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Mapfre Compaiiia de Seguros de Vida Chile S.A.

Estimados Sefiores,
Referencia: Informe Evaluador Independiente — Articulo 147 de la Ley 18.046

Tenemos el agrado de adjuntar nuestro informe que contiene los resultados relacionados con la aplicacién
del articulo 147 de la Ley 18.046 de Sociedades Andnimas, con el fin de informar a los accionistas respecto
de las condiciones de la potencial operacién de traspaso de una cartera de reaseguro (en adelante, la
“Transaccion” o la “Operacion”) entre MAPFRE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA DE CHILE S.A. y CAJA
REASEGURADORA DE CHILE S.A. (en adelante solo Mapfre Vida o “La compafii@” vy Caja
Reaseguradora).

Nuestra evaluacion fue efectuada sobre informacion proporcionada por la Mapfre Vida, como también
informacion publicamente disponible en el mercado. La informacidén proporcionada por la compania no ha
sido objeto de verificacidn ni auditoria de nuestra parte, por lo que la calidad e integridad de la misma es
responsabilidad directa de la Administracion.

Quedamos a su disposicidén para cualquier consulta que desee formularnos con respecto al contenido del
presente informe.

Les saluda atentamente,
PwC Chile

DeocuSigned by:

— 3A08112E3CCA435...

Ernesto Rios
Socio
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Alcance del Informe

« El presente reporte ha sido preparado por PwC Chile (en adelante solo “PwC”), a solicitud de la compania Mapfre
Vida para los efectos del articulo 147 de la Ley 18.046 de Sociedades Anonimas.

« En relacion a lo anterior, PwC actua como evaluador independiente contratado por el Directorio de Mapfre Vida
para informar a los accionistas con respecto a las condiciones de la operacion del potencial traspaso de la cartera
de reaseguro de rentas vitalicias desde Caja Reaseguradora a Mapfre Vida.

« De acuerdo con lo anterior, en su calidad de asesor del directorio, PwC Chile preparé el presente documento que
contiene, entre otros, los siguientes antecedentes:

v Una descripcién de la Operacion propuesta

v" Una evaluacion del valor econdmico de traspaso de la cartera de rentas vitalicias a la fecha de estados
financieros mas proxima a la potencial transaccion (se ha utilizado la informacién financiera disponible al 31
de diciembre de 2022).

Es importante sefnalar que por no estar dentro del alcance de esta asesoria, este Informe no considera un analisis
detallado sobre la factibilidad técnica, comercial, regulatoria, legal y/o de otra indole sobre la ejecucion de la
Operacion.

Las conclusiones y los analisis contenidos en este documento, representan una opinién exclusiva de PwC Chile
respecto de la operacion propuesta, y por lo tanto, no constituyen, ni deben ser consideradas una recomendacion o
indicacion respecto a la forma de proceder en la decision que finalmente se adopte. Las decisiones que adopten sus
directores y accionistas son de su exclusiva responsabilidad, considerando discrecionalmente nuestro informe, asi
como sus propios analisis de los riesgos y beneficios que involucra la transaccién propuesta.

pwec
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Informacion Utilizada

 La principal informacion que ha sido puesta a disposicion de PwC por parte de la Administraciéon de Mapfre Vida (en
adelante “la Administracion” en su papel de evaluador independiente en la evaluacion de la transaccion de traspaso

de la cartera de reaseguro, es la siguiente:
v" Archivo “RIS” con el detalle de las pdlizas reaseguradas a traspasar.
v" Estados financieros de Caja Reaseguradora y Mapfre Vida al cierre 31 de diciembre de 2022

« Adicionalmente, sostuvimos entrevistas con la Administracion a objeto de analizar y discutir la informacion
proporcionada.

pwec
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La transaccion consiste en el traspaso de la cartera de reaseguro de rentas vitalicias del DL N°3.500, desde Caja
Reaseguradora a Mapfre Vida. En otras palabras la aceptacion por parte de Mapfre Vida de una cartera de
contrato de reaseguro de rentas vitalicias, que actualmente mantiene Caja Reaseguradora.

Lo anterior implica que Mapfre Vida asumiria la obligacion de pago de los flujos comprometidos en los contratos
de reaseguro que serian traspasados, a cambio del pago por parte de Caja Reaseguradora de un monto
acordado entre ambas partes. El pago de este monto se efectuaria a través del traspaso de inversiones
financieras que Caja Reaseguradora mantiene.

