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1. INTRODUCCION Y RESUMEN EJECUTIVO

1.1. Propdsito del Informe

1.1.1. AuguStar Seguros de Vida S.A. (en adelante también, “AuguStar”, el “Cliente” o, la
“Sociedad”) ha solicitado a Recabarren & Asociados, la elaboracion de un informe para los efectos
del Articulo 147 de la Ley N°18.046 sobre Sociedades Andnimas, en calidad de evaluador
independiente, destinado a validar la tasa de Brand Royalty Fee aplicable a la operacidn que se
describe mds adelante. El objetivo del informe contar con un soporte técnico en cuanto a que la
operacién en evaluacién no genera perjuicio para la Sociedad, y que sus términos se encuentran
alineados con los que habrian sido acordados entre terceros independientes en condiciones de
mercado.

1.2. Introduccion

1.2.1. AuguStar Seguros de Vida S.A., es una compaiiia de seguros en Chile, autorizada para operar
en el mercado de seguros de vida conforme al articulo 8 del Decreto con Fuera de Ley N°251 del afio
1931 sobre Compafiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio (en adelante
también, “DFL N°251").

1.2.2. Durante el afio 2025, AuguStar se fusiondé con su controlador Ohio National Seguros de Vida
S.A. (en adelante también, “Ohio National”), absorbiendo a esta ultima. Como resultado de dicha
operacion, AuguStar se constituyd como la sucesora legal de Ohio National y continué desarrollando
sus actividades bajo una estructura societaria reorganizada.

1.2.3. Elnuevo controlador es Constellation Insurance, Inc. (en adelante también, “Constellation”),
un holding asegurador con presencia en Estados Unidos y América Latina, con una cartera en materia
de seguros de vida superior a USD $2.3 billones y activos de inversion superior a USD $15.1 billones.
Su escala y posicionamiento lo convierten en un actor altamente competitivo dentro de la industria,
con una estrategia de crecimiento a nivel global.

1.2.4. Constellation Insurance, Inc, es propietaria de la marca corporativa del grupo, la cual ha sido
integramente disefiada y desarrollada por la propia Constellation, como parte de una estrategia
global de posicionamiento. Esta marca se ha abierto paso en el mercado norteamericano, logrando
una presencia relevante gracias tanto al respaldo financiero y estratégico de los accionistas de
Constellation como al desarrollo y enfoque de negocios asociados a la marca. El disefio, desarrollo y
fortalecimiento de este activo intangible es liderado exclusivamente por la matriz, en el marco de
una estrategia comercial global que genera beneficios directos para sus filiales en las distintas
jurisdicciones donde opera.
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En este contexto, AuguStar Life Insurance Company, una de las sociedades filiales de Constellation,
ha proyectado otorgar una licencia a la filial en Chile para que AuguStar pueda utilizarla en el
desarrollo de sus actividades comerciales a nivel local. En virtud de esta licencia, AuguStar debera
pagar una remuneracion por concepto de Brand Royalty Fee (en adelante también, “BRF”). La
determinacion de este pago debe cumplir con el principio de plena competencia establecido tanto
en la normativa chilena como en los lineamientos internacionales de precios de transferencia.

1.2.5. De acuerdo con el articulo 146 de la Ley N°18.046 sobre Sociedades Anénimas (en adelante
también, “Ley N°18.046"), son operaciones con partes relacionadas de una sociedad andnima
abierta toda negociacién, acto, contrato u operacién en que deba intervenir la sociedad y, ademas,
una o mas personas relacionadas a la sociedad, conforme al articulo 100 de la Ley N°18.045.

Luego, conforme a lo establecido en el inciso primero del articulo 147 de la Ley N°18.046, “Una
sociedad andnima abierta solo podrd celebrar operaciones con partes relacionadas cuando tengan
por objeto contribuir al interés social, se ajusten en precio, término y condiciones a aquellas que
prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion y cumplan con los requisitos y procedimientos
que se sefialan (...)”. Asimismo, de acuerdo con el nimero 5, “Si se convocase a junta extraordinaria
de accionistas para aprobar la operacion, el directorio designard 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”.

1.2.6. Con el propésito de dar cumplimiento a lo anterior, el presente analisis ha sido elaborado
conforme a las normas vigentes de la Legislacion chilena sobre Precios de Transferencia establecida
en el articulo 41 E de la Ley sobre Impuesto a la Renta (en adelante también, “LIR”) y el articulo 64
del Cédigo Tributario. Asimismo, se desarrolla considerando las Directrices sobre Precios de
Transferencia para Empresas Multinacionales y Administraciones Tributarias de la Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (en adelante también, “OCDE”), y los principios de
medicion de valor razonable establecidos por las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(en adelante también, “IFRS”), que constituyen el marco internacional de referencia para este tipo
de anilisis.

1.2.7. La evaluacién ha sido enfocada a analizar y dar una opinidn técnica independiente respecto
a las condiciones de la operacidn y si estas se ajustan a condiciones de mercado.

1.3. Resumen Ejecutivo

1.3.1. De acuerdo con la informacién analizada, se ha proyectado que AuguStar Life Insurance
Company, una de las sociedades filiales de Constellation Insurance, Inc, otorgue una licencia a su
filial en Chile, para que sea utilizada en el desarrollo de las actividades comerciales de esta ultima.
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Por lo anterior, AuguStar Seguros de Vida S.A. se ha visto en la necesidad de realizar una valoracién
para determinar la tasa de Brand Royalty Fee aplicable.

1.3.2. Para estos efectos, se empled una metodologia de ajuste sustentada en las Directrices de
Precio de Transferencia de la OCDE (en adelante también, “Directrices de la OCDE”), y en principios
de medicién de valor razonable establecidos en IFRS.

1.3.3. A continuacién, se presentan los resultados obtenidos, luego de considerar dentro del
analisis factores como (i) la fortaleza de la marca; (ii) clasificacion de riesgo y solvencia financiera;
(iii) Rentabilidad sobre el capital frente a comparables; y (iv) la dependencia del know-how vy
contribucion técnica.

Tabla N°1: Valoracién Brand Royalty Fee

Primer Cuartil (%) Mediana (%) Tercer Cuartil (%)

Tasa Royalty 0,64% 1,01% 1,38%

1.3.4. De esta forma, y conforme a los resultados obtenidos en la Tabla N°1, se concluye que la
tasa de Brand Royalty Fee aplicable por la licencia de la marca, presenta un rango entre un 0,64%
y un 1,38% aplicado sobre el stock de la cartera de seguros de vida. Dentro de este rango, la mediana
de 1,01% representa el valor recomendado para efectos de la licencia de uso de marca.
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2. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD Y SU PRESENCIA EN CHILE

2.1. AuguStar Seguros de Vida S.A.1!

2.1.1. AuguStar Seguros de Vida S.A., es una entidad aseguradora autorizada para operar dentro
del mercado de seguros de vida, del segundo grupo de qué trata el articulo 8 del DFL N°251; esto es,
“las que cubran los riesgos de las personas o que garanticen a éstas, dentro o al término de un plazo,
un capital, una pdliza saldada o una renta para el asegurado o sus beneficiarios”, asi como también
cubrir los riesgos de salud y accidentes personales.

2.1.2. Suorigen se vincula con la sociedad Zurich Seguros Rentas Vitalicias Chile S.A., luego que en
mayo de 2023 se anunciara la firma de un contrato entre Ohio National Seguros de Vida S.A. e
Inversiones Suizo-Chilena S.A., con el objetivo final de adquirir la operacidon de rentas vitalicias de
Zurich Chile Seguros de Vida S.A.

2.1.3. Mediante resolucién exenta N°9974 de fecha 25 de octubre de 2024, la Comision para el
Mercado Financiero (en adelante también, “CMF”) autorizd la fusidn por incorporacién de Zurich
Chile Seguros de Rentas Vitalicias S.A. en la sociedad Zurich Rentas Vitalicias, siendo esta ultima
sociedad la continuadora legal.

Como consecuencia de la fusidn, se radica en la sociedad todos los activos y pasivos
correspondientes al negocio de rentas vitalicias que mantenia Zurich hasta esa fecha.

2.1.4. Posteriormente, en diciembre de 2024, Ohio National Seguros de Vida S.A. adquirié de la
sociedad Inversiones Suizo-Chilena S.A. un total de 206.145 acciones emitidas por Zurich Seguros
Rentas Vitalicias Chile S.A., equivalentes a un 99,25% del total de acciones suscritas y pagadas de la
misma, pasando Ohio National a ser el controlador directo de la sociedad.

2.1.5. Por resolucién Exenta N°963 de fecha 22 de enero de 2025, la CMF aprobd el cambio de
nombre de Zurich Seguros Rentas Vitalicias Chile S.A. a AuguStar Seguros de Vida S.A. Este cambio
responde a la necesidad de alinear el nombre de la sociedad con sus nuevos accionistas y enfoque
hacia el mercado, para lo cual pasa a compartir el mismo nombre, logotipo y demas caracteristicas
tipoldgicas de las compaiiias del grupo en Estados Unidos. Ello, sin perjuicio del enfoque de las
operaciones dado desde la matriz y ajustado a cada uno de los mercados en los que AuguStar tiene
o tendra presencia.

1 AuguStar Seguros de Vida S.A. (2024), Memoria, https://www.augustarseguros.cl/wp-

content/uploads/2025/08/Memoria-Augustar-Seguros-de-Vida-2024.pdf.
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2.1.6.

Finalmente, AuguStar Seguros de Vida S.A. y Ohio National Seguros de Vida S.A. son

fusionadas, actuando AuguStar como sociedad absorbente. Este movimiento respondié a una

estrategia de integracién orientada a fortalecer su posicion en el mercado, consolidar cartera y

aprovechar sinergias operativas y de inversion inmediatas.

2.2

2.2.1.

Negocio y Linea Operativa

AuguStar es una entidad aseguradora autorizada para operar dentro del mercado de seguros

de vida, y dentro de esta rama, desarrolla 4 lineas de operacidn principales:

a) Seguros de vida individual®*: Se trata de un negocio orientado a familias y personas

naturales, donde la Sociedad compite a través de agentes y corredores especializados que

comercializan las podlizas de manera directa en el mercado. AuguStar opera 5 lineas

especificas:

Seguro de Vida Temporal: Seguros contratados con el fin de otorgar indemnizacion
a los beneficiarios en caso de muerte o invalidez (parcial o total) del asegurado, con
cobertura por un determinado ndmero de afios.

Seguro de Vida Entera: Seguros contratados con el fin de otorgar indemnizacion a
los beneficiarios en caso de muerte o invalidez del asegurado, permitiendo en forma
adicional acumular montos de rescate garantizados en Unidades de Fomento a
distintos afos plazo. Las coberturas ademas duran hasta los 99 afios del asegurado
si este mantiene el pago de su prima.

Seguro de Vida con Ahorro: Seguros contratados con el fin de otorgar
indemnizacién a los beneficiarios en caso de muerte o invalidez del asegurado,
permitiendo en forma adicional ahorrar en una cuenta individual asociada al seguro
que permite hacer aportes y rescates, y que se invierte en distintos fondos que
permiten obtener una rentabilidad.

Seguro de Vida con Ahorro Previsional Voluntario (APV): Seguros contratados con
el fin de otorgar indemnizacién a los beneficiarios en caso de muerte o invalidez del
asegurado, permitiendo en forma adicional, ahorrar en una cuenta individual
asociada al seguro que permite hacer aportes y rescates, que se invierte en distintos
fondos que permiten obtener una rentabilidad y que se acoge a los beneficios
tributarios del régimen de APV.

2

AuguStar

Seguros de Vida S.A. (2024), Memoria, https://www.augustarseguros.cl/wp-

content/uploads/2025/04/Memoria%202024%200NSV.pdf.
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e. Seguro Desgravamen Hipotecario Individual: Cubre el monto correspondiente al
saldo insoluto de la deuda en caso de muerte del asegurado bajo las condiciones
establecidas en la péliza y cuyo beneficiario es el acreedor hipotecario. Este
producto responde a una necesidad real de un grupo de personas que, por
determinadas condiciones de salud, quedan fuera del seguro colectivo que ofrece
la respectiva entidad financiera, y que al contar con un seguro individual podran
acceder al crédito hipotecario para comprar su vivienda.

Rentas vitalicias: Tras la integracion de carteras, la compaiia administra una base amplia de
pensionados y un portafolio de inversiones de gran envergadura destinado a respaldar los
compromisos de largo plazo asociados a las jubilaciones contratadas con la aseguradora.

Seguros masivos: Se desarrolla una oferta de seguros del grupo vida para empresas que
pertenecen al sector financiero en Chile, orientado al retail, Cajas de Compensacién y
Cooperativas, las cuales tienen dos importantes caracteristicas: poseen una importante
cartera de clientes y administran medios de pago para la recaudacion de las primas de los
Seguros.

Los seguros que se ofrecen en la industria incluyen productos del grupo vida y generales.

Financiamiento inmobiliario/inversiones inmobiliarias: participacion en financiamiento y
activos de inversién vinculados a inmuebles.

Clasificaciones de Riesgo

La clasificacidn de riesgo constituye un elemento determinante en la valoracién econémica

de AuguStar, dado que la solvencia y estabilidad financiera influyen directamente en la percepcion

de los asegurados respecto de la capacidad de la Sociedad para cumplir sus obligaciones futuras.

En este contexto, AuguStar habia mantenido su clasificacion en Categoria AA, con tendencia positiva.
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Tabla N°2: Clasificacion de Riesgo de Obligaciones AuguStar?

Sociedades Clasificadoras de Riesgo

Feller-Rate Fitch Chile Humphreys

09 2025 AA+ AA+
08 2025 AA AA+
07 2025 AA AA+
06 2025 AA AA
052025 AA AA
042025 AA AA
03 2025 AA AA
02 2025 AA AA
012025 AA AA
12 2024 AA AA
112024 AA AA
10 2024 AA
Fuente: CMF

2.3.2. Como bien se aprecia de la Tabla anterior, ICR Clasificadora de Riesgo Limitada (en adelante,
“ICR Chile”) elevd la clasificaciéon de riesgo de AuguStar desde la categoria AA hasta AA+,
modificando su tendencia desde Positiva hasta Estable®. Esta mejora reconoce el fortalecimiento
de la posicién competitiva de la compaiiia, de su cartera de inversiones, solvencia patrimonial y
proyeccion de resultados, tras la fusidn por incorporacién con Ohio National.

Asimismo, en la clasificacion se destaca que AuguStar posee una posicion competitiva mas sélida,
un mayor volumen de activos administrados (cercano a $3.4 mil millones en activos administrados,
lo que representa el 4,7% del mercado a marzo de 2025) y una cartera de inversiones con un perfil
conservador, fuertemente concentrada en renta fija nacional de alta calidad. También se destaca la
holgura en sus niveles de solvencia, con un endeudamiento proyectado en torno a 13 veces, muy
por debajo del limite normativo del sector.

También se releva el respaldo estratégico y financiero de su controlador, Constellation Insurance
Holdings, Inc., lo que aporta estabilidad, know-how en inversiones y soporte para la expansiéon del
negocio.

En cuanto a su operacién, la compafiia presente perspectivas favorables en el segmento de rentas
vitalicias, especialmente tras la reactivacion de las ventas en 2024 y en un contexto de mayor

3 CMF (2025), Clasificacién de Riesgo de Obligaciones AUGUSTAR, Compafiias de Seguros de Vida, Septiembre 2025,
https://www.cmfchile.cl/institucional/estadisticas/merc_seguros/rgcri/seg rgcri_inf2.php?ent=76632384&anio=2025&
mes=09&tipo=2&via=W

4 ICR Chile (2025), Informe de alza de clasificacién de riesgo, agosto 2025,
https://www.cmfchile.cl/institucional/estadisticas/resenas/resena_ver archivo.php?archivo=cc 20250801.76632384.76
188980
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certidumbre regulatoria derivada de la reforma previsional. La rentabilidad futura se proyecta
apoyada en el rendimiento estable de su cartera, el control de gastos y el desarrollo de productos
de vida tradicional y seguros masivos.

2.3.3. Por otra parte, la clasificadora Fitch Ratings calificd a AuguStar, basando su clasificacién en
una evaluacion consolidada de las operaciones del grupo Constellation en Chile, incorporando la
integracion de los negocios de Ohio Nacional, asi como las carteras de rentas vitalicias adquiridas
desde Zurich Chile®.

