidad del
ano 2016.

En mi carta de 25 de mayo sefialé los motivos por los cuales, a mi juicio, la
oferta parecla conveniente para los accionistas de AGUNSA, conceptos que
reitero en esta oportunidad.

Nos parece que al nuevo precio ofrecido, la oferta aparece como mas
conveniente aun para los accionistas a quienes va dirigida. Por ende, la
oportunidad que se les presenta de vender a un precio que tiene un premio
sobre el precio ponderado resulta, a mi juicio, muy atractiva no siendo
posible predecir que en el futuro dichas condiciones se repitan.

Es cierto que hay quienes piensan que, en el largo plazo, las actividades de
AGUNSA pueden recuperar sus niveles anteriores pero ello esta por verse.

Lo concreto es que esta accion, que ya no es muy liquida, pudiera verse
aun mas afectada en su liquidez si la Oferta tiene éxito, lo que,
evidentemente, dificultaria futuras ventas por parte de los accionistas
minoritarios. En todo caso, son los accionistas quienes deberan tomar la
decision que mejor les parezca.

Consideracién Final

Hago presente que esta opinion es estrictamente personal y se emite en
cumplimiento de lo prescrito en la letra c) del articulo 207 de la Ley 18.045
sobre Mercado de Valores, y en respuesta al Oficio N° 16058 de 16 de
junio de 2017 de la SVS, por lo que ella no puede considerarse como un
consejo o sugerencia, a los accionistas para vender o no vender sus
acciones de la compania. Correspondera a cada accionista, analizando esta
y otras opiniones asi como los antecedentes que estimen necesarios, tomar



la decision de aceptar o no la oferta. Por cierto, se les recomienda buscar
asesorla especializada para tomar la decision.

Les saluda atentamente,




Santiago, 19 de Mayo de 2017

Sefiores Accionistas de
Agencias Universales S.A.
Presente

REF.: Oferta Publica de Adquisicidn de Acciones de Agencias Universales S.A. por
parte de Grupo Empresas Navieras S.A., respuesta a Oficio Ordinario N° 16058 de
fecha 16 de Junio de 2017 de la Superintendencia de Valores y Seguros

Estimados sefiores accionistas,

Conforme a lo solicitado por la Superintendencia de Valores y Seguros en su Oficio
N°16058, de fecha 16 de junio de 2017, en relacion a la oferta publica de adquisicion
de acciones (la "Oferta”) realizada 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, y de conformidad
con lo dispuesto en la letra c¢) del articulo 207 de la Ley N° 18.045, puedo senalar lo

siguiente:

. Antecedentes

Agencias Universales S.A. es una sociedad anénima abierta, inscrita en el Registro de
Valores bajo el N° 360, y la Oferta es por un 30,17% de su capital accionario. En
relacién con la misma, y en mi calidad de Presidente de la sociedad cumplo con emitir
el siguiente informe que contiene mi opinién, complementaria a mi carta opinion de
fecha 25 de Mayo de 2017.

La Oferta fue publicada en los diarios El Mostrador y La Nacién con fecha 22 de Mayo
de 2017, posteriormente modificada por publicaciones en los mismos con fecha 16 de
Junio de 2017, la cual vence el dia 21 de Junio de 2017. Asimismo, GEN puso a
disposicion de los accionistas el prospecto elaborado al efecto, el cual fue modificado

conforme al cambio de precio, todo conforme lo exige la normativa aplicable.
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GEN es actualmente el controlador de AGUNSA, al poseer directamente un 69,83% de
sus acciones. El precio de la Oferta originalmente fue de $115.- (ciento quince pesos
chilenos) por accion, el cual fue aumentado el 16 de Junio de 2017 a $136,80 (ciento
treinta y seis coma ocho pesos chilenos) por accién, aumento de precio que beneficia
a todos los accionistas, incluso a aquellos que ya hubiesen aceptado la OPA antes del
aumento de precio. Los demas antecedentes de la Oferta se encuentran contenidos en

los avisos publicados y en el prospecto y sus modificaciones.
Il Relacién con el Oferente e Interés en la Oferta

Hago presente que me desempefio como Presidente del Directorio del Oferente y
controlador de AGUNSA, gue son la misma persona, como también soy Presidente del
Directorio en AGUNSA y accionista indirecto de GEN y minoritario en AGUNSA, en
consecuencia tengo interés en la operacion.