Marco Normativo

Dada la naturaleza de la transaccion entre relacionadas, se debe aplicar el requerimiento estipulado en el articulo
N°147 de la Ley sobre Sociedades Andénimas (Ley N° 18.046), el cual senala textualmente que:

“Una sociedad anonima abierta solo podra celebrar operaciones con partes relacionadas cuando tengan por
objeto contribuir al interés social, se ajusten en precio, terminos y condiciones a aquellas que prevalezcan en el
mercado al tiempo de su aprobacion”.

Con el proposito del cumplimiento de este articulo, se establece que el directorio de la sociedad andnima debe
designar un evaluador independiente con el fin de informar a los accionistas las condiciones de la operacion, sus
efectos y su potencial impacto para la sociedad. A continuacion se cita textualmente el inciso primero, numero 5
del articulo mencionado anteriormente:

“6) 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 operacion,
sus efectos y su potencial impacto para la sociedad. En su informe, los evaluadores independientes deberan
tambien 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 que no estuvieren de acuerdo
con la seleccion efectuada por el directorio.”

E] 6
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Cartera de Aceptaciones de Reaseguro, compuesta de 6 contratos, con un monto de reservas técnicas informado
por Caja Reaseguradora en FECU a diciembre de 2022 de UF 907.726. Si se agrega a este monto la diferencia
por reconocer por actualizacion de tablas de mortalidad informada por Caja Reaseguradora se llega a un monto
total de reservas técnicas informado de UF 1.004.598. La identificacion de los contratos a traspasar es la
siguiente:

CHILENA CONSOLIDADA Contrato N°

1005

1008
CONSTRUCCION

3003
CRUZ DEL SUR (EX RAULI)

1004
EX CENTENARIO

1004
SECURITY PREVISION

1609

Como antecedente si la cartera se valorizara en Mapfre Vida a diciembre de 2022, considerando las tablas RV-
2014 full y el vector VTD de la CMF a esa fecha, el monto de la reserva a constituir por Mapfre Vida hubiera sido
de UF 1.008.128.

A diciembre de 2022, de acuerdo al RIS, los contratos de reaseguro representaban una cartera de 1102 poélizas
de RV vigentes.
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4. Un resumen de los tres contratos de reaseguro mas relevantes, y que representan alrededor del 98% de los

flujos es:
o Fecha de - . - ) .
Compaiiia / Contrato ., Pdlizas Cubertas Flujos de Pdlizas Cubiertas Tasa Prima (UF)
celebracion
CHILENA CONSOLIDADA
1005 fob-06 1064 !:)élizas emitidas en fechas T?dos los flujos a partir del 1 de 4,28% 585,031
anteriores al contrato dic. de 2016
1008 {un-89 Todas I'fls'emitidas entre 1 de marzoy 100% de los flujos a9 RT n.1enos un 15%
31 de diciembre de 1989 + prima adicional
CONSTRUCCION
3003 ~br-97 302 polizas emitidas en los afios 1995 |Todos los flujos a partir de 4,28% 140.095

y 1996

marzo de 2018

5. La transaccion bajo analisis en este informe, no incluye ningun otro pasivo u obligacién distinta de las
contempladas en los contratos de reaseguro senalados, y que corresponde a los flujos de pago asociados a la

pwec

cartera de rentas vitalicias reaseguradas.
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La estimacion del valor econdmico de traspaso de la cartera, implica determinar el valor por el cual una compania
estaria dispuesta a asumir esta obligacion, y por lo tanto, cual es el monto de activos que habria que traspasar junto
con la cartera al tercero.

El valor para la compania que asumiria este compromiso, se puede determinar en términos resumidos considerando
por un lado los flujos proyectados de pago asociados a la cartera y por otro lado una tasa de descuento
apropiada para la valorizacion de este pasivo, considerando sus caracteristicas propias en términos de riesgo y
retorno esperado.

A partir de estos conceptos, se puede estimar una tasa de traspaso de la cartera y el monto de los activos que
requiere para aceptarla, o que seria equivalente a la prima unica del contrato de reaseguro.

Para efectos de llevar a cabo el analisis de valorizacion de la cartera se han aplicado dos enfoques de valorizacion:

a. En primer lugar se aplico un enfoque de valorizacion a fair value, tomando como base la mejor estimacion o
“best estimate” del pasivo, mas el costo de capital que refleja la compensacién por el riesgo que asume la
compania aceptante de la cartera, medida en funcién del capital que debe alocar para este efecto. Este enfoque
es ampliamente utilizado a nivel internacional y lo pudimos observar como método aceptado por la Comisidén para
el Mercado Financiero (CMF), en el contexto de los ejercicios de aplicacion de IFRS 17.

b. En segundo lugar se tomo como enfoque de valorizacion, el calculo en base a las tasas de ventas (TV) de rentas
vitalicias observadas en el mercado, informadas por la CMF a la fecha del analisis, y sobre esta base se
estimo un valor acorde a estas tasas de mercado.