No obstante, este aumento también responde, al alza en la clasificacién de Fortaleza Financiera de
Aseguradoras de las subsidiarias de seguros de Constellation. Esta mejora obtenida por el grupo
reforzo la percepcidn de solidez y respaldo hacia todas sus filiales, incluido el negocio en Chile®.

En su calificacidn a AuguStar Seguros de Vida S.A., Fitch Ratings posiciona a la Sociedad en el extremo
superior del rango metodoldgico “Moderado”, destacando una escala creciente, aunque aun media
dentro del mercado asegurador local, con activos que representan el 4,5% del total de activos de la
industria.

5 Fitch Ratings (2025), AuguStar Seguros de Vida S.A, octubre 2025,
https://www.cmfchile.cl/institucional/estadisticas/resenas/resena ver archivo.php?archivo=nc 20251015.76632384.7
9836420

6 https://constellationinsurance.com/news/fitch-upgrades-constellations-insurance-subsidiaries-rating-to-a/

10
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3. MERCADO ASEGURADOR EN CHILE

3.1. Industria

3.1.1. Lla industria de seguros se estructura principalmente en 3 grandes segmentos, que se
diferencian por el tipo de producto que comercializan: seguros de vida, seguros generales y
compaiiias de reaseguros. Los seguros de vida se orientan a cubrir diversos riesgos asociados a la
vida, muerte y salud de las personas. Por otro lado, los seguros generales cubren los riesgos
asociados a la pérdida o dafio de bienes materiales como seguros automdviles, seguros de sismo,
seguros de hogar, seguro de incendio, entre otros. Finalmente, las compafiias de reaseguro asumen
parte del riesgo de las compaiiias de seguro a cambio de tener parte de las primas.

3.1.2. En Chile, el mercado de seguros es regulado y supervisado por la CMF. Al respecto, ademas
de las normas sectorial emitidas por la Comisién para el Mercado Financiero, el marco legal esta
principalmente dado por el Cédigo de Comercio y el DFL N°251.

3.1.3. Ahora bien, el contexto regulatorio de la industria ha estado marcado principalmente por la
implementacion de la Reforma Previsional, tras la publicacion de la Ley N°21.735 en marzo de 2025.
Aunque, otras regulaciones también han sido y seran de relevancia para el sector en los préximos
afios, por ejemplo, la norma sobre seguros paramétricos de agosto del 2025, impulsada por la Ley
Fintec de principios de 2023’.

3.2. Seguros del Segmento Vida®

3.2.1. En vista de que AuguStar es una entidad aseguradora que opera dentro del mercado de
seguros de vida, en el presente analisis se seguiran las proyecciones del mercado asegurador chileno
en este segmento.

3.2.2. las ventas registradas por las companiias de seguros de vida el primer semestre de 2025,
llegaron a los MMUSS$5.771°, lo que representé un aumento real de 15,4% con relacién a igual
periodo en 2024.

Del total de las ventas observadas a junio de 225, el 68,1% correspondieron a seguros previsionales,
siendo las de mayor participaciéon los Seguros de Renta Vitalicia (46,8% de la prima total) seguido

7 Asociacion de Aseguradores de Chile A.G. (2025), Proyecciones Mercado Asegurador 2025-2026,
https://portal2.aach.cl/biblioteca/#Proyecciones%20Mercado%20Asegurador%202025-2026.

8CMF (2025), Informe Financiero del Mercado Asegurador, Junio 2025,
https://www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/617/articles-98902 recurso 1.pdf.

9 Segun tipo de cambio observado al 30 de junio de 2025 - $933,42 por délar americano.
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del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS, 16,5%). La participacion de los seguros Banca Seguros

y Retail fue de 11,4% y de los Seguros Individuales un 10,3%.

Tabla N°3: Prima Directa Vida
PRIMA DIRECTA VIDA
MM USS al 30.06.2025

% c/r

Variacion %

APERTURA PRODUCTOS
2025 Total

Seguros Renta Vitalicia 2.698 46,8% 2.317 46,3% 16,4%
Seguros CUl y APV 699 12,1% 629 12,6% 11,1%
Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) 950 16,5% 734 14,7% 29,4%
Desgravamen 378 6,6% 347 6,9% 8,9%
Seguros de Salud 643 11,1% 588 11,8% 9,3%
Seguros Temporales 128 2,2% 121 2,4% 5,7%
Accidentes Personales y Asistencia 115 2,0% 112 2,2% 2,1%
Renta Privadas y Otras Rentas 14 0,2% 10 0,2% 31,5%
Otros 146 2,5% 140 2,8% 4,2%
TOTAL 5.771 100% 4.999 100% 15,4%
Fuente: CMF

abla : Prima Directa Vida por Ramos
Tabla N°4: P Directa Vid R
PRIMA DIRECTA VIDA POR RAMOS
en MM USS$ al 30.06.2025

. Enero — junio % c/r Enero — junio L.
CLASIFICACION DE RAMOS Variacion %
2025 Total 2024
Seguros Individuales 597 10,3% 519 10,4% 15,1%
Seguros Colectivos Tradicionales 585 10,1% 549 11,0% 6,6%
Seguros Banca Seguros y Retail 660 11,4% 627 12,5% 5,3%
Seguros Previsionales 3.928 68,1% 3.305 66,1% 18,9%
SIS 950 16,5% 734 14,7% 29,4%
Renta Vitalicia Vejez 2.067 35,8% 1.798 36,0% 15,0%
Renta Vitalicia Invalidez 519 9,0% 425 8,5% 22,1%
Renta Vitalicia Sobrevivencia 112 1,9% 94 1,9% 19,0%
Seguro con Ahorro Previsional APV 280 4,9% 254 5,1% 10,4%
TOTAL 5.771 100% 4.999 100% 15,4%
Fuente: CMF

3.2.3.
aseguradoras, de un total de 34, experimentaron aumentos reales en sus ventas, si se compara a
igual periodo de 2024.

Respecto a la evolucién de la prima directa por compaiia, al 30 de junio de 2025, 21
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Por su parte, las utilidades de mercado de seguros de vida alcanzaron los MMUSS$420,1° al 30 de
junio de 2025, lo que representd una disminucién de 11%, respecto al periodo anterior. Esta caida
se explica principalmente por un aumento de los costos de renta y siniestros.

Tabla N°5: Prima Directa por Compaiiia de Seguros de Vida

., Ene —Jun 2025 Ene —Jun 2024 L,
Compaiia Variacion Real (%)
(MUSS Jun 2025) (MUSS Jun 2025)

ALIFE 173.024 116.537 48,5%
ALEMANA 12.380 9.863 25,5%
AUGUSTAR 2 - -
BCI 119.226 91.054 30,9%
BICE 536.629 366.694 46,3%
BNP 141.817 164.051 -13,6%
BUPA VIDA 19.340 14.731 31,3%
CAMARA 71.907 68.553 4,9%
CF 23.006 17.548 31,1%
CHUBB VIDA 90.486 99.822 -9,4%
CLC 14.339 17.336 -17,3%
CN LIFE 32.575 22.069 47,6%
COLMENA 5.589 5.468 2,2%
CONFUTURO 755.031 397.409 90,0%
CONSORCIO NACIONAL 1.068.146 899.347 18,8%
DIVINAPASTORA 327 407 -19,7%
EUROAMERICA 38.149 90.384 -57,8%
HELP SEGUROS 24.676 19.623 25,7%
MAPFRE 11.773 4.783 146,2%
MET LIFE 1.185.407 904.921 31,0%
MUT DE CARABINEROS 8.746 8.797 -0,6%
MUT. EJERC. Y AVIAC. 17.246 17.153 0,5%
MUTUAL DE SEGUROS 48.814 40.650 20,18
OHIO 98.419 25.602 284,4%
PENTA 578.715 708.343 -18,3%
PRINCIPAL 13.733 20.696 -33,6%
RENTA NACIONAL 76.982 73.955 4,1%
SAVE BCJ 12.679 18.922 -33,0%
SECURITY PREVISION 169.248 375.925 -55,0%
SURA 91.502 84.103 8,8%
SURAMERICANA V 60.001 61.961 -3,2%
UC CHRISTUS 5.378 - -
ZURICH CHILE V 187.910 178.298 5,4%
ZURICH SANTANDER 77.366 74.374 4,0%
Totales en MUSS * 5.770.569 4.999.382 15,4%
*Segun tipo de cambio observado al 30 de junio 202511

10 Seglin tipo de cambio observado al 30 de junio de 2025 - $933,42 por délar americano.
11 Seglin tipo de cambio observado al 30 de junio de 2025 - $933,42 por délar americano.
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Fuente: CMF

Tabla N°6: Resultado Neto por Compaiiia de Seguros de Vida.

Ene —Jun 2025

Ene —Jun 2024

Compafiia (MUSS$ Jun 2025) (MUSS$ Jun 2025)
4LIFE (514) 6.074
ALEMANA 1.477 1.328
AUGUSTAR 7.360 -
BCI 4.217 8.531
BICE 23.757 47.171
BNP 22.440 15.836
BUPA VIDA 1.124 870
CAMARA 922 7.165
CF 9.197 6.264
CHUBB VIDA 9.780 12.649
CLC 465 4.071
CN LIFE 3.368 5.759
COLMENA 798 1.009
CONFUTURO 41.206 46.657
CONSORCIO NACIONAL 87.568 72.196
DIVINAPASTORA (35) (110)
EUROAMERICA 5.212 (2.328)
HELP SEGUROS (1.297) (1.465)
MAPFRE 99 (174)
MET LIFE 59.692 53.861
MUT DE CARABINEROS 9.967 5.972
MUT. EJERC. Y AVIAC. 13.542 16.885
MUTUAL DE SEGUROS 9.615 9.356
OHIO 5.047 8.172
PENTA 56.219 66.235
PRINCIPAL 27.312 14.610
RENTA NACIONAL 2.560 1.705
SAVE BC (3.999) 4.426
SECURITY PREVISION (7.943) 26.860
SURA 8.766 4.957
SURAMERICANA V 2.141 1.087
UC CHRISTUS 338 -
ZURICH CHILE V (466) 7.878
ZURICH SANTANDER 20.114 18.610
Totales en MUS * 420.052 472.116

*Segun tipo de cambio observado al 30 de junio 202512

Fuente: CMF

12 Seglin tipo de cambio observado al 30 de junio de 2025 - $933,42 por délar americano.
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3.3. Estructura de Inversiones

3.3.1. Eltotal de las inversiones mantenidas en cartera por compaiiias de seguros de vida, al 30 de
junio de 2025, alcanzé los MMUSS$73.809%3, de los cuales el 53,6% correspondid a titulos de renta
fijalocal; 18,3% a inversiones en el exterior; 16,5% a inversiones inmobiliarias y 9,1% a renta variable
local.

En comparacion con las inversiones mantenidas a igual fecha de 2024 la estructura de las inversiones
se mantuvo estable.

Tabla N°7: Inversiones

. Miles de S Millones USS % del total de
Inversiones . .
Jun-25 Jun-25 inversiones
Renta Fija Instrumentos del Estado 2.332.856.340 2.499 3,4%
Bonos Bancarios 6.241.815.536 6.687 9,1%
Dep. Bcarios. Y Créd. Sind 2.102.146.075 2.252 3,1%
Bonos Corporativos (no Sec) | 17.660.630.015 18.920 25,6%
Efectos de Comercio 3.860.463 4,1 0,0%
Bonos Securitizados 296.852.582 318 0,4%
53,6% Letras y Bonos hipotecarios 157.766.486 169 0,2%
MM US$39.550 Mutuos hipotecarios Bcos | 1.014.081.755 1.086 1,5%
Mutuos hipotecarios Adm 7.107.150.980 7.614 10,3%
Renta Variable Acciones de S.A. 676.957.120 725 1,0%
9,1% Fondos mutuos 3.144.536.410 3.369 4,6%
MM US $6.690 Fondos de inversion 2.423.336.932 2.596 3,5%
Inversidn en el exterior Renta Fija 7.067.295.031 7.571 10,3%
Notas estructuradas 220.472.959 236 0,3%
Acciones o ADR 26.915.483 29 0,0%
Fondos Inversidn extranjeros 3.691.606.519 3.955 5.4%
18,3% Fondos Mutuos extranjeros | 1.104.307.796 1.183 1,6%
MM US513.489 ETF 480.684.720 515 0,7%
Inversiones Inmobiliarias Bienes Raices 5.549.970.728 5.946 8,1%
MM USS$12.144 Bienes Raices en Leasing 5.785.293.484 6.198 8,4%
Préstamos Préstamos 599.158.785 642 0,9%
Otras inversiones Caja y Bancos 301.570.918 323 0,4%
Inversiones mobiliarias 27.243.852 29 0,0%
Dpto Otras Inversiones 845.406.767 906 1,2%
1,8% Avance Tenedores de Pdlizas 29.024.693 31 0,0%
MM US$1.293 Particip. Soc. Filiales y Coligadas 3.668.012 4 0,01%
TOTAL 68.894.610.441 73.809 100,0%
Fuente: CMF

13 Seglin tipo de cambio observado al 30 de junio de 2025 - $933,42 por délar americano.
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3.4. Indicadores

3.4.1. En materia de solvencia, al 30 de junio de 2025 los indicadores de las compaiiias de seguros
de vida registraron un endeudamiento de mercado de 10,61 veces el patrimonio, versus 10,28
registrado a igual fecha del afio anterior (el maximo permitido es de 20 veces). Asimismo, mostraron
una holgura patrimonial, medida como el Patrimonio Disponible a Patrimonio Exigido de 1,41 veces,
versus 1,46 veces registradas al 30 de junio de 2024.

Tabla N°8: Indicador.

Indicador Total Mercado (veces)

Endeudamiento junio 2025 10,61

Endeudamiento junio 2024 10,28

Holgura Patrimonial junio 2025 1,41

Holgura Patrimonial junio 2024 1,46
Fuente: CMF

Tabla N°9: Indicadores de las Compaiiias de Seguros de Vida.
CLASIF. RIESGO

Leveragel4 Pat Disponible

Compaiiia A junio 2025
Total |/ Pat Exigido?s
ALIFE AA- (FR) AA- (ICR) 10,83 1,77
ALEMANA A (FR) A (FC) 0,87 2,88
AUGUSTAR AA (FR) AA (ICR) 14,41 1,39
BCI AA+ (FC) AA+ (ICR) 2,48 1,36
BICE AA+ (FC) AA+ (ICR) 13,65 1,35
BNP AA (FR) AA (ICR) 1,93 1,77
BUPA VIDA A (FR) AA- (H) 1,03 2,51
CAMARA AA- (FR) AA- (ICR) 2,01 1,13
CF AA- (FR) AA- (FC) 0,99 4,21
CHUBB VIDA AA+ (FR) AA+ (H) 2,14 2,04
cLC BBB (H) B (ICR) 0,59 3,91
CN LIFE AA (FR) AA+ (FC) 9,32 2,15
COLMENA A (FC) BBB+ (H) 1,20 2,91
CONFUTURO AA+ (FR) AA+ (ICR) 15,03 1,33
CONSORCIO NACIONAL AA+ (FC) AA+ (ICR) 10,84 1,71
DIVINAPASTORA BBB+ (FR) BBB+ (H) 0,34 1,05
EUROAMERICA AA- (H) AA (ICR) 14,70 1,35
HELP SEGUROS AA- (FR) AA- (ICR) 1,41 2,19
MAPFRE AA- (H) AA- (ICR) 5,55 2,59

14 E| Leverage total corresponde al endeudamiento total en relacién con el Patrimonio descrito en el art. 15 del DFL 251

de 1931.

15 La razén Patrimonio Disponible / Patrimonio Exigido corresponde al cociente entre Patrimonio Neto (PN) y Patrimonio

de Riesgo (PR).
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MET LIFE AAA (FC) AA+ (ICR) 13,69 1,33
OHIO AA (FC) AA (ICR) 13,70 1,44
PENTA AA (H) AA (ICR) 14,46 1,34
PRINCIPAL AA+ (FR) AA+ (FC) 14,63 1,37
RENTA NACIONAL A (FC) A (H) 15,90 1,26
SAVE BC) A (FR) A (ICR) 1,96 2,51
SECURITY PREVISION AA (FC) AA+ (ICR) 16,98 1,09
SURA AA (FR) AA (FC) 3,93 4,84
SURAMERICANA V AA (FC) A+ (H) 1,71 2,13
UC CHRISTUS Ei (FR) Ei (H) 0,90 1,13
ZURICH CHILE V AA+ (FR) AA+ (ICR) 2,41 2,65
ZURICH SANTANDER AA (FR) AA (ICR) 1,45 2,27
TOTAL 10,61 1,41

Fuente: CMF
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4, VALORACION DE AUGUSTAR SEGUROS DE VIDA S.A.