M. Opinién sobre la conveniencia de la Oferta

Como fuera informado en el prospecto, la Oferta original consideraba un premio
equivalente a un 6,24% sobre el precio promedio ponderado de las transacciones
bursatiles realizadas precedentemente, conforme lo indica el articulo 199 de la Ley
18.045. Al aumentar el Oferente el precio a $136,80 por accién, el premio ha quedado
en un 26,37% sobre el precio promedio ponderado de la accion de AGUNSA,
calculado este como antes se ha indicado y esta ademas en linea con el valor libro de

la accion.

En mi carta sobre el mismo tema, de fecha 25 de mayo de 2017, indiqué que
atendidas las razones expresadas en ella y las circunstancias existentes en ese
momento, podia estimar que la Oferta era razonable y justa para los accionistas, ya
que les permitia vender sus acciones, las que presentan una baja liquidez. Mantengo
en la presente las razones ya expresadas, y ahora al considerar la Oferta a un precio
mayor, practicamente igual al valor libro de la empresa, estimo que la Oferta es aun
mas razonable y justa para los accionistas.

Hago presente que mi opinidon es de caracter estrictamente personal, y se emite en
cumplimiento de lo estipulado en la letra c) del articulo 207 de la Ley de Mercado de
Valores y a lo instruido por la Superintendencia de Valores y Seguros en su Oficio

N°16058. Asimismo es complementaria a mi opinién expresada sobre el mismo tema
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por carta de fecha 25 de Mayo de 2017. Esta opinion no puede considerarse un
consejo o sugerencia para los accionistas en orden a aceptar o rechazar la Oferta, por
lo que 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 Ur alamanca
Presidente

Agencias Universales S.A.



Santiago, 19 de junio de 2017.-

Seiiores Accionistas de
Agencias Universales S.A.
Presente.

REF: Opinion complementaria de Director acerca de OPA que se verifica
en AGUNSA S.A.

Sefiores 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, y en Oficio Ordinario N° 16.058 de la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) de fecha 16 de junio de
2017, a través de esta carta vengo en complementar mi opinidén sobre la
modificacion del precio ofrecido en la Oferta Plblica de Adquisicion (OPA) de
Acciones que ha realizado Grupo Empresas Navieras (GEN) S.A. sobre las acciones
de AGUNSA S.A., la que consta en el Hecho Esencial enviado por GEN a la SVS el
dia 15 de junio de 2015, aumentando el precio por accién ofrecido inicialmente
desde $115 a $136,8.-

En mi opinidn, los $136,8 ofertados por GEN siguen siendo
insuficientes. Si bien es cierto la modificacién del precio representa un aumento
de $ 21,8 por accién, lo que importa un incremento del 18,95% del valor ofrecido
originalmente, no conlleva un premio sustancial sobre el precio de mercado y es
tan solo similar al valor libros de la accién de AGUNSA S.A..

En todo lo demds, por ser ya conocida y estar a disposicién
de los accionistas, me remito a mi opinién sobre la oferta original contenida en
carta de fecha 26 de mayo 2017,

Hago presente que mi opinién es de caracter estrictamente
personal, por lo que ella no puede considerarse un consejo o sugerencia para los
accionistas en orden a aceptar o rechazar este nuevo precio ofertado.

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

Sin otro particular, saluda atentamente a Uds.

drigo Zegers Reyes
gtor de AGUNSA S.A.