Los enfoques de valoracidon sefnalados se aplicaran a diciembre de 2022. El detalle y resultados de ambos métodos
se resumen en las secciones siguientes.

_h
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1. Valorizacion bajo enfoque de Far Value
1.1 Calculo del Best Estimate

Para hacer la estimacion del valor de traspaso de la cartera bajo este enfoque, se considerd en primer lugar la
estimacion del “best estimate” de la cartera, esto es la mejor estimacion del valor presente de la obligacion a la fecha
de valoracion.

Para este efecto se proyectaron en primer lugar los flujos de pago asociados a cada pdliza reasegurada que forma
parte de cartera a traspasar, tomando como base de la proyeccion, las tablas de mortalidad del la CMF vigentes a la
fecha del analisis, esto es las tablas RV -2014, que son tablas especificas para proyectar flujos de pago en seguros
de rentas vitalicias.

A objeto de revisar si la mortalidad observada de la cartera es razonablemente recogida por las tablas de mortalidad
senaladas, se efectud adicionalmente un analisis de la mortalidad real observada en la cartera en los ultimos anos,
Los detalles de este analisis de mortalidad realizado se presenta en Anexo 1. En resumen, del analisis realizado se
observa una tendencia a una mayor mortalidad real de la cartera versus la esperada de acuerdo a las tablas. Dado
esto se aplico un ajuste del 5% a las tasas de mortalidad que contemplan las tablas, esto es, se aumentaron las
tasas de mortalidad de la tabla en este porcentaje. Lo anterior nos parece un ajuste razonable, de acuerdo a la
experiencia histérica de la cartera, a nuestra experiencia observada en carteras de renta vitalicia de otras
aseguradoras, y considerando ademas que en general las tablas de mortalidad de la CMF tienden a ser
conservadoras en la estimacion de los flujos (sobreestimar), dado su objetivo regulatorios del mercado.

Finalmente, a los flujos proyectados se les incorpor6 un factor de gastos asociados a la mantencidon de la cartera.
De acuerdo a un estudio realizado por Mapfre Vida, los gastos proyectados serian del orden de un 1,9% de los flujos
de pago de los contratos de reaseguro. A objeto de analizar la razonabilidad de este nivel de gastos se tomé como
benchmark de mercado, los gastos por poéliza que se consideran por la CMF en la normativa del Test de Suficiencia de
Activos 0 “TSA” (NCG N°209), y que toman como supuesto un monto de UF 2 por péliza al ano. Al hacer el calculo de
gastos tomando este supuesto, para el primer ano, nos arroja un resultado de 1,97%, lo que es consistente con el
porcentaje estimado por la compania.

_h
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1.1 Calculo del Best Estimate (Cont.)
Lo anterior se resume en los siguientes cuadros:

» Estimacion de Gastos Compania:

Gastos pago pensiones UF/mes Pago mensual de pensiones UF/mes %

Benlar 17,67 Previsionales 9.135,8 | 100,0%
Remineraciones 75,00 Privadas -
Estructura 2,87 Total 9.136 (| 100%
Terminal de bolsa 10,00 Razén Gtos/ Pago pension 1,90%

DCV 20,00

PMS 48,00

Total 174

« (Calculo de porcentaje de gastos para el primer ano de acuerdo a supuesto CMF:

1.102 (N°polizas reaseguradas) x UF 2 = UF 2.204, que equivale al gasto anual.
Proyeccion de flujos del primer ano = UF 111.596
Ratio de gastos anuales sobre flujos anual de pagos proyectados = 2.204/111.596 = 1,97%

Una vez determinados los flujos proyectados, se descontaron estos flujos utilizando la curva de tasas de mercado
informada por la CMF (vector VTD a diciembre de 2022), que en nuestra opinion refleja la mejor aproximacion
disponible de tasas de mercado para el descuento de flujos bajo una estimacién “best estimate”. Cabe hacer presente
que esta curva de tasas de descuento la publica mensualmente la CMF y esta especialmente construida para su
aplicaciéon al calculo de las reservas técnicas que las aseguradoras deben constituir por los seguros de renta vitalicia
que contratan. En Anexo 2 se presenta la curva de tasas publicada por la CMF correspondiente a diciembre de 2022.