4.1. Fuentey Origen de la Informacion

4.1.1. Los cdlculos y resultados presentados en este informe se basan en informacién
proporcionada por AuguStar. Asimismo, se ha considerado informacién tributaria y proyecciones
financieras asociadas al desempeiio futuro de AuguStar.

Complementariamente, se han utilizado fuentes publicas, incluyendo publicaciones de la Comisidn
para el Mercado Financiero, y otros antecedentes disponibles en medios oficiales y bases de datos
publicas, los que han permitido contextualizar y validar los supuestos empleados en el presente
analisis.

A continuacion, se registran los resultados de AuguStar:

Tabla N°10: Estado de Resultados

MUSS ‘ DIC-2416 DIC-2317
Prima Retenida 134.088 83.121
Variacion Reservas técnicas -4.890 -41.795
Costo de Siniestros Ejercicio -46.156 -41.795
Costo de Rentas Ejercicio -69.109 -24.185
Resultado de Intermediacion -4.768 -4.949
Gastos Médicos -95 -80
Deterioro de seguros 48 452
Margen Contribucion 9.119 8.746
Costos de Administracion -39.043 -39.694
EBITDA -29.924 -30.948
Resultado Neto Inversiones 67.127 41.611
Resultado técnico Seguros 37.203 10.663
Otros Ingresos y Egresos 722 1.051
Diferencia de Cambio 4.350 178
Unidades reajustables 653 506
Impuesto a la Renta -4.422 -2.055

16 Seglin tipo de cambio observado al 2 de enero de 2025 - $996,46 por délar americano.
17 Segtin tipo de cambio observado al 2 de enero de 2025 - $996,46 por délar americano.
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Resultado del Periodo 38.506 10.343
Total Activo 3.175.882 1.018.651
Patrimonio 220.983 94.914
Capital Pagado 134.675 48.407
ROA 1,21% 1,02%
ROE 17,42% 10,90%

4.2. Marco Conceptual para la Valoracién

4.2.1. Ladeterminacion de una tasa de Royalty asociada al uso o cesidn de intangibles requiere un
marco metodoldgico que garantice consistencia técnica, objetividad y plena alineacién con los
estandares internacionales vigentes. En el ambito tributario chileno, dicho marco se sustenta en las
Directrices de Precios de Transferencia de la OCDE, especialmente en lo establecido en el Capitulo
VI relativo a intangibles, el cual regula la identificacion, valoracién y asignacidon econémica de estos
activos. Asimismo, se consideran los principios de valor razonable definidos en las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, que proporcionan una base conceptual adicional para la
estimacion de transacciones entre partes relacionadas.

Las transacciones que involucran activos intangibles (tales como marcas, know-how técnico,
propiedad intelectual o capacidades operativas) presentan un alto grado de subjetividad. Por ello,
su valoracidon debe sustentarse en evidencia econdmica verificable, factores de comparabilidad,
métricas observables y un analisis detallado de las funciones, activos y riesgos asociados. Lo anterior
incluye la evaluacion integral de las funciones de Desarrollo, Mejora, Mantenimiento, Proteccion y
Explotacion (en adelante también, “DEMPE”), cuyo entendimiento es esencial para determinar
adecuadamente la contribucidn econémica de cada parte interviniente y, en definitiva, la tasa de
Royalty que resulta consistente con el principio de plena competencia.

4.2.2. Desde el punto de vista financiero, las IFRS exigen considerar el riesgo crediticio, las
expectativas razonables del mercado y los flujos econdmicos futuros atribuibles al activo, elementos
que complementan armdénicamente el enfoque OCDE para garantizar una valoracidn técnicamente
sustentada.

4.3. Resultados Preliminares

4.3.1. Como bien se aprecia en el Anexo N°3, correspondiente al Estudio Técnico de Factibilidad
Brand Royalty Fee, se utilizd la base de datos KTmine para identificar transacciones comparables de
licencias de marcas, obteniendo un rango preliminar observable entre 0,6% y 1,3%. No obstante, y
en concordancia con las Directrices de la OCDE y los principios establecidos por la IFRS, dicho rango
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debe ser ajustado para reflejar las caracteristicas especificas del intangible evaluado, considerando
su contribucidn real a la generacién de valor econdmico.

4.3.2. En este marco, la presente valoracidén incorpora ajustes normativamente sustentados,
orientados a adaptar la tasa base de Royalty a las particularidades operativas, financieras y
estratégicas del caso analizado ajustado al mercado local, asegurando asi la determinacidn de una
tasa consistente con el principio de plena competencia.

4.4, Meétodo de Valoracion

4.4.1. Para complementar los resultados del Estudio Técnico de Factibilidad Brand Royalty Fee
presentado en el Anexo N°3, se adopta una metodologia de ajuste sustentada tanto en las Directrices
de Precios de Transferencia de la OCDE (Capitulo VI, referido a Intangibles) como en los principios
de medicién de valor razonable establecidos en las IFRS.

Este enfoque permite evaluar la contribucién econdmica del intangible a partir de cuatro factores
econdmicamente relevantes, seleccionados por su directa asociacion con la generaciéon de
beneficios atribuibles al activo:

a) Fortaleza de la marca.

b) Clasificacion de riesgo y solvencia financiera.

c) Rentabilidad sobre el capital (en adelante, “ROE”) frente a comparables.
d) Dependencia del know-how y contribucidn técnica (funciones DEMPE).

Cada uno de estos factores se encuentra respaldado por evidencia verificable y guarda una relacién
directa con la capacidad del intangible para generar retornos econémicos, permitiendo asi ajustar
el rango preliminar y determinar una tasa de Royalty consistente con el principio de plena
competencia.

Con el objeto de operacionalizar esta metodologia y asegurar su aplicacién consistente y objetiva,
se establece una matriz de evaluacidn que permite cuantificar el impacto econdmico relativo de
cada uno de los factores identificados. Esta matriz define escalas estandarizadas de medicion,
construidas sobre base de criterios observables y verificables, que reflejan el grado en que cada
factor fortalece o limita la capacidad del intangible para generar beneficios econdmicos futuros.

La utilizacién de escalas estructuradas permite mejorar la comparabilidad con transacciones de
mercado, al transformar diferencias cualitativas en ajustes cuantitativos sistematicos. Ello resulta
consistente con las Directrices de Precios de Transferencia de la OECD, las cuales reconocen la
necesidad de efectuar ajustes cuando existan diferencias econdmicamente relevantes entre la
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operacién analizada y los comparables seleccionados, siempre que dichas diferencias puedan ser
razonablemente identificadas y cuantificadas.

Asimismo, este enfoque es consistente con los principios de medicién del valor razonable
establecidos por la IFRS Foundation, que requieren considerar todos los factores que los
participantes del mercado tendrian en cuenta al valorar un activo.

En este contexto, la siguiente tabla presenta la escala de evaluacion aplicable a cada uno de los
factores considerados, junto con los rangos de ponderacidn y los ajustes correspondientes a la tasa
de Royalty. Dichos ajustes reflejan la contribucidon econdmica relativa del intangible, permitiendo
desplazar la tasa dentro del rango Inter cuartil identificado en el analisis de comparables, ya sea
hacia su limite inferior, medio o superior, segln el nivel de fortaleza observado en cada dimensién
evaluada. De este modo, la determinacién final de la tasa resulta de un proceso estructurado,
trazable y técnicamente fundamentado, reduciendo la discrecionalidad y reforzando la consistencia
metodoldgica del analisis.

Tabla Factores de Ajuste

Factor de
Ajuste

Magnitud de
Referencia ()

Fundamento Técnico

Fuente Primaria de
Respaldo

Fortaleza de

consistente con el
rol econémico de

El valor razonable debe reflejar el riesgo de
Hasta 25% | incumplimiento, incluyendo el riesgo crediticio propio y
(pardmetro de la contraparte. Los modelos estructurales de crédito | IFRS Foundation NIIF
Solvencia calibrado dentro demuestr.an que el valor del equ.it.y y de los activos |13 §42; Robert C.
Financiera de rango | depende inversamente de la probabilidad de defaulty del | Merton (1974);
observable de | spread crediticio. El porcentaje aplicado representa una | Moody's Credit Risk
spreads calibracién consistente con diferenciales observables de | Methodology
crediticios) mercado entre emisores con distinto perfil crediticio, no
un valor prescrito normativamente.
La marca constituye un activo intangible que influye en la | International
Hasta 20% o . - - o
(parametro decnsnlon. del cliente y en la ge'ener'a'aon de beneficios OrgamzaFlon. for
econdmicos futuros. Su contribucién debe evaluarse | Standardization  ISO

considerando su rol en la generacion de ingresos,

10668:2010;

Marca la marca en la fortaleza competitiva y capacidad de diferenciacion. El | Interbrand Valuation
., ajuste aplicado representa una calibracién consistente | Methodology;  Kevin
generacion de , -
. con metodologias de valoracion de marca aceptadas | Lane Keller (2006)
ingresos) . . .
internacionalmente. Brand Equity Model
La asignacién del valor econdmico de un intangible debe
Hasta 20% & . . &
(pardmetro corresponder a la entidad que realiza y controla las
P funciones DEMPE (Development, Enhancement, .
. basado en Ia . . - OECD Transfer Pricing
Funciones L Maintenance, Protection, Exploitation) y asume los -
contribucién . . . . Guidelines 2022,
DEMPE . riesgos asociados. Las entidades que no ejercen control ,
funcional al| . . S o Capitulo VI
ni asumen riesgos significativos deben recibir una
control del L, ) . o
. . compensacion acorde a su perfil funcional limitado. El
intangible)

porcentaje refleja una calibracidn consistente con
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diferencias funcionales observables en acuerdos
comparables.

La capacidad de generar retornos econémicos superiores

Hasta 15% | al costo de capital es un determinante fundamental del .
- . . . . . McKinsey & Company
Rentabilidad | (parametro valor. Sin embargo, las guias internacionales .
. . . . . Valuation (Copeland et
(ROE / prudencial  para | recomiendan cautela para evitar circularidad al valorar
. . . ) . al.); OECD Transfer
Retorno reflejar capacidad | activos basandose exclusivamente en resultados ex-post. Pricin Guidelines
Econémico) |de generacion de | El ajuste aplicado representa una calibracion prudente 2022 g 142
beneficios) consistente con principios de valoracion financiera ’

generalmente aceptados.

4.4.2. La OCDEreconoce que el uso de una marca reconocida puede generar beneficios financieros
significativos para el licenciatario. Asi, cuando una empresa adquirida comienza a usar la marca de
su adquiriente, y existe una expectativa razonable de obtencién de beneficios econdmicos derivados
de dicho uso, la remuneracidn pagada por la licencia debe reflejar adecuadamente dicho beneficio.
Del mismo modo, cuando la adquiriente incorpora la marca de la adquirida para aprovechar su
posicionamiento competitivo, la compensacién correspondiente debe considerar las funciones,
riesgos y activos involucrados en la creacién y mantenimiento del valor de la marca.

En este contexto y con el fin de cuantificar la fortaleza de la marca, se propone la siguiente escala:

Tabla N°11: Escala Fortaleza de la Marca

NIVEL ‘ DESCRIPCION AJUSTE AL ROYALTY
Alto Marca reconocida, baja cancelacion, alta retencién 20%

Medio Cumple mercado, no destaca 0%
Bajo Desconocida, requiere fuerte marketing local -20%

4.4.3. La OCDE establece que el riesgo constituye una caracteristica econémicamente relevante en
el analisis de precios de transferencia. En este contexto, la solidez financiera (reflejada en la
calificacién crediticia de la aseguradora) influye directamente en el valor econémico percibido de
sus activos intangibles. Este criterio es consistente con los estandares IFRS, la Norma Internacional
de Informacidn Financiera 13 Medicion del Valor Razonable (en adelante también, “NIIF 13”) exige
considerar el riesgo crediticio de la entidad a valuar?®,

Por analogia, una calificacidn crediticia elevada implica un menor riesgo de incumplimiento y, en
consecuencia, aumenta el valor razonable de la empresa, lo que justifica la aplicaciéon de un Royalty

superior en comparacién con entidades de menor solvencia.

Para cuantificar la solvencia financiera se propone la siguiente escala:

18 OCDE, Directrices sobre Precios de Transferencia para Empresas Multinacionales y Administraciones Tributarias,
Capitulo ).
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Tabla N°12: Escala Solvencia Financiera

NIVEL DESCRIPCION AJUSTE AL ROYALTY

AAA-A Alta solvencia y prestigio (marca muy valiosa) 25%
BBB Razonable, promedio industria 0%
<BBB Riesgo percibido, marca débil -25%

4.4.4, Eneldmbito de valoracidn de intangibles y licencias, el enfoque de ingresos suele emplearse
para estimar el valor econdmico basado en los flujos futuros atribuibles al activo. La NIIF 13 define
este enfoque (enfoque de ingresos) como la conversién de flujos de caja futuros esperados a un
monto presente, de acuerdo con las expectativas del mercado. Bajo este principio, un ROE superior
al promedio sectorial indica que la entidad genera retornos por sobre sus comparables, reflejando
una contribucién econdmica positiva del intangible licenciado. Por el contrario, un ROE inferior
sugiere que el activo no estd capturando plenamente su potencial econdmico.

En consecuencia, el andlisis de rentabilidad relativa, sustentado en métricas verificables vy
comparaciones de mercado, constituye un complemento financiero véalido y aceptado para evaluar
la contribucién del intangible en términos de creacion de valor.

Cabe tener presente que el mercado chileno mantiene exigencias regulatorias elevadas que implican
gue las Compaiiias de Seguros presenten relevantes grados de solvencia a efectos de hacer frente a
los eventuales requerimientos por parte de los asegurados. No obstante lo anterior, el ajuste por
solvencia contenido en el presente informe no constituye un premio aplicado de manera uniforme
a toda la industria, sino que corresponde a una evaluacidn comparativa y especifica basada en la
fortaleza financiera particular del grupo controlador al que pertenece la compaiiia. En este sentido,
dicho ajuste responde al supuesto de mercado conforme al cual la percepcién de solvencia es uno
de los factores considerados por el asegurado. Luego, si bien es cierto el mercado chileno registra
exigencias regulatorias elevadas, respecto a la muestra base no todas las compafias registran
respaldo internacional; una calificacién de riesgos elevada del grupo controlador y sistemas de
integracion.

Para cuantificar la rentabilidad relativa se propone la siguiente escala:

Tabla N°13: Escala Rentabilidad

BRECHA ROE VS <
INTERPRETACION AJUSTE AL ROYALTY
COMPARABLES
+400 bps 0 mas Marca genera valor econémico demostrado 15%
Entre -200 y +200 bps Neutro 0%
-300 bps o peor Marca no genera ventaja competitiva -15%

4.4.5. Las Guias de la OCDE enfatizan que los retornos atribuibles a un intangible dependen
directamente de las funciones DEMPE efectivamente desempefiadas por cada parte. En particular,
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la OCDE establece que, cuando el propietario legal del intangible “no realiza funciones relevantes,
no utiliza activos ni asume riesgos” (actuando Unicamente como titular formal), no tiene derecho a
participar en los rendimientos econémicos generados por el activo.

En contraste, cuando el licenciatario depende de manera significativa del know-how técnico o
actuarial del licenciante (por ejemplo, disefio de productos, suscripcion, pricing), la contribucidon
economica del licenciante se incrementa de forma sustantiva.

En consecuencia, esta mayor dependencia funcional y técnica justifica una tasa de Royalty mas
elevada, al reflejar que el licenciante aporta valor relevante a través de sus funciones técnicas y
operativas®®.

Para cuantificar las funciones DEMPE se propone la siguiente escala:

Tabla N°14: Escala Funciones DEMPE

DEPENDENCIA EJEMPLO AJUSTE

Alta Pricing, actuarial y reaseguro vienen del grupo 20%
Media Lineamientos del grupo, ejecucion local 0%
Baja La operacion local genera todo el know-how -20%

4.4.6. Cada uno de los factores evaluados cuenta con evidencia verificable y mantiene un vinculo
directo con los retornos econdmicos atribuibles al intangible, razén por la cual se incorporan como
elementos centrales dentro de la metodologia aplicada.