Los resultados aplicando el vector VTD de la CMF para el descuento de los flujos senalados, considerando las tablas
RV-2014 sin ajuste y con ajuste del 5% senalado, se resumen en la siguiente tabla:

Best Estimate RV-2014 Full |Best Estimate RV-2014 ajustada
al 5%

_Eh, 1.027.282 1.005.355

pwe 11
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1. 2. Calculo del Costo de Capital

El costo de capital que compensa la aceptacion del riesgo, se determina proyectando el valor del pasivo en el
tiempo, esto es la reserva técnica que la compania va a tener que mantener, y proyectando el monto de capital que
sobre esta reserva la compania va a tener que alocar para efectos de cumplimiento del indicador de solvencia que
la compania debe mantener.

Si bien la norma regulatoria establece un requerimiento de capital minimo obligatorio del 5% de las reservas
técnicas (leverage maximo de 20 veces), lo normal es que las aseguradoras mantengan una holgura patrimonial
por sobre este minimo legal. A nivel de mercado, y de acuerdo a la informacion disponible en la CMF (ver Informe
Financiero del Mercado Asegurador de la CMF de septiembre de 2022), el leverage promedio del mercado
asegurador de vida, alcanza a una cifra de 9,73 veces. Dado lo anterior se tom6 como parametro para nuestra
estimacion un leverage de 10 veces, lo que implica un requerimiento de capital de un 10% de las reservas
técnicas proyectadas.

Sobre este capital proyectado se aplica la tasa de costo de capital que el accionista requerira para aceptar la
cartera, obteniéndose finalmente el “flujo” de costo de capital para el accionista, el que traido a valor presente
representa el monto a considerar para efectos de la determinacion del valor a “fair value” de la cartera.

Como referencia de mercado de la tasa de costo de capital, esta la tasa propuesta por la CMF para efectos de los
ejercicios de aplicacion de IFRS 17 solicitados a las aseguradoras, que corresponde a UF 6% (real). En todo caso,
de acuerdo a la experiencia de PwC en la aplicacion de estos ejercicios IFRS 17, en distintas aseguradoras, se
estima que esta tasa de costo de capital podria ser relativamente baja, por lo cual el calculo del costo de capital se
simularon valores para tasas de costo de capital del 6%, 7% y 8%.

En Anexo 3 se presenta el detalles del calculo realizado, cuyos resultados de costo de capital es el siguiente:

Costo de Capital con leverage de 10 veces (10% de Capital sobre las RT)
UF

Costo de Capital: 6% | Costo de Capital: 7% | Costo de Capital: 8%

! 42.975 50.138 57.300
pwec
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Finalmente, conforme a la evaluacion realizada, los valores estimados como valor econdmico de traspaso de la cartera

de reaseguro, bajo el enfoque de fair value, esto es Best Estimate mas Costo de Capital, son los siguientes:

pwec

Costo de Capital 6%

Costo de Capital 7%

Costo de Capital 8%

42.975 50.138 57.300
HESH FEHEG [0k R 1.027.282 1.027.282 1.027.282
Total 1.070.257 1.077.420 1.084.582

Costo de Capital 6%

Costo de Capital 7%

Costo de Capital 8%

42.975 50.138 57.300
2 B [t 2 1.005.355 1.005.355 1.005.355
ajustada al 5%
Total
1.048.330 1.055.493 1.062.655

13
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2. Valorizacion bajo enfoque de Tasa de Venta de Mercado

Existe un mercado abierto y competitivo donde las aseguradoras cotizan las nuevas rentas vitalicias que contratan las
personas que se estan pensionando o “pensionables”. Este mercado conocido como el Sistema de Consultas y
Ofertas de Montos de Pension (SCOMP) es obligatorio y esta regulado por ley y normativa de la CMF.