La magnitud de los ajustes se determind bajo un criterio de materialidad técnica: rangos del 15% al
25% permiten corregir brechas de comparabilidad de forma robusta sin desnaturalizar el comparable
original ni alterar su naturaleza de referencia externa. Se estima que ajustes superiores al 30%
comprometerian la fiabilidad de la muestra externa, al evidenciar diferencias significativas respeto
del caso analizado, mientras que aquellos inferiores al 10% no tendrian un efecto practico en la
alineacién de la tasa ni reflejarian adecuadamente diferencias econémicamente relevantes. Asi, esta
escala asegura un equilibrio entre la precisién de los intangibles analizados y la integridad estadistica
y econdmica de los datos de mercado utilizados.

Con el fin de asegurar objetividad, consistencia y simetria en la evaluacién, cada factor se pondera
en 25%, dado que los cuatro factores se relacionan directamente con las funciones DEMPE y con los
criterios de comparabilidad establecidos por la OCDE. En consecuencia, poseen igual relevancia
metodoldgica dentro del analisis, evitando sesgos derivados de ponderaciones arbitrarias y
asegurando que la contribucion econdmica de cada dimensién sea considerada de manera
proporcional y coherente con su incidencia en la creacion y proteccion de valor del intangible.

19 OCDE, Directrices de Precios de Transferencia, Capitulo VI.).
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4.4.7. Los ajustes aplicados a la tasa de Royalty se realizan conforme a las Directrices de Precios de
Transferencia de la OCDE y a los principios de medicidn de valor razonable establecidos en las IFRS,
los cuales permiten efectuar correcciones cuando existen diferencias econdmicamente relevantes.
Dado que estas normas no establecen porcentajes especificos, los rangos utilizados provienen de
una metodologia interna de valoracidn de intangibles, disefiada para reflejar de manera
proporcional y objetiva la contribucidn econdmica de cada factor evaluado.

4.4.8. Finalmente, se construye una matriz de evaluacién que sintetiza los siguientes elementos:

a) Elnivel obtenido para cada factor
b) El ajuste porcentual sugerido
c) El ajuste ponderado resultante

Una vez estimado el ajuste ponderado total, este se aplica sobre el rango preliminar obtenido (entre
0,6% vy 1,3%), permitiendo derivar la Tasa de Royalty Ajustada, consistente con las caracteristicas
especificas del intangible y con los principios técnicos que sustentan el presente andlisis.

Tasa de Royalty Ajustada = Tasa de Royalty Base X (1 + Ajuste Ponderado)
4.5. Criterios y Supuestos de Ajuste

4.5.1. Fortaleza de la Marca

La Fortaleza de la marca constituye uno de los elementos centrales del andlisis de comparabilidad
exigido por la OCDE. En el caso concreto de AuguStar, la marca no posee un nivel de reconocimiento
relevante dentro de la industria aseguradora en el mercado chileno. Esto se refleja en el nivel de
participacién en el mercado, de aproximadamente el 1,5%.

En consecuencia, dentro de la escala propuesta para cuantificar la fortaleza de la marca (Tabla N°11),
se le asigna un nivel Bajo, por lo que se aplicard un ajuste negativo al Royalty de -20%, considerando
que la marca no tiene la capacidad demostrada de generar ventajas competitivas respecto de
aseguradoras comparables.

4.5.2. Solvencia Financiera
La clasificacién de riesgo de la aseguradora es un determinante clave del valor econémico que

transmite la marca, ya que la solvencia y estabilidad financiera influyen directamente en Ia
percepcién del asegurado sobre la capacidad de la compaiiia para cumplir sus obligaciones futuras.
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En este caso, AuguStar opera bajo un holding con calificacién de riesgo AA+, lo que refleja un nivel
excepcional de solidez financiera, minima probabilidad de incumplimiento y un respaldo corporativo
significativamente superior al estandar del mercado. Este perfil crediticio actia como una sefial
objetiva de seguridad para los asegurados y para el mercado en general, lo cual incrementa la
calidad percibida de la marca.

Esta calificacion de riesgo AA+ ni surge de manera aislada, sino que también responde al
fortalecimiento del perfil crediticio del holding controlador. De acuerdo con la informacion
analizada, el aumento en la clasificacion de riesgo a nivel global de la matriz fue determinante para
que la filial chilena elevara su propia calificacion. De esta manera, vemos como la marca (entendida
como el conjunto de respaldo financiero, estabilidad operacional y fortaleza corporativa del holding)
actla como un vehiculo de arrastre que eleva la percepcién de riesgo de la filial y genera un
beneficio econdmico tangible en su operacion local.

De esta forma, dentro de la escala propuesta para cuantificar la solvencia financiera (Tabla N°12),
se le asigna el nivel AAA-A, por lo que se aplicard un ajuste positivo al Royalty de 25%, considerando
la alta solvencia y prestigio de la marca.

4.5.3. Rentabilidad Sobre el Patrimonio

El ROE constituye un identificador financiero clave para evaluar si la compafiia genera retornos
superiores a los de sus comparables, lo que puede reflejar mayor eficiencia operativa, una gestién
de riesgos mas robusta y un uso mas efectivo tanto de la marca como del know-how licenciado.

Para este analisis, se considerd el ROE promedio de los ultimos 3 afios de la aseguradora, con el
objeto de capturar una tendencia representativa del desempefio estructural. Del examen efectuado
se observa que este indicador se situa en niveles sustancialmente similares a los de los comparable
internacionales, ubicandose dentro del rango Inter cuartil de mercado, lo que resulta consistente
con los retornos esperados en la industria aseguradora bajo condiciones de plena competencia.

En consecuencia, se concluye que los intangibles licenciados contribuyen a la generacién de
beneficios en linea con los estandares de la industria, permitiendo sostener un desempefio
competitivo, pero sin evidenciar una rentabilidad incremental extraordinaria.

En atencién a lo anterior, y considerando que no se verifica una brecha significativa de desempefio
respecto de la muestra comparable, dentro de la escala propuesta para cuantificar la rentabilidad
(Tabla N°13), se justifica que el ajuste de la tasa de Royalty sea equivalente al 0% (entre -200 y +200
bps), al no existir fundamentos econdmicos que respalden la aplicacién de un ajuste positivo o
negativo por este concepto.
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4.5.4. DEMPE

El cuarto elemento evalla el grado de dependencia del licenciatario respecto del know-how técnico,
actuarial, comercial y operativo provisto por la entidad licenciadora. Las Directrices de la OCDE
enfatizan que los retornos atribuibles a un intangible deben asignarse conforme a las funciones
DEMPE efectivamente desempefiadas por cada parte, de modo que el propietario del intangible que
no ejecuta funciones relevantes no utiliza activos ni asume riesgos no tiene derecho a participar en
los rendimientos econdmicos generados por dicho activo.

En contraste, cuando el licenciatario depende de manera significativa del conocimiento
especializado del licenciante, por ejemplo, disefio de productos, construccion de modelos
actuariales, politicas de suscripcion, metodologias de pricing, estructura de reaseguro vy
lineamientos corporativos de gestién de riesgos, la contribucion econémica del licenciante se
incrementa de forma sustantiva, al constituir capacidades esenciales para la operacién y para la
generacion de resultados.

En el presente caso, AuguStar opera como filial de un holding asegurador, que transfiere a su
subsidiaria conocimiento técnico y operativo en areas criticas del negocio, las cuales no se
desarrollan localmente, sino que provienen directamente de la matriz. Este conjunto de capacidades
es determinante en el desempefio operacional y financiero de la filial, por lo que la contribucién
econdmica del licenciante es sustancial.

Adicionalmente, resulta imprescindible considerar el peso estratégico de la presencia de la marca
del holding a nivel internacional y, en particular, en Norteamérica. En atencion a los productos
comercializados, la fortaleza y reconocimiento de la marca actdan como un factor determinante
para respaldar la confianza de los asegurados, mas alla de los requerimientos regulatorios propios
del sector asegurador. El desarrollo de la marca, know-how y posicionamiento logrado por
Constellation en un mercado al menos diez veces mas grande que el chileno genera un efecto de
arrastre que beneficia directamente a la operacién local, apalancando la oferta comercial y
reforzando la percepcidn de solvencia, expertise y continuidad operativa.

En consecuencia, la elevada dependencia del know-how corporativo justifica cuantificar las
funciones DEMPE en un nivel Alto (Tabla N°14), por lo que se aplicara un ajuste positivo de Royalty
de 20%.

4.5.5. Resultado

Dado los supuestos expuestos previamente, incluyendo la fortaleza relativa de la marca, la solvencia

financiera respaldada por la calificacion AA+ del holding, el desempefio superior en términos de ROE
frente a comparables internacionales y la elevada dependencia del know-how corporativo en
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funciones criticas del negocio, se obtiene un ajuste neto del 6,25% sobre la tasa de Royalty. Este
resultado se deriva de la matriz de ponderacién presentada a continuacidn, la cual integra de
manera consistente los criterios de comparabilidad y las directrices OCDE aplicables a la valoracion
de intangibles.

Tabla N°15: Resultado Factores

. NIVEL AJUSTE AJUSTE
FACTOR PONDERACION
OBTENIDO PONDERADO
Fortaleza marca 25% Bajo -20% -5,00%
Clasificacién de riesgo 25% Alto 25% 6,25%
ROE vs comparables 25% Neutro 0% 0%
Dependencia know-how 25% Alta 20% 5,00%
Ajuste total 100% 6,25%

4.6. Resultados Royalty

4.6.1. Enbase al rango de tasas de Royalty identificado (entre 0,6% vy 1,3%) y considerando el ajuste
neto del 6,25% derivado del analisis de factores de comparabilidad y de la aplicacién del marco
normativo de la OCDE, se procede a ajustar dichas tasas para reflejar adecuadamente las
caracteristicas especificas del intangible analizado.

4.6.2. Como seindicé en el punto 4.4.8., la determinacién de la tasa ajustada se obtiene aplicando
la siguiente férmula:

Tasa de Royalty Ajustada = Tasa de Royalty Base X (1 + Ajuste Ponderado)
Sobre esta base, y considerando que la tasa superior obtenida desde KTmine asciende a 1,3%, al
aplicar el ajuste ponderado del 6,25%, derivado de la Tabla N°15, se obtiene una tasa ajustada de
1,38%.

1,38% =1,3% X (1+6,25%)

El mismo procedimiento se aplica para el extremo inferior del rango. Asi, tomando la tasa base de
0,6% y aplicando el mismo ajuste ponderado del 6,25%, se obtiene una tasa ajustada de 0,64%.

0,64% =0,6% X (1+6,25%)

4.6.3. Como resultado, el rango corregido de tasas de Royalty se situa entre 0,64% y 1,38%, cuya
mediana corresponde a 1,01%. Esta mediana se considera aplicable sobre el stock de la cartera de
seguros de vida, permitiendo establecer un intervalo de Royalty consistente con la evidencia de
mercado y con los criterios metodoldgicos definidos bajo las Guias de Precios de Transferencia de la
OCDE.
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Tabla N°16: Resultado Royalty
Primer Cuartil (%) Mediana (%) Tercer Cuartil (%)

Tasa Royalty 0,64% 1,01% 1,38%

4.6.4. En base al rango de tasas Royalty ajustada, el monto a pagar por Royalty a septiembre de
2025 se ubicaria entre USS$1.154.117 y USS2.500.587, siendo su mediana US$1.827.352, en linea

con el rango econédmico determinado.

Tabla N°17: Resultado Royalty Primas Netas
yaity
Primas Netas Royalty 0,64% Royalty 1,01% Royalty 1,38%

09 2025
Monto US$ 181.037.968 1.154.117 1.827.352 2.500.587
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De conformidad con los antecedentes planteados, la normativa aplicable y el analisis de

comparabilidad efectuado (que considera transacciones de licencias de marcas obtenidas desde la

base de datos KTmine) se concluye que:

a)

c)

El uso de la marca, reputacién y know-how desarrollados por el holding a nivel internacional
y, en particular, en Norte América (un mercado de escala significativamente superior al
chileno), constituye un activo estratégico que genera beneficios econémicos directos para
la operacidn de AuguStar en Chile. En este contexto, el pago y regulacién de un BRF resulta
econdmicamente necesario y plenamente legitimo, en tanto la fortaleza de la marca del
holding incide de manera determinante en la confianza de los asegurados, el
posicionamiento competitivo y la percepcién de solvencia y continuidad operativa. Por lo
anterior, se concluye que, el pago de un BRF se alinea con el principio arm’s length, conforme
al articulo 41 E de la LIR y a las Directrices de la OCDE, constituyendo una practica necesaria
para reflejar adecuadamente el valor econdmico aportado por el holding y mitigar
contingencias tributarias.

El rango ajustado de tasas de Brand Royalty Fee para AuguStar Seguros de Vida S.A. se sitUa
entre 0,64% y 1,38% aplicado sobre el stock de la cartera de seguros de vida, con una
mediana de 1,01%. Este rango resulta consistente con las condiciones que habrian sido
acordadas entre partes independientes en circunstancias comparables, de acuerdo con las
Directrices de Precios de Transferencia de la OCDE y el articulo 41 E de la LIR.

El ajuste neto de 6,25% sobre la base de Royalty (0,6% a 1,3%) se sustenta en cuatro factores
econdmicamente relevantes: (i) fortaleza de la marca; (ii) solvencia financiera y clasificacién
de riesgo; (iii) rentabilidad sobre el patrimonio frente a comparables; vy, (iv) grado de
dependencia del know-how del grupo.

Considerando el rango de tasas ajustadas y las primas netas a septiembre de 2025, el monto
anual estimado del Royalty se ubicaria entre US $1.154.117 y US $2.500.587, con una
mediana de US $1.827.352.

En atencion a los resultados obtenidos, se recomienda adoptar como referencia para la
operacion la mediana del rango ajustado, equivalente a 1,01%, aplicada sobre el stock de la

cartera de seguros de vida.

Se sugiere que la licencia de marca entre AuguStar y su parte relacionada sea debidamente
documentada, en con contrato escrito especifico de licencia de uso de la marca, que detalle
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el alcance, territorio, exclusividad, duracidn, servicios asociados, obligaciones de cada parte

y régimen de terminacion.

g) Con el fin de mantener la tasa alineada con el mercado y con la realidad econdmica de
AugusStar, se recomienda establecer una revisidn periédica del estudio de comparabilidad y
de la tasa de Royalty.

MAURICIO Date:
ALEJANDRO 2026.03.04
LOPEZ LASTRA 17:37:15-03'00"'
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ANEXO N°1
Normativa Aplicable

Articulo 146 Ley N°18.046 sobre Sociedades Andnimas

Segun el articulo 146 de la Ley N°18.046 sobre Sociedades Andnimas (en adelante también, “Ley

N°18.046"), son operaciones con partes relacionadas de una sociedad andénima abierta toda

negociacién, acto, contrato u operacién en que deba invertir la sociedad y, adema3s, alguna de las

siguientes personas:

1)

2)

3)

4)

5)

Una o mas personas relacionadas a la sociedad, conforme al articulo 100 de la Ley N°18.045.

Un director, gerente, administrador, ejecutivo principal o liquidador de la sociedad, por si o
en representacién de personas distintas de la sociedad, o sus respectivos conyuges o
parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad inclusive.

Las sociedades o empresas en las que las personas indicadas en el nimero anterior sean
duefios, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, de un 10% o mas
de su capital, o directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales.

Aguellas que establezcan los estatutos de la sociedad o fundadamente identifique el comité
de directores, en su caso, aun cuando se trate de aquellas indicadas en el inciso final de
articulo 147.

Aguellas en las cuales haya realizado funciones de director, gerente, administrador, ejecutivo
principal o liquidador, un director, gerente, administrador, ejecutivo principal o liquidador
de la sociedad, dentro de los ultimos dieciocho meses.

Articulo 147 Ley N°18.046 sobre Sociedades Andnimas

Conforme a lo establecido en el articulo 147 de la Ley N°18.046, una sociedad andénima abierta solo

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 aprobacién y cumplan con los requisitos y procedimientos que se sefialan a

continuacién:

1)

Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o liquidadores que tengan
interés o participen en negociaciones conducentes a la realizacion de una operacion con
partes relacionadas de la sociedad andnima, deberan informar inmediatamente de ello al
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directorio o a quien éste designe. Quienes incumplan esta obligacién seran solidariamente
responsable de los perjuicios que la operacidn ocasionare a la sociedad y sus accionistas.

Antes que la sociedad otorgue su consentimiento a una operacién con parte relacionada,
ésta deberd ser aprobada por la mayoria absoluta de los miembros del directorio, con
exclusion de los directores o liquidadores involucrados, quienes no obstante deberan hacer
publico su parecer respecto de la operacion si son requeridos por el directorio, debiendo
dejarse constancia en el acta de su opinién. Asimismo, debera dejarse constancia de los
fundamentos de la decisidn y las razones por las cuales se excluyeron a tales directores.

Los acuerdos adoptados por el directorio para aprobar una operacidon con una parte
relacionada serdn dados a conocer en la proxima junta de accionistas, debiendo hacerse
mencion de los directores que la aprobaron. De esta materia se hard indicacién expresa en
la citacion a la correspondiente junta de accionistas.

En caso de que la mayoria absoluta de los miembros del directorio deba abstenerse en la
votacién destinada a resolver la operacidn, ésta sélo podra llevarse a cabo si es aprobada
por la unanimidad de los miembros del directorio no involucrados o, en su defecto, si es
aprobada en junta extraordinaria de accionistas con el acuerdo de dos tercios de las
acciones emitidas con derecho a voto.

Si se convocase a junta 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 operacidn, sus efectos y su potencial impacto para la sociedad. En su
informe, los evaluadores independientes deberdn también pronunciarse acerca de los
puntos que el comité de directores, en su caso, haya solicitado expresamente que sean
evaluados. El comité de directores de la sociedad o, si la sociedad no contare con éste, los
directores no involucrados, podran designar un evaluador independiente adicional, en caso
qgue no estuvieren de acuerdo con la seleccidn efectuada por el directorio.

Los informes de los evaluadores independientes seran puestos por el directorio a
disposicion de los accionistas al dia habil siguiente de recibidos por la sociedad, en las
oficinas sociales y en el sitio en Internet de la sociedad, de contar la sociedad con tales
medios, por un plazo minimo de 15 dias habiles contado desde la fecha en que se recibio el
ultimo de esos informes, debiendo comunicar la sociedad tal situacidon a los accionistas
mediante hecho esencial.

Los directores deberan pronunciarse respecto de la conveniencia de la operacion para el

interés social, dentro de los 5 dias habiles siguientes desde la fecha en que se recibié el
ultimo de los informes de los evaluadores.
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Cuando los directores de la sociedad deban pronunciarse respecto de operaciones de este
Titulo, deberan explicitar la relacidon que tuvieran con la contraparte de la operacién o el
interés que en ella tengan. Deberan también hacerse cargo de la conveniencia de la
operacion para el interés social, de los reparos u objeciones que hubiese expresado el
comité de directores, en su caso, asi como de las conclusiones de los informes de los
evaluadores o peritos. Estas opiniones de los directores deberan ser puestas a disposicion
de los accionistas al dia siguiente de recibidos por la sociedad, en las oficinas sociales asé
como en el sitio en Internet de las sociedades que cuenten con tales medios, y dicha
situacion debera ser informada por la sociedad mediante hecho esencial.

Sin perjuicio de las sanciones que correspondan, la infraccion a este articulo no afectara la
validez de la operacién, pero otorgard a la sociedad o a los accionistas el derecho de
demandar, de la persona relacionada infractora, el reembolso en beneficio de la sociedad
de una suma equivalente a los beneficios que la operacién hubiera reportado a la
contraparte relacionada, ademads de la indemnizacién de los dafios correspondientes. En
este caso, correspondera a la parte demandada probar que la operacion se ajusté a lo
sefialado en este articulo.

No obstante lo dispuesto en los nimeros anteriores, las siguientes operaciones con partes

relacionadas podran ejecutarse sin los requisitos y procedimientos establecidos en los niumeros

anteriores, previa autorizaciéon del directorio:

a)

b)

Aquellas operaciones que no sean de monto relevante. Para estos efectos, se entiende que
es de monto relevante todo acto o contrato que supere el 1% del patrimonio social, siempre
que dicho acto o contrato exceda el equivalente a 2.000 unidades de fomento y, en todo
caso, cuando sea superior a 20.000 unidades de fomento. Se presume que constituyen una
sola operacion todas aquellas que se perfeccionen en un periodo de 12 meses consecutivos
por medio de uno o mas actos similares o complementarios, en los que exista identidad de
partes, incluidas las personas relacionadas, u objeto.

Aguellas que, conforme a la politica de operaciones habituales aprobada por el directorio,
sean ordinarias en consideracion al giro social. El acuerdo que establezca estas politicas o su
modificacién deberd contar con el pronunciamiento del Comité de Directores y serd
informado a la Comisidon como hecho esencial cuando corresponda.

La politica de operaciones habituales a que se refiere el presente literal debera contener las
menciones minimas que establezca la Comision mediante una norma de caracter general, y
mantenerse permanentemente a disposicion de los accionistas en las oficinas sociales y en
el sitio web institucional de las sociedades que cuenten con tales medios.
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Con todo, la politica referida precedentemente no podra autorizar la suscripcién de actos o
contratos que comprometan mds del 10% del activo de la sociedad.

c) Aquellas operaciones entre personas juridicas en las cuales la sociedad posea, directa o
indirectamente, al menos un 95% de la propiedad de la contraparte.

Sin perjuicio de lo dispuesto en los incisos precedentes, la Comisidon podra requerir que las
sociedades difundan a los accionistas y al publico en general el detalle de las operaciones con partes
relacionadas que hubieren sido realizadas. Dicha difusion se llevara a cabo en la forma, plazo,
periodicidad y condiciones que establezca la referida Comision mediante norma de cardcter general.

Articulo 41 E Ley sobre Impuesto a la Renta

El articulo 41 E de la Ley sobre Impuesto a la Renta (en adelante también, “LIR”), faculta al Servicio
de Impuestos Internos (en adelante también “SII” o “Servicio”) para impugnar, modificar o
establecer los precios, valores o rentabilidades de operaciones transfronterizas entre contribuyentes
domiciliados o establecidos en Chile y sus partes relacionadas en el extranjero, cuando estas no
cumplan con el principio de empresa independiente, tomando como referencia precios, valores o
rentabilidades que hubiesen acordado empresas no relacionadas en circunstancias comparables.

Se consideraran partes relacionadas en los casos en que exista influencia, control, parentesco o
triangulacién a través de terceros que ejecuten operaciones similares. Asimismo, se reputan
relacionadas las operaciones con entidades localizadas en jurisdicciones listadas en el articulo 41 D
N°2, salvo que exista tratado vigente con intercambio de informacion.

El Servicio, para los efectos de impugnar conforme al articulo 41 E los precios, valores o
rentabilidades respectivos, deberd citar al contribuyente de acuerdo con el articulo 63 del Cddigo
Tributario, para que aporte todos los antecedentes que sirvan para comprobar que sus operaciones
con partes relacionadas se han efectuado a precios, valores o considerando rentabilidades normales
de mercado, segun alguno de los siguientes métodos:

a) Meétodo de precio comparable no controlado.
b) Método de precio de reventa.

c) Método de costo mas margen.

d) Meétodo de divisién de utilidades.

e) Meétodo transaccional de margenes netos.

f) Métodos residuales.
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El contribuyente debe emplear el método mds apropiado, considerando comparabilidad,
disponibilidad de informacién, las caracteristicas del caso, riesgos relevantes y ajustes necesarios.

Los contribuyentes podran acompafar un estudio de precios de transferencias que dé cuenta de la
determinacion de los precios, valores o rentabilidades de sus operaciones con partes relacionadas.
El Servicio podra requerir informacién de autoridades extranjeras para fiscalizar los precios de
transferencia.

Si el contribuyente no logra acreditar que sus precios, valores o rentabilidades con sus partes
relacionadas se encuentran bajo condiciones de mercado, el Servicio podra fundadamente, para
efectos de la ley, determinar tales precios, valores o rentabilidades utilizando los antecedentes
aportados por el contribuyente y cualquiera otro que se disponga, inclusive de autoridades
extranjeras.

El contribuyente podra reclamar de la liquidacidon que se le haya fijado, los precios, valores o
rentabilidades asignados a la o las operaciones que estén afectas a impuestos, intereses o multas
aplicadas bajo el Libro Il del Cédigo Tributario.

Los contribuyentes deberan presentar anualmente una declaracion en la cual el Servicio podra
solicitar informacidn sobre las caracteristicas de las operaciones que el contribuyente tenga tanto
con sus partes relacionadas como no relacionadas, ademas de informacion que justifique los precios,
valores de tales operaciones, informacidn de sus partes relacionadas en el exterior o bien del grupo
empresarial al que pertenece. La no presentacion de esta declaracién o su presentacion errdnea,
incompleta o inoportuna se sancionard con una multa de 10 a 50 UTA; dicha multa no podra exceder
del limite mayor entre el equivalente al 15% del capital propio de la empresa o el 5% de su capital
efectivo.

Articulo 64 Cddigo Tributario

El Servicio podra tasar la base imponible, con los antecedentes que tenga en su poder, en caso de
que el contribuyente no concurriere a la citacidon que se le hiciere de acuerdo con el articulo 63° o
no contestare o no cumpliere las exigencias que se le formulen, o al cumplir con ellas no subsanare
las deficiencias comprobadas o que en definitiva se comprueben.

Asimismo, el Servicio podra proceder a la tasacion de la base imponible de los impuestos, en los
casos del inciso 2° del articulo 21 y del articulo 22.

Cuando el precio o valor asignado al objeto de la enajenacién de una especie mueble, corporal o

incorporal, o al servicio prestado, sirva de base o sea uno de los elementos para determinar un
impuesto, el Servicio, sin necesidad de citacién previa, podra tasar dicho precio o valor en los casos
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en que éste sea notoriamente inferior a los corrientes en plaza o de los que normalmente se cobren
en convenciones de similar naturaleza, considerando las circunstancias en que se realiza la
operacion.

No se aplicara lo dispuesto en este articulo, en los casos de divisién o fusidén por creacién o por
incorporacién de sociedades, siempre que la nueva sociedad o la subsistente mantenga registrado
el valor tributario que tenian los activos y pasivos en la sociedad dividida o aportante.

Tampoco se aplicard lo dispuesto en este articulo, cuando se trata del aporte, total o parcial, de
activos de cualquier clase, corporales o incorporales, que resulte de otros procesos de
reorganizacién de grupos empresariales, que obedezcan a una legitima razén de negocios, en que
subsista la empresa aportante, sea ésta, individual, societaria, o contribuyente del N°1 del articulo
58 de la LIR, que impliqguen un aumento de capital en una sociedad preexistente o la constitucion
de una nueva sociedad y que no originen flujos efectivos de dinero para el aportante, siempre que
los aportes se efectien y registren al valor contable o tributario en que los activos estaban
registrados en la aportante. Dichos valores deberan asignarse en la respectiva junta de accionistas,
o escritura publica de constitucién o modificacidon de la sociedad tratdndose de sociedades de
personas.

En igual forma, en todos aquellos casos en que proceda aplicar impuestos cuya determinacién se
basa en el precio o valor de bienes raices, el Sll podra tasar dicho precio o valor, si el fijado en el
respectivo acto o contrato fuere notoriamente inferior al valor comercial de los inmuebles de
caracteristicas y ubicaciones similares, en la localidad respectiva, y girar de inmediato y sin otro
trdmite previo el impuesto correspondiente. La tasacidn y giro podran ser impugnadas, en forma
simultanea, a través del procedimiento a que se refiere el Titulo Il del Libro Tercero.

Directrices OCDE

Dado que la normativa chilena no regula en detalle las operaciones locales entre partes relacionadas
ni ciertas operaciones complejas de valoracion, resulta razonable aplicar de manera supletoria las
las herramientas propuestas por la Organizacidn para la Cooperacidon y el Desarrollo Econémica (en
adelante también, “OCDE”) para grupos multinacionales, las cuales establecen directrices para
poder determinar el valor de mercado en operaciones realizadas entre partes relacionadas.

Las Directrices de la OCDE buscan aplicar el principio “arm’s lengh” o “principio de plena
competencia” a las operaciones celebradas entre partes relacionadas, proveyendo una serie de
métodos a partir de los cuales es posible analizar las operaciones efectuadas entre dos empresas
relacionadas a fin de determinar si se corresponden o no con los valores o precios que terceras
partes hubieran acordado en iguales circunstancias.
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De acuerdo con las Directrices de la OCDE, el andlisis de comparabilidad “constituye el nucleo de la
aplicacion del principio de plena competencia”.

Normas Internacionales de Informacidn Financiera
La valoracién de operaciones entre partes relacionadas, especialmente cuando involucra activos
intangibles, se complementa de forma natural con las Normas Internacionales de Informacion

Financiera (en adelante también, “IFRS”), que proporcionan criterios técnicos ampliamente
aceptados para medir valor econémico, riesgo y beneficios futuros.
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ANEXO N°2
Ohio National Seguros de Vida S.A. y Filial
Estados Financieros Consolidados
al 31 de Diciembre de 2024y 2023

Estado de Situacion Financiera Consolidado

Consolidado Consolidado

Saldo al Saldo al
31/12/2024 M$ 31/12/2023 M$
Activo 3.164.639.079 1.015.045.271
Inversiones financieras + 2.459.865.344 862.368.280
Efectivo y efectivo equivalente + 58.033.963 3.966.715
Activos financieros a valor razonable + 200.783.959 106.102.205
Activos financieros a costo amortizado + 2.144.493.276 701.990.820
Préstamos + 3.597.383 3.641.970
Avance tenedores de pdlizas + 1.300.465 1.276.071
Préstamos otorgados + 2.296.918 2.365.899
Inversiones seguros cuenta Unica de inversién (CUI) + 52.956.763 46.666.570
Participaciones en entidades del grupo + 0 0
Participaciones en empresas subsidiarias (filiales) + 0 0
Participaciones en empresas asociadas (coligadas) + 0 0
Inversiones inmobiliarias + 634.063.040 116.433.640
Propiedades de inversion + 304.841.756 44.987.616
Cuentas por cobrar leasing + 323.679.407 66.536.774
Propiedades, muebles y equipos de uso propio + 5.541.877 4.909.250
Propiedades de uso propio + 5.416.703 4.798.136
Muebles y equipos de uso propio + 125.174 111.114
Activos no corrientes mantenidos para la venta + 0 0
Cuentas activos de seguros + 33.192.000 16.711.678
Cuentas por cobrar de seguros + 16.506.508 12.408.490
Cuentas por cobrar asegurados + 1.906.896 2.561.516
Deudores por operaciones de reaseguro + 14.582.948 9.830.774
Siniestros por cobrar a reaseguradores + 399.326 968.166
Primas por cobrar reaseguro aceptado + 14.159.467 8.819.511
Activo por reaseguro no proporcional + 0 0
Otros deudores por operaciones de reaseguro + 24.155 43.097
Deudores por operaciones de coaseguro + 16.664 16.200
Primas por cobrar por operaciones de coaseguro + 16.664 16.200
Siniestros por cobrar por operaciones de coaseguro + 0 0
Otras Cuentas por Cobrar + 0 0
Participacion del reaseguro en las reservas técnicas + 16.685.492 4.303.188
Participacién del reaseguro en la reserva de riesgos en curso + 80.926 129.177
Participacion del reaseguro en las reservas seguros previsionales + 15.747.090 2.007.199
Participacion del reaseguro en la reserva rentas vitalicias + 15.285.506 0
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Participacion del reaseguro en la reserva seguro invalidez y sobrev. + 461.584 2.007.199
Participacion del reaseguro en la reserva matematica + 31.495 31.910
Participacion del reaseguro en la reserva rentas privadas + 0 0
Participacion del reaseguro en la reserva de siniestros + 568.316 763.498
Participacion del reaseguro en la reserva de insuficiencia de primas + 257.665 1.371.404
Participacion del reaseguro en otras reservas técnicas + 0 0
Otros activos + 37.518.695 19.531.673
Intangibles + 7.167.258 4.786.727
Goodwill + 0 0
Activos distintos a goodwill + 7.167.258 4.786.727
Impuestos por cobrar + 20.541.348 8.776.465
Cuenta por cobrar por impuesto + 2.744.762 1.942.393
Activo por impuesto diferido + 17.796.586 6.834.072
Otros activos varios + 9.810.089 5.968.481
Deudas del personal + 12.216 521
Cuentas por cobrar intermediarios + 636.830 356.289
Deudores relacionados + 0 0
Gastos anticipados + 58.009 54.187
Otros activos, otros activos varios + 9.103.034 5.557.484
Pasivo + 2.944.438.138 920.466.972
Pasivos financieros + 96.944 0
Pasivos no corrientes mantenidos para la venta + 0 0
Cuentas pasivos de seguros + 2.919.390.001 907.951.675
Reservas técnicas + 2.918.754.540 890.771.039
Reserva de riesgos en curso + 3.460.780 3.999.794
Reservas seguros previsionales + 2.846.122.359 822.712.631
Reserva rentas vitalicias + 2.794.159.599 732.739.140
Reserva seguro invalidez y sobrevivencia + 51.962.760 89.973.491
Reserva matemadtica + 6.702.718 8.387.411
Reserva valor del fondo + 52.956.763 46.666.570
Reserva rentas privadas + 1.472.885 1.505.405
Reserva de siniestros + 3.511.338 3.435.688
Reserva catastrofica de terremoto + 0 0
Reserva de insuficiencia de prima + 4.527.697 4.063.540
Otras reservas técnicas + 0 0
Deudas por operaciones de seguro + 635.461 17.180.636
Deudas con asegurados + 0 16.222.430
Deudas por operaciones reaseguro + 624.338 939.529
Deudas por operaciones por coaseguro + 11.123 18.677
Primas por pagar por operaciones de coaseguro + 11.123 18.677
Siniestros por pagar por operaciones de coaseguro + 0 0
Ingresos anticipados por operaciones de seguros + 0 0
Otros pasivos + 24.951.193 12.515.297
Provisiones + 0 0
Otros pasivos, otros pasivos + 24.951.193 12.515.297
Impuestos por pagar + 7.641.788 2.211.647
Cuenta por pagar por impuesto + 7.641.788 2.211.647
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Pasivo por impuesto diferido + 0 0
Deudas con relacionados + 1.012.872 0
Deudas con intermediarios + 715.390 617.975
Deudas con el personal + 2.758.624 2.021.838
Ingresos anticipados + 1.546.811 0
Otros pasivos no financieros + 11.274.708 7.663.837
Patrimonio + 220.200.941 94.578.299
Capital pagado + 134.198.029 48.235.309
Reservas + 7.428.876 8.030.744
Resultados acumulados + 79.016.627 40.647.262
Resultados acumulados periodos anteriores + 40.647.262 30.241.102
Resultado del ejercicio + 38.369.365 10.306.160
Dividendos - 0 0
Otros ajustes + -1.452.533 -2.335.016
Participacién no controladora + 1.009.942 0