La tasas de interés de venta de las rentas vitalicias (TV), reflejan la oferta que estan haciendo hoy las aseguradoras a
los pensionables para ofrecerles rentas vitalicias, y si bien existen algunas diferencias entre la tasa de venta de una
renta vitalicia “nueva” en el mercado y la tasa de traspaso de una cartera de reaseguro de rentas vitalicias “antigua”,
nos parece que es un bechmark que debe ser considerado a la hora de evaluar el valor de traspaso de una cartera de
seguros de renta vitalicia, teniendo en consideracion en todo caso algunas conceptos que pueden hacer variar hacia
arriba o hacia abajo el valor de traspaso senalado, que se resumen a continuacion:

a. Diferencia en costos que se incluyen al tarificar una RV y que nos estan presentes en una cesion de una cartera
de reaseguro. Entre estos podemos mencionar como los principales, las comisiones de intermediacion.

b. La diferencia en duracion de la cartera, que puede implicar una cartera de inversiones y una apreciacion del
riesgo de longevidad e inversion distinto. Como referencia, la duracion de una cartera “nueva” de RV es del orden
de 14 anos, en cambio la duracién estimada para la cartera de reaseguro de Caja Reaseguradora es de
aproximadamente 7 anos.

c. Diferencia en margen de utilidad deseado. La TV ya incluye el margen de utilidad que la aseguradora espera
ganar en este negocio. No obstante, el margen o utilidad que la compania que vende una renta vitalicia podria ser
distinto al de una compania que acepta una cartera de reaseguro. Principales factores que pueden generar esta
diferencia de margen son la rentabilidad esperada de la cartera de inversiones que respalda la renta vitalicia y la
apreciaciéon o apetito por riesgo de inversion y longevidad implicito en la renta vitalicia.

En este contexto, se efectu6é una valorizacion de la cartera considerando la tasa de venta TV promedio informada por
la CMF a diciembre de 2022, que para las rentas vitalicias de vejez fue de un 3,14%. Esta tasa se determina
considerando los flujos proyectados con las tablas RV-2014 full, y sin considerar gastos, y por ello para hacer el
analisis comparable, se tomaron los flujos proyectados de la cartera bajo estos mismos supuestos y se descontaron a
la tasa de venta. El resultado es un valor de la cartera de UF 999.255.

_h
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3. Conclusiones

De acuerdo al analisis técnico realizado, consideramos que un rango razonable de valor de transaccion de la
cartera de reaseguro, bajo condiciones de mercado a diciembre de 2022, estaria determinado por un lado por el
valor obtenido bajo el enfoque de fair value, considerando el ajuste por mortalidad del 5% senalado, como “techo”
del rango y el valor obtenido aplicando las tasas de venta de rentas vitalicias de mercado o tasas “TV”, como
“piso” del rango.

Lo anterior se resume en el siguiente cuadro:

Valor estimado del cartera a diciembre de 2022

Valor usando TV a dic. 2022 |Valor Fair Value Valor Medio del Rango
(tablas ajustadas al 5% y CC del 7%) |Estimado

999.255 1.055.493 1.027.374

pwe 15
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1) Se realiz6 un estudio de mortalidad para el grupo de rentistas y beneficiarios de Caja Reaseguradora,
utilizando los datos proporcionados en el archivo RIS de diciembre 2022.

2) Este archivo contiene datos historicos sobre las pdlizas, causantes y beneficiarios de acuerdo a la
informacion que solicita el regulador local en forma trimestral, a partir de la puesta en vigor de la
Circular N° 1194 de 1995.

3) Se determiné para cada afno contenido en la data, el numero de fallecidos incorporados a la base,
separandolos en categorias segun sexo, si es causante o beneficiario dentro de la podliza y su
condicién de invalidez.

4) Por otro lado se determinaron los expuestos, separados en las mismas categorias anteriores, de tal
forma de aplicar las tasas de mortalidad correspondientes de las tablas RV2014.

5) Se calculd un ratio de fallecidos reales versus fallecidos esperados por estas tablas (A/E) con el
objetivo de estudiar que tan bien se ajusta la mortalidad de estas tablas a la mortalidad real de la
poblacion en estudio.

6) En base a lo anterior, se concluye que las tablas de mortalidad RV2014 son conservadoras en
relacion a la mortalidad real de la poblacidén en estudio, es decir, consideran una mayor cantidad de
fallecidos que los actualmente registrados.

7) En base a esta informacién y observando que el ratio para los causantes masculinos no invalidos
observado en los dos anos anteriores al inicio de la pandemia de Covid19 es en promedio de 105%,
se decidio aplicar este ajuste a las tablas para efectos de proyectar los flujos de pensiones.
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Anexo 1: Estudio de mortalidad de la cartera de Caja Reaseguradora

Fallecidos Reales Causante Beneficiarios
Masculino Femenino Masculino Femenino

Afio Fallecimiento No Invalido Invalido No Invalido Invalido No Invalido Invalido No Invalido Invalido

2014 74 5 3 1 - 1 37 -
2015 64 1 8 1 1 - 40 -
2016 61 3 7 1 - - 