Pasivo y patrimonio

3.164.639.079

1.015.045.271
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Estado de Resultados Consolidados

Consolidado Consolidado

Saldo al Saldo al
31/12/2024 M$ 31/12/2023 M$
Margen de contribucion + 9.086.330 8.714.925
Prima retenida + 133.613.687 82.826.999
Prima directa + 78.439.784 50.952.206
Prima aceptada + 56.874.941 34.541.683
Prima cedida - 1.701.038 2.666.890
Variacion de reservas técnicas - 4.872.468 3.804.643
Variacidn reserva de riesgo en curso + -665.059 -580.193
Variacion reserva matematica + 8.539 -407.395
Variacion reserva valor del fondo + 4.225.960 6.192.434
Variacién reserva catastréfica de terremoto + 0 0
Variacidn reserva insuficiencia de prima + 1.303.028 -1.157.246
Variacion otras reservas técnicas + 0 -242.957
Costo de siniestros del ejercicio - 45.992.518 41.647.193
Siniestros directos + 14.485.294 19.739.124
Siniestros cedidos - 1.284.827 3.588.982
Siniestros aceptados + 32.792.051 25.497.051
Costo de rentas del ejercicio - 68.864.206 24.098.920
Rentas directas + 68.982.410 24.098.920
Rentas cedidas - 118.204 0
Rentas aceptadas + 0 0
Resultado de intermediacion - 4.751.424 4.931.255
Comision agentes directos + 1.381.332 1.598.933
Comisidn corredores y retribucion asesores previsionales 3.482.896 3.543.749
Comision de reaseguro aceptado + 0 0
Comisiones de reaseguro cedido - 112.804 211.427
Gastos por reaseguro no proporcional - 0 0
Gastos médicos - 94.919 80.191
Deterioro de seguros - -48.178 -450.128
Costos de administracion - 38.904.884 39.553.328
Remuneraciones + 7.870.699 7.440.046
Otros costos de administracion + 31.034.185 32.113.282
Resultado de inversiones + 66.889.494 41.463.460
Resultado neto inversiones realizadas + 22.351.141 276.117
Inversiones inmobiliarias realizadas + 259.857 55.752
Inversiones financieras realizadas + 22.091.284 220.365
Resultado neto inversiones no realizadas + -1.781.897 87.145
Inversiones inmobiliarias no realizadas + 0 0
Inversiones financieras no realizadas + -1.781.897 87.145
Resultado neto inversiones devengadas + 48.411.237 35.362.730
Inversiones inmobiliarias devengadas + 10.955.520 6.231.975
Inversiones financieras devengadas + 40.594.133 32.473.735
Depreciacion inversiones - 530.110 863.663
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Gastos de gestion - 2.608.306 2.479.317
Resultado neto inversiones por seguros con cuenta Unica de inversiones | + 6.594.855 5.301.320
Deterioro de inversiones - 8.685.842 -436.148
Resultado técnico de seguros + 37.070.940 10.625.057
Otros ingresos y egresos + 719.204 1.047.523
Otros ingresos + 1.550.452 1.467.316
Otros egresos - 831.248 419.793
Diferencia de cambio + 4.334.781 177.348
Utilidad (pérdida) por unidades reajustables + 650.875 503.881
Resultado de operaciones continuas antes de impuesto renta + 42.775.800 12.353.809
Utilidad (pérdida) por operaciones discontinuas y disponibles para la | + 0 0
venta (netas de impuesto)

Impuesto renta - 4.406.435 2.047.649
Resultado del periodo + 38.369.365 10.306.160
Estado otro resultado integral

Resultado en la evaluacion propiedades, muebles y equipos + 0 0
Resultado en activos financieros + -1.989.771 -3.198.652
Resultado en coberturas de flujo de caja + 0 0
Otros resultados con ajuste en patrimonio + 2.335.016 931.902
Impuesto diferido + 537.238 863.636
Otro resultado integral + 882.483 -1.403.114
Resultado integral + 39.251.848 8.903.046
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Estado de Flujos de Efectivo Consolidados

Consolidado Consolidado

Saldo al Saldo al
31/12/2024 M$ 31/12/2023 M$
Flujo de efectivo de las actividades de la operacion
Ingresos de las actividades de la operacién
Ingresos por prima de seguro y coaseguro + 81.185.018 52.944.494
Ingreso por prima reaseguro aceptado + 51.534.985 40.233.496
Devolucidn por rentas y siniestros + 38.981 0
Ingreso por rentas y siniestros reasegurados + 1.965.524 3.986.797
Ingreso por comisiones reaseguro cedido + 100.511 269.545
Ingreso por activos financieros a valor razonable + 104.091.128 478.607.992
Ingreso por activos financieros a costo amortizado + 447.692.630 109.237.540
Ingreso por activos inmobiliarios + 0 0
Intereses y dividendos recibidos + 20.761.102 21.823.986
Préstamos y partidas por cobrar + 1.399.954 1.897.169
Otros ingresos de la actividad aseguradora + 15.762.774 95.589
Ingresos de efectivo de la actividad aseguradora + 724.532.607 709.096.608
Egresos de las actividades de la operacion
Egreso por prestaciones seguro directo y coaseguro + 1.988.332 2.405.942
Pago de rentas y siniestros + 141.873.844 138.490.189
Egreso por comisiones seguro directo + 4.025.438 6.189.086
Egreso por comisiones reaseguro aceptado + 0 0
Egreso por activos financieros a valor razonable + 261.266.636 476.454.993
Egreso por activos financieros a costo amortizado + 217.609.550 9.810.021
Egreso por activos mobiliarios + 0 0
Gastos por impuestos + 5.261.254 5.002.589
Gasto de administracion + 49.781.996 44.676.365
Otros egresos de la actividad aseguradora + 60.138.598 42.884.217
Egresos de efectivo de la actividad aseguradora - 741.945.648 726.913.402
Flujo de efectivo neto de actividades de la operacién + -17.413.041 -17.816.794
Flujo de efectivo de las actividades de inversion
Ingresos de actividades de inversion
]
Ingresos por propiedades, muebles y equipos + 0 0
Ingresos por propiedades de inversion + 13.296.530 7.896.929
Ingresos por activos intangibles + 0 0
Ingresos por activos mantenidos para la venta + 0 0
Ingresos por participaciones en entidades del grupo y filiales + 0 0
Otros ingresos relacionados con actividades de inversion + 38.092.408 0
Ingresos de efectivo de las actividades de inversiéon + 51.388.938 7.896.929
Egresos de actividades de inversion
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Egresos por propiedades, muebles y equipos + 89.580 12.458
Egresos por propiedades de inversion + 1.011.369 156.787
Egresos por activos intangibles + 2.841.003 2.562.659
Egresos por activos mantenidos para la venta + 0 0
Egresos por participaciones en entidades del grupo y filiales + 116.170.486 0
Otros egresos relacionados con actividades de inversion + 6.435 41.405
Egresos de efectivo de las actividades de inversion - 120.118.873 2.773.309
Flujo de efectivo neto de actividades de inversién + -68.729.935 5.123.620

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento

Ingresos de actividades de financiamiento

Ingresos por emision de instrumentos de patrimonio + 0 0
Ingresos por préstamos a relacionados + 0 9.133.108
Ingresos por préstamos bancarios + 0 0
Aumentos de capital + 91.655.917 0
Otros ingresos relacionados con actividades de financiamiento + 0 0
Ingresos de efectivo de las actividades de financiamiento + 91.644.917 0

Egresos de actividades de financiamiento

Dividendos a los accionistas + 0 0
Intereses pagados + 0 0
Disminucidn de capital + 635.098 0
Egresos por préstamos con relacionados + 0 0
Otros egresos relacionados con actividades de financiamiento + 0 0
Egresos de efectivo de las actividades de financiamiento -

Flujo de efectivo neto de actividades de financiamiento + 91.655.917 0
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio + 22.426.048 -204.064
Aumento (disminucion) de efectivo y equivalentes 27.938.989 -12.897.238
Efectivo y efectivo equivalente inicial 30.730.072 7.730.845
Efectivo y efectivo equivalente final 58.033.963 3.966.715

Componentes del efectivo y equivalente al final del periodo

Efectivo en caja 1.390 1.460
Bancos 52.878.120 3.965.255
Equivalente al efectivo 5.154.453 0
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ANEXO N°3
Estudio Técnico de Factibilidad Brand Royalty Fee

1. Precios de Mercado

1.1. El cobro por el uso de la marca entre la matriz y AuguStar no constituye una decision
discrecional, sino una obligacién derivada del principio de plena competencia (Arm’s Lenght
Principle) y de la normativa de Precios de Transferencia. Conforme a este principio, toda operacidn
entre partes relacionadas debe efectuarse en condiciones equivalentes a las que habrian pactado
partes independientes en circunstancias comparables.

En este contexto, si una empresa estadounidense cede el uso de una marca a una a su filial en Chile
(o viceversa) sin cobrar un Royalty, o cobrando un monto que no refleje el valor de mercado, el Sl
estd facultado para impugnar la operacion, realizar los ajustes correspondientes a la base imponible
y aplicar sanciones.

Ahora bien, el cobro del BRF no solo constituye un requisito normativo, sino también un mecanismo
eficiente de flujo de capitales que, si no se ejecuta bajo el principio de plena competencia, genera
contingencias relevantes, como en la deduccidn del gasto en Chile o en la tributacién internacional.

En consecuencia, la determinacién y aplicacién de un Royalty conforme al valor de mercado es
indispensable, no solo para cumplir con la normativa de Precio de Transferencia, sino también para
asegurar la consistencia econdmica del grupo y evitar contingencias fiscales.

1.2 En condiciones normales, los precios en el mercado se determinan de acuerdo con la oferta
y demanda existentes para un determinado bien, servicio, o derecho. Sin embargo, para evitar la
fijacién de precios entre las partes que no se correspondan con los de mercado, el articulo 41 E de
la LIR establece la facultad de tasacidn por parte de la Administracion Tributaria cuando las
operaciones transfronterizas y aquellas que den cuenta de las reorganizaciones o reestructuraciones
empresariales o de negocios que contribuyentes domiciliados, o residentes o establecidos en Chile,
que se lleven a cabo con partes relacionadas en el extranjero “no cumplan con el principio de plena
competencia, esto es, cuando sus operaciones no se hayan efectuado a precios, valores o
rentabilidades normales de mercado”.

De esta forma, cuando el precio o valor asignado a un servicio prestado, sirva de base o sea uno de
los elementos para determinar un impuesto, el Servicio, sin necesidad de citacion previa, podra
tasas dicho valor en los casos en que éste sea notoriamente inferior a los corrientes en plaza o de
los que normalmente se cobren en convenciones de similar naturaleza, considerando las
circunstancias en que se realiza la operacion. En definitiva, las operaciones que se realicen con
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cualquier entidad deberdn realizarse a valores de mercado, o podran ser objeto de ajuste por la

Administraciéon Tributaria.

Se entiende por precios, valores o rentabilidades normales de mercado, los que hayan o habrian

acordado u obtenido partes independientes en operaciones y circunstancias comparables,

considerando por ejemplo, las caracteristicas de los mercados relevantes, las funciones, activos y

riesgos asumidos por las partes, las caracteristicas especificas, componentes y elementos

determinantes de los bienes, servicios, contratos, o cualquier otra operacidn o circunstancias

razonablemente relevantes segun el caso gue se analice.

1.3. Cabe tener presente que la industria de seguros a nivel global es intensiva en capital y
regulada, con mdrgenes relativamente acotados, lo cual determina que las tasas ad-valorem de
marcas sean bajas comparas con bienes de consumo.

1.4. Luego, para efectuar un examen de comparabilidad se deben considerar una serie de
factores, siendo razonable a nuestro juicio aplicar o considerar aquellos contenidos en las Directrices
sobre Precios de Transferencia para Empresas Multinacionales y Administraciones Tributarias de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (en adelante también, “Directrices de
la OCDE?®”) , dado que representan la practica internacional en esta materia??, a nivel de operaciones
transfronterizas.

La OCDE define el analisis de comparabilidad como la “comparacion de una operacion vinculada con
una o varias no vinculadas. Las operaciones vinculadas y no vinculadas son comparables si no existe
diferencia alguna que afecte sustancialmente al factor elegido para aplicar la metodologia (por
ejemplo, el precio o el margen) o si es posible proceder a los ajustes necesarios para eliminar los

efectos sustanciales que provoquen esas diferencias®?”.

Las Directrices de la OCDE respaldan el principio de “arm’s length principle” como la norma
internacional para la evaluacién de los precios dentro de un grupo multinacional. Se dice que las
operaciones cumplen con el principio de empresa independiente cuando las condiciones impuestas
y los precios pagados en operaciones vinculadas son comparables a las condiciones impuestas y
precios pagados por empresas independientes en circunstancias comparables.

De acuerdo con las Directrices de la OCDE, el andlisis de comparabilidad es la esencia de la aplicacion
del principio de plena competencia y comprende 2 aspectos claves: “el primero es identificar las

20 | 3 OCDE ha emitido diversas publicaciones en materia de precios de transferencia con el objeto de proporcionar las
bases para la resolucién de controversias entre diferentes jurisdicciones fiscales relacionadas con precios de transferencia.
21 Circular N°10 de fecha 30 de enero de 2025 del Servicio de Impuestos Internos.

22 OECD (2025), Directrices de la OCDE aplicables en materia de precios de transferencia a empresas multinacionales y
administraciones tributarias 2022, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/7063add0-es.
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relaciones comerciales o financieras entre las empresas asociadas, asi como las condiciones y
circunstancias con relevancia econdmica de dichas relaciones al objeto de definir de forma precisa
la operacion vinculada; el segundo aspecto es comparar las condiciones y circunstancias con
relevancia econdmica de la operacion vinculada y definida de forma precisa con las operaciones

comparables realizadas entre empresas independientes”?>,

Por lo tanto, es importante primero identificar las relaciones comerciales o financiaras, es decir, si
una operacién transfiere valor econdmico de una empresa asociada a otra, si esta ventaja deriva de
bienes tangibles, intangibles, servicios u otros elementos o actividades.

1.5. En los casos que conlleven el uso o la transferencia de activos intangibles sera importante
basar el andlisis en la identificacién de los activos intangibles y riesgos asociados en los acuerdos
contractuales, el proceder de las partes, los activos utilizados, los riesgos asumidos u el control de
las funciones importantes.

Los conocimientos practicos, o know-how, y los secretos comerciales son informacion o
conocimientos de posesién que facilitan o mejoran una actividad comercial pero que no son
registrables a efectos de su proteccion. Normalmente son informacién no divulgada de cardcter
industrial, comercial o cientifico, nacido de experiencias previas, y que tienen aplicacion practica en
la explotacién de una empresa. A menudo, su valor depende de la capacidad de la empresa para
preservar su confidencialidad y son considerados como un activo intangible por las Directrices de la
OCDE.

Un nombre comercial puede tener tanta relevancia para acceder a un mercado como una marca
comercial. En muchos grupos, los nombres comerciales son ampliamente reconocidos y utilizados
como herramienta para ofrecer y posicionar distintos bienes y servicios. Por esta razén, los nombres
comerciales también son considerados como un activo intangible.

Asimismo, el concepto de “marca” suele emplearse indistintamente para referirse a una marca
registrada o a un nombre comercial. En este sentido, una marca puede estar compuesta por
distintos elementos intangibles, tales como marcas registradas, nombres comerciales, relaciones
con clientes, reputaciones y el fondo de comercio.

Una marca es un logotipo y una identidad visual, pero también es el conjunto de experiencias, ideas
y percepciones que estan asociados a una compainiia, servicio o producto. En un segmento donde la
competencia es amplia, resulta clave diferenciarse del resto de las empresas, lo cual ha sido logrado
por la sociedad matriz, asocidandose dicha marca a un concepto en la industria de infraestructura.

23 OECD (2025), Directrices de la OCDE aplicables en materia de precios de transferencia a empresas multinacionales y
administraciones tributarias 2022, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/7063add0-es.
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Si entendemos la marca como la personalidad de una empresa, entonces el branding se convierte
en la gestion estratégica de cada uno de los aspectos que tienen un impacto y que pueden alterar
la imagen de la empresa. En este sentido, su funcidn principal es definir, identificar y diferenciar a
la marca en el mercado, fortaleciendo su posicionamiento y potenciando la visibilidad de la
compaiiia.

1.6. Ahora bien, la utilidad derivada de un intangible debe ser asignada al duefio legal y a las
empresas asociadas que han asistido en el desarrollo (Development), la mejora (Enhancement), el
mantenimiento (Maintenance), la proteccidn (Protection) o la explotacidon (Explotation) del
intangible (en adelante, “DEMPE”). Dichas entidades tienen derecho a una compensacion de
mercado, acorde con las funciones realizadas, los riesgos asumidos y los activos utilizados en dichas
funciones?*, siendo por lo tanto legitimo y necesario dicha retribucion, dado que beneficia a quien
utiliza la marca, quien se estaria amparando en desarrollo y prestigio de la misma para el desarrollo
del negocio y operaciones.

De esta forma, mientras mayores sean las contribuciones de una parte, mayor serd la remuneracion
que le corresponda. Por el contrario, si el propietario legal del intangible no desempefa funciones,
utiliza activos o asume riesgos relevantes, no tendria derecho a retener beneficios.

En este marco, la OCDE y el G20 pusieron en marcha la Iniciativa BEPS (Erosion de la Base Imponible
y Traslado de Beneficios), con el fin de enfrentar las estrategias de elusion fiscal internacional
percibidas. A partir de esta iniciativa, el andlisis funcional DEMPE se describié especificamente como
marco en la guia de la OCDE, particularmente en lo relativo a la valoraciéon y asignacién de utilidades
asociadas a intangibles.

El articulo 64 del Cédigo Tributario, plantea como requisito utilizar valores normales de mercado, es
decir, condiciones que normalmente rodean al tipo de operacidn analizada. Con el objeto de llevar
esto a cabo, es necesario utilizar un mecanismo que asegure la conexion del valor con aquel
mercado operativo que sirve de marco para la operacién. En este sentido, si bien las Directrices de
la OCDE son de caracter internacional, proporcionan un estandar reconocido que permite alinear
las politicas y analisis locales con las mejores practicas aceptadas globalmente, lo que garantiza un
respaldo técnico a las conclusiones que se adopten.

El propdsito del andlisis DEMPE? es identificar qué entidades dentro de un grupo multinacional

realizan, controlan y financian estas funciones en relacidén con los activos intangibles.

24 astudillo Acevedo, Erich: “El Arms Length Principle en el Articulo 64 del Cédigo Tributario”, Tesis para Optar al Grado
de Magister en Tributacidn, Santiago de Chile, Santiago de Chile, 2019.

25 Royalty Range (2024), Analisis funcional de DEMPE seglin la guia BEPS de la OCDE sobre intangibles,
https://www.royaltyrange.com/news/dempe-functional-analysis-by-oecd-beps-guidance-on-intangibles/.
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1.7. El marco DEMPE exige identificar las funciones y riesgos asociados a los intangibles para
asignar una remuneracion de mercado. Lo esencial es que las empresas asociadas que contribuyan
al desarrollo, mejora, mantenimiento, proteccién o explotacién de los activos intangibles cuyo
propietario legal es otro miembro del grupo reciba una compensacién de plena competencia por las
funciones que desempefie, los riesgos que asuma y los activos que usen.

2. Base de Cdlculo

2.1. Para efectos del andlisis de comparabilidad, la determinacion de la base de calculo del BRF
constituye un elemento critico en la definicion de su razonabilidad econdémica. En este sentido, la
eleccion del pardmetro sobre el cual se aplicara el Royalty tiene implicancias relevantes tanto en la
adecuada valoracién del intangible como para la sostenibilidad financiera de AuguStar.

2.2. En términos generales, un Royalty corresponde a un pago periddico un licenciatario efectua
al propietario de un activo intangible (el licenciante) por el derecho a utilizarlo. En el sector
asegurador, estas remuneraciones suelen asociarse al uso de marcas, plataformas tecnoldgicas,

know-how actuarial, redes comerciales y otros intangibles que inciden directamente en Ia

generacion de primas y en el posicionamiento competitivo. Habitualmente, la tasa de Royalty se
expresa como un porcentaje de ingresos o primas.

2.3. En el caso particular de AuguStar, es necesario determinar un Royalty que represente el BRF
aplicable al uso de la marca licenciada por su matriz en Estados Unidos. Para estimar una tasa
razonable en este sector, se requiere identificar transacciones comparables dentro de la industria
aseguradora y analizar su comportamiento estadistico. Para ello, se utilizé “KTmine”, una base de
datos especializada en acuerdos de licenciamiento y propiedad intelectual, aplicando los siguientes
filtros:

a) Industria: seguros y actividades directamente relacionadas.
b) Tipo de intangible: exclusivamente marca (trademark).
c) Aplicabilidad: acuerdos especificamente asociados a compaiiias de seguros.

2.4, Con esta muestra depurada, el analisis se orientd a identificar patrones que permitan
establecer un rango razonable de tasas de Royalty para AuguStar, considerando la naturaleza del
intangible y el mercado en que opera.

2.5. A partir de los contratos identificados, se realizé una distincién entre aquellos contratos que
aplican Royalties sobre primas de seguros (principalmente seguros de vida y rentas vitalicias) y
aquellos que utilizan otras bases, como ventas brutas u otros productos aseguradores. Esta
clasificacion permite una mejor evaluacion de la comparabilidad econdmica entre las operaciones
detectadas y la situacidn de AuguStar.
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Conforme a las Directrices de la OCDE, la remuneracién asociada a intangibles debe reflejar

el valor efectivamente generado por éstos, por lo que, ante la existencia de multiples comparables,

corresponde utilizar rangos estadisticos (como los intercuartilicos) que permitan obtener una

referencia consistente con el principio arm’s length.

2.7.

Dentro de las muestras obtenidas, se identificaron diversas compaiiias relevantes del sector

asegurador.

a)

Blue Cross / Blue Shield (BCBSA): estructura de asociacion que agrupa bajo la marca “Blue
Cross / Blue Shield” a multiples aseguradoras locales independientes en EEUU. Su modelo
de negocio se basa en cobrar primas de salud, gestionar riesgos médicos, invertir reservas,
y ofrecer productos adicionales de seguros. Aunque es muy grande en membresia y
cobertura, sus margenes operativos suelen ser ajustados debido a la alta siniestralidad y
costos crecientes en salud.

Triple-S Management Corporation: aseguradora dominante en Puerto Rico (y US Virgenes)
que opera bajo licencia del sistema Blue Cross Blue Shield Association, lo cual le da acceso
a una red reconocida de marca y servicios. Su negocio se estructura en tres grandes lineas:
seguros de salud (managed care), seguros de vida/discapacidad, y seguros generales
(propiedad y accidentes). La mayor parte de sus ingresos proviene del segmento de seguros
de salud — mediante primas de afiliacién y administracidn de beneficios — complementado
con primas de vida y P&C, y con una fuente adicional proveniente de inversiones. Esta
diversificacion le permite captar segmentos comerciales, individuales, y publicos como
Medicare/Medicaid o sus equivalentes en Puerto Rico.

First American Financial Corporation: compafiia estadounidense de servicios financieros
que se especializa principalmente en asegurar y facilitar transacciones de bienes raices. Una
de sus principales lineas de ingresos son las primas de seguro de titulo (propiedad).

FBL Financial Group, Inc.: es un holding de servicios financieros centrado en seguros de vida,
anualidades y productos de inversidn, operando bajo la marca Farm Bureau Financial
Services. Sus principales ingresos provienen de primas de vida, contratos de anualidades y
servicios de inversién, con un complemento de ingresos provenientes de la gestién de
compaiiias de seguros P&C afiliadas.

NI Holdings, Inc.: es una compafiia holding de seguros con especializaciéon en seguros de
propiedad y accidentes, con un fuerte componente agricola/finca, que opera bajo su
subsidiaria principal Nodak Insurance Company en North Dakota y regiones afines. Sus
ingresos provienen principalmente de primas de seguros para autos, hogar, negocios
agricolas y comerciales.
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2.8. Los comparables seleccionados provienen de los acuerdos identificados en la base de datos
KT Mine, tras aplicar los filtros técnicos que restringen la busqueda a contratos de Royalty pactados
entre partes independientes y especificamente relacionados con la industria aseguradora. El
reducido nimero de observaciones responde a la baja disponibilidad publica de contratos de licencia
no confidenciales dentro del sector. No obstante, las transacciones obtenidas representan el
universo efectivo, verificable y defendible de transacciones comparables para efectos del presente
analisis.

Si bien existen referencias generales en internet sobre pago de Royalties vinculados a compaiiias
aseguradoras como SURA o MetLlife, dichos antecedentes no se encuentran disponibles en las bases
de datos especializadas en acuerdos de Royalty. En consecuencia, no es posible verificar que
correspondan a transacciones efectivamente realizadas entre partes independientes ni que reflejen
condiciones de mercado comparables.

En virtud de lo anterior, los comparables identificados constituyen la muestra confiable para
determinar referencias de mercado relativas al uso de marca dentro del sector asegurador,
constituyendo la base técnica sobre la cual se sustenta el analisis de Royalty a aplicar.

3. Comparables

3.1. La comparabilidad y la posibilidad de realizar ajustes de comparabilidad constituye un
elemento esencial en el examen de los activos intangibles y de los cdnones asociados, especialmente
cuando estos provienen de bases de datos comerciales o repertorios que recopilan contratos de
licencia u otros acuerdos de dominio publico.

3.2. El benchmarking de royalties efectuado permitié identificar diversas alternativas para
determinar una tasa adecuada de BRF. Los comparables seleccionados resultan razonables, en la
medida en que presentan caracteristicas de negocio y modelos operativos que guardan relacién con
las operaciones de AugusStar.

A partir de las muestras extraidas, las tasas identificadas se agruparon en 2 categorias:
a) Royalties aplicados sobre primas pagadas: Dentro de los contratos donde el Royalty se
calcula como un porcentaje de las primas pagadas en el negocio de seguros de vida, rentas

vitalicias y otros productos relacionados, se distinguen 2 subcategorias relevantes:

a. Royalties calculados Unicamente sobre la prima del primer afio del contrato.
b. Royalties aplicados sobre las primas pagadas durante toda la vigencia del contrato.
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Las tasas asociadas a la segunda modalidad suelen ser mas bajas, dado que se aplican sobre
una base mds amplia y sostenida a lo largo del tiempo, en contraste con los Royalties
cargados exclusivamente sobre la prima del afio 1, donde la base es sustancialmente mas
estrecha.

En el caso de los Royalty aplicados solo sobre la prima del primer afio, los valores observados
se encuentran en un rango entre 0,3% y 3,00%, segun se detalla:

Tasa Royalty Seguros de Vida Minimo Mediana (%) Maximo Observaciones

(%) (%)
Sobre Prima solo afio 1 0,30 1,65 3,00 6

Por su parte, cuando el Royalty se aplica durante toda la vigencia del contrato, el rango
observado se ubica entre 0,06% y 1,3%, conforme a la siguiente muestra:

Rentas Vitalicias/Relacionados Minimo Mediana (%) Maximo Observaciones

(%) (%)
Sobre Prima Durante Vigencia 0,06 0,60 1,30 8

b) Royalties aplicados sobre ventas brutas: En los comparables donde el Royalty se calcula
sobre ventas brutas de productos y servicios asociados a otros tipos de seguros (tales como
seguros de automovil, propiedad personal, planes de salud, entre otros) las tasas se
concentran en un rango entre el 0,05% y el 1,00%.

Minimo Mediana (%) Maximo Observaciones

(%) (%)

Tasa Royalty Otros Seguros 0,05% 0,24% 1,00% 50

4. Parametros para la Sociedad

4.1. Sobre la base del andlisis de comparables de mercado obtenidos, y considerando el
desarrollo, posicionamiento y fortaleza de la marca AuguStar a nivel internacional, se estima
razonable aplicar una tasa de BRF que fluctie entre 0,06% a 1,3%, calculada como un porcentaje
aplicado sobre la prima anual durante toda la vigencia del contrato, considera la cantidad de

observaciones consideradas en la muestra.

4.2. Luego, considerando los antecedentes funcionales y econdmicos, incluyendo el
posicionamiento internacional de la marca AuguStar, el respaldo financiero del grupo controlador,
el reconocimiento en el mercado asegurador y la transferencia efectiva de intangibles asociados
(know-how, reputacién, estandares comerciales y soporte estratégico), resulta razonable seleccionar
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una tasa dentro del rango 0,6 a 1,3% aplicada sobre la prima anual durante toda la vigencia del
contrato, es decir, entre la mediana y el valor maximo observado de la muestra comparable.

La utilizacién del extremo inferior del rango (0,06%) implicaria asumir que la marca cumple un rol
marginal en la generacién de ingresos, lo que no condice con la realidad econémica analizada. En
este caso, la marca contribuye significativamente a la captacidon de negocios y a la generacidn de
confianza en el mercado; se encuentra asociada a estdndares técnico y reputacionales del grupo
internacional; y genera una ventaja competitiva observable respecto de entidades sin respaldo de
marca global.

Esta decisiéon se ve reforzada al contrastar el rango con informacién publica disponible de otros
participantes de la industria, en los cuales se observan tasas de royalty del orden del 1,05%2. Dicho
antecedente constituye un parametro de referencia relevante, en cuanto refleja condiciones
efectivamente observadas en el mercado.

Al ajustar el limite inferior a 0,6%, la nueva media del rango resultante se sitlua aproximadamente
en 1%, lo que permite lograr una mayor convergencia y razonabilidad respecto de los pardmetros
observados en el mercado abierto, reforzando asi la coherencia econdmica del rango definido.

En consecuencia, una tasa ubicada entre la mediana y el tramo superior del rango refleja de mejor
forma la contribucién econdmica del intangible licenciado y su impacto en la generacién de valor.

4.3, Este rango se encuentra plenamente respaldado por las referencias observadas en el
mercado y se alinea con el principio de plena competencia, asegurando que la remuneracién por el
uso de la marca refleje su aporte real a la generacion de valor, en condiciones comparables a aquellas
que habrian pactado las partes independientes en circunstancias similares.

4.4, En linea con lo anterior, y considerando la base de primas netas proyectadas para el afo
2025, el BRF aplicable en los extremos del rango propuesto seria el siguiente:

Primas Netas (USS) Royalty Royalty

0,6% 1,3%
Monto US$ 113.751.279 682.508 1.478.767

26https://www.gruposura.com/wp-content/uploads/2023/03/Q4-Consolidado-Espanol-
2022_Firmado.pdf#:~:text=Con%20base%20en%20los%20procedimientos,Capital%20y%20para%20AFP%20Integra
parrafo 12.2.
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Para la determinacidn, se utilizaron como referencia las cifras contenidas en el presupuesto?’
entregado por AuguStar, correspondiente al periodo 2025. En particular, se consideraron las primas
netas de los siguientes segmentos de negocio en Chile:

a) Rentas vitalicias

b) Desgravamen

c) SIS Chile

d) Vida individual tradicional
e) Telemarketing

f) Bancaseguros

g) APV

h) VUL

En consecuencia, la base de cdlculo corresponde exclusivamente a las primas netas de las lineas de
negocio operadas en Chile, excluyendo el segmento de Peru.

4.5, Las primas netas corresponden al monto total de primas efectivamente percibidas por la
compafiia por la venta de sus productos de seguros. En otras palabras, representan el ingreso real
asociado a la actividad aseguradora, por ello, se utilizan como base objetiva y consistente para
calcular el BRF, ya que reflejan la actividad comercial directamente beneficiada por el uso de la
marca.

4.6. Cabe sefalar que, las tasas propuestas para el servicio de BRF deberdn ser objeto de revision
periddica, con el fin de asegurar que contintan reflejando las condiciones vigentes del mercado, los
cambios en el desempefio del negocio y la evolucidn del intangible. Este monitoreo resulta esencial
para mantener el cumplimiento del principio arm’s length a lo largo del tiempo.

27 Resumen presupuesto 2024-2028 comparativo.
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ANEXO N°4
KTMINE*®
SEARCH #
# Filter Filter Criteria Step Results Search Results Operator
1 SIC Code 6311, 6321, 6331, 6351, 6361 82 82
2 Agreement Type MARKETING INTANGIBLE 6955 26 AND
3 Agreement Type ASSET  PURCHASE, CROSS  LICENSE, | 25083 21 AND NOT
DISTRIBUTION, FRANCHISE, JOINT

DEVELOPMENT,
MANUFACTURING/PROCESS  INTANGIBLE,
OTHER, SERVICE, SOFTWARE

Accept/Reject Matrix

# Agreeme Licensor Licensee Effective Date Accept | Reason
ntID /Reject
1 6196 Blue Cross and Blue Shield | Triple-S Management Corporation, | 06/11/1998
Association The Blue Shield Plan
2 11502 Blue Cross and Blue Shield | The Blue Shield Plan, Triple-S | 01/4/1999
Association Management Corporation
3 11503 Blue Cross and Blue Shield | The Blue Shield Plan, Triple-S | 01/4/1999
Association Management Corporation
4 11504 Farm Bureau Federation Farm Bureau Life Insurance | 01/1/2005

Company, Farm Bureau Mutual
Insurance Company

5 11509 Experian Information Solutions, | First ~American Real Estate | 11/1997
Inc. Solutions, LLC

6 12110 MISSOURI  STATE  MEDICAL | MISSOURI MEDICAL INSURANCE | 08/16/1994
ASSOCIATION CO.

7 13038 Blue Cross and Blue Shield | N/A Unknown
Association

8 13627 Blue Cross and Blue Shield | Triple-S Management Corporation, | 07/1/2009
Association The Blue Cross Plan, N/A

9 13628 Blue Cross and Blue Shield | Triple-S Salud, Inc., Triple-S | 07/1/2009
Association Management Corporation

10 13629 Blue Cross and Blue Shield | The Blue Shield Plan, N/A 11/18/2008
Association

28 |a base de datos obtenida desde KTmine se sustenta en contratos reales de licencia cargados directamente en la
plataforma por las partes involucradas. La informacién disponible para cada registro incluye:

e Llicenciatario

e Llicenciante

e Fecha de suscripcidn del contrato de Royalty
e |dentificacion del acuerdo correspondiente.

Esta informacién conforma una muestra de comparables totalmente independiente, verificable y auditada, proveniente
de una herramienta ampliamente reconocida y utilizada en el mercado para la determinacion de tasas de Royalty en
multiples industrias.
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11 22166 Farm Bureau Federation, | Farm Bureau Life Insurance | 01/1/2010
American Farm Bureau | Company, Farm Bureau Mutual
Federation Holding Company, Farm Bureau
Property & Casualty Insurance
Company, Western Agricultural
Insurance Company
12 | 22448 Blue Cross and Blue Shield | N/A, The Blue Shield Plan, Triple-S | 11/19/2009
Association Management Corporation
13 | 22449 Blue Cross and Blue Shield | Triple-S Salud, Inc., Triple-S | 11/19/2009
Association Management Corporation
14 | 22450 Blue Cross and Blue Shield | The Blue Cross Plan, Triple-S | 11/19/2009
Association Management Corporation, N/A
15 22451 Blue Cross and Blue Shield | Triple-S Salud, Inc., Triple-S | 11/19/2009
Association Management Corporation
16 | 36143 Farm Bureau Federation Farm Bureau Life Insurance | 01/1/2005
Company, Farm Bureau Mutual
Insurance Company
17 59262 Experian Information Solutions, | First ~American Real Estate | 11/1997
Inc. Solutions, LLC
18 59305 Experian Information Solutions, | First ~American Real Estate | 11/1997
Inc. Solutions, LLC
19 68471 MISSOURI  STATE  MEDICAL | MISSOURI MEDICAL INSURANCE | 08/16/1994
ASSOCIATION CO.
20 | 121349 NORTH DAKOTA FARM BUREAU | Nodak Mutual Group 10/01/2015
21 121350 North Dakota Farm Bureau Nodak Mutual Group 10/01/2015
License Level Royalty Rate Statistics
‘ Gross Sales ‘ Net Sales
# Agreement Minimum | Average Maximum Observations Minimum | Average | Maximum Observations
ID
1 6196 0.05% 0.2029% | 0.35% 7 - - - 0
2 11502 0.05% 0.2717% | 0.5% 6 - - - 0
3 11503 0.05% 0.2325% | 0.5% 4 - - - 0
4 11504 - - - 0 0.06% 0.992% 3% 5
5 11509 0.2% 0.2% 0.2% 1 - - - 0
6 12110 - - - 0 - - - 0
7 13038 0.35% 0.35% 0.35% 1 - - - 0
8 13627 0.05% 0.256% 0.5% 5 - - - 0
9 13628 0.24% 0.295% 0.35% 2 - - - 0
10 | 13629 0.05% 0.256% 0.5% 5 - - - 0
11 | 22166 - - - 0 - - - 0
12 | 22448 0.05% 0.256% 0.5% 5 - - - 0
13 | 22449 0.24% 0.295% 0.35% 2 - - - 0
14 | 22450 0.05% 0.256% 0.5% 5 - - - 0
15 | 22451 0.24% 0.295% 0.35% 2 - - - 0
16 | 36143 - - - 0 - - - 0
17 | 59262 0.2% 0.2% 0.2% 1 - - - 0
18 | 59305 0.2% 0.2% 0.2% 1 - - - 0
19 | 68471 - - - 0 - - - 0
20 | 121349 - - - 0 - - - 0
21 | 121350 - - - 0 - - - 0
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ANEXO N°5

Contraste de Resultados

1. Con el propdsito de contrastar y validar los resultados obtenidos a partir de la base de
comparables KTmine y del ajuste normativo aplicado, se desarrollé un ejercicio independiente de

valorizacion? utilizando métricas de mercado.

Este ejercicio tiene por finalidad contar con un punto referencial auténomo que permita verificar,
desde una perspectiva distinta la razonabilidad econdmica de la tasa de royalty finalmente aplicada.

2. En primer lugar, se estimé el valor econédmico (Enterprise Value) de la compania aplicando
multiplos sectoriales relevantes para la industria aseguradora.

Tabla N°1: Industria Aseguradora

Net
Market ) Marca /
Income Equity EV/ Marca/ Marca/

Company Name Cap Net )
usD USb MM Ingresos Income . Equity
MMS — income

Ping An Insurance

(Group) Company 130.614 132.022 17.346 178.750 3,06x 14,38x 1,05x 33.607 0,25456 1,93750 0,18801
of China, Ltd.
AXA SA 75.505 94.477 8.164 62.763 1,36x 0,00x 1,58x 16.565 0,17533 2,02893 0,26393
China Life
Insurance 53.418 43.079 14.650 71.413 1,28x 11,09x 0,66x 17.517 0,40662 1,19566 0,24529
Company Limited
Allianz SE 118.227 111.135 10.282 66.338 0,88x 5,27x 1,98x 24.566 0,22105 2,38932 0,37031
AlA Group
Limited 77.950 22.467 6.836 40.813 4,03x 13,51x 2,03x 13.227 0,58873 1,93490 0,32409
MetLife, Inc. 56.695 70.982 4.426 27.703 1,16x 11,39x 1,84x 12.341 0,17386 2,78830 0,44548
China Pacific
Insurance (Group) 44918 42.926 6.160 43.633 1,50x 8,06x 1,20x 15.339 0,35733 2,49023 0,35155
Co., Ltd.
The People's
Insurance

22.034 79.671 5.775 50.338 0,91x 7,35x 0,58x 13.275 0,16662 2,29877 0,26372

Company (Group)

of China Limited

MetLife, Inc. 56.695 70.982 4.426 27.703 1,16x 11,39x 1,84x 13.276 0,18703 2,99955 0,47923
The Progressive

. 140.366 75.343 8.480 25.591 2,04x 13,48x 5,17x 13.277 0,17622 1,56568 0,51882
Corporation
Mediana 66.100 73.163 7.500 46.985 1,32 11,24 1,71 14.308,00 0,204040 2,163851 0,337817
Promedio 77.642 74.308 8.654 59.504 1,74 9,59 1,79 17.299,00 0,270736 2,162885 0,345042

Fuente: Capital IQ (www.capitaliq.com)

De la muestra de comparables se obtuvieron las siguientes medianas:

a) EV/Ingresos: 1,32x
b) Price-toBook (P /BV): 1,71x

29 Ejercicio interno de validacién de tasa, ya que se realizé solamente para uso interno y no tiene relacién con la
metodologia aplicada para la estimacidn y ajuste de la tasa royalty.
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Estos multiplos fueron seleccionados por su uso extendido en la industria y por capturar tanto la
capacidad de generacidn de ingresos como la fortaleza patrimonial de las entidades aseguradoras.

2.1. Se aplicd el multiplo EV/Ingresos de 1,32x sobre los ingresos por primas netas de la
compafiia:

EVingresos = Ingresos X 1,32x
Lo anterior arrojo un valor de EV (Ventas) USD 187.822 miles.
2.2 Posteriormente, se aplicd el multiplo P/PV de 1,71x sobre el patrimonio contable:
EVpatrimonio = Patrimonio X 1,71x
Obteniéndose EV (Patrimonio) USD 400.460 miles.

2.3. Con el objeto de evitar sesgos derivados de un unico indicador, se determind un valor
representativo mediante el promedio de ambos enfoques:

187.822 + 400.460
EVpromedio = 2

El resultado es de EV Ponderado USD 294.141 miles.

Cabe senalar que los valores fueron expresados en USD utilizando el tipo de cambio observado al
cierre de octubre (CLP 940,57/USD), dado que los flujos presupuestados por la administracién se
encuentran denominados en dicha moneda.

Tabla N°2: Resultados Valor Econémico de la Compaiiia

Muiltiplos Monto USD

Valor Marca segin Muiltiplo 13.530

EV Th USD Ponderado 294.141

EV Th USD (Ventas) 187.822

EV Th USD (Patrimonio) 400.460
3. Una vez estimado el valor total del negocio, se procedié a determinar la porcidn atribuible a
la marca.

De acuerdo con la literatura financiera especializada (particularmente BVR Benchmarking
Intangibles 4th Edition) en la industria financiera/aseguradora el valor de la marca representa, en
promedio, un 4,6% del valor total del negocio (Enterprise Value).
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En consecuencia:
Valor Marca = 294.141 X 4,6%

Esto arroja un Valor Marca de USD 13.530 miles, monto que constituye el valor econdmico objetivo
gue debe ser replicado mediante el flujo de beneficios atribuibles al intangible.

4, Con el valor de marca determinado, el siguiente paso consistié en identificar qué tasa de
royalty aplicada sobre las primas netas proyectadas permitiria generar, en términos de valor
presente, un monto equivalente a USD 13.530 miles.

A continuacidn, dicho valor de marca se relacioné con los flujos proyectados de ingresos por primas
netas presupuestados por la administracidn, incorporando ademds un costo de marketing
equivalente al 1% de los ingresos por primas. Asimismo, se utilizd una tasa de descuento (Ke) de
10,03% para llevar los beneficios futuros a valor presente.

Esta aproximacion permitié obtener una tasa de royalty implicita de 1,38%, la cual se ubica dentro
del rango de tasas royalty ajustadas previamente determinado.

Tabla N°3: Calculo para cada periodo proyectado
Th USD 2025 2026 2027 2028

Ingreso negocio Primas 18.959 120.932 128.563 138.384 141.152

Tasa Royalty 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38%
Gastos por Marketing (1%) (190) (1.209) (1.286) (1.384) (1.412)
Ingreso Total Royalty 262 1.674 1.780 1.916 1.954
Tasa impuesto pais 27% 27% 27% 27% 27%
Impuesto (71) (452) (481) (517) (528)
Ingreso Royalty después de impuesto 192 1.222 1.299 1.398 1.426
1 8 20 32 44
0,083 0,667 1,667 2,667 3,667

99,21% 93,83% 85,28% 77,51% 70,45%

Flujo de Caja Descontado 190 1.147 1.108 1.084 1.005
Valor Terminal 8.997
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5. Los flujos después de impuestos se descuentan a una tasa de costo de capital (Ke) de 10,03%,
determinada sobre la base de:

Tabla N°4: Tasa de Costo de Capital

Costo del Capital %
Unlevered Beta 0,70
D/E % 18,9%
Tax Rate % 27,00%
Levered Beta 0,80
Equity Risk Premium —Kroll 5,00%
Tasa Libre de Riesgo Nominal — 5Y 3,71%
Riesgo Pais Chile — Capital 1Q% 0,98%
Size Premium — Deciles % 1,34%
Ke 10,03%

Fuente: Capital 1Q (www.capitalig.com)

Se considera ademds una tasa de crecimiento de largo plazo de 2,0% para el cdlculo del valor
terminal.

Como resultado del ejercicio de descuento de flujos, la suma del valor presente de los flujos
proyectados durante el periodo explicito asciende a USD 4.533 miles, mientras que el valor presente
correspondiente al valor terminal (calculado bajo una hipdtesis de crecimiento perpetuo de 2,0% y
descontado a una tasa de 10,03%) alcanza a USD 8.997 miles. En consecuencia, el valor econémico
total atribuible a la marca asciende a USD 13.530 miles, monto que coincide con el 4,6% del
Enterprise Value previamente estimado mediante multiplos de mercado.

Tabla N°5: Resultados

Resumen Th USD

Valor Presente Flujo Discreto 4.533
Valor Presente Terminal 8.997
Valor Marca 13.530
6. En definitiva, la tasa de 1,38% es aquella que permite que el valor presente del

flujo proyectado de royalties netos, descontados al 10,03%, sea equivalente al valor de marca
estimado como 4,6% del Enterprise Value.

La tasa obtenida se ubica dentro del rango previamente determinado mediante el analisis de

comparables (KTmine), constituyendo asi un mecanismo de validacién externa, independiente y
econdmicamente coherente bajo el principio de plena competencia.
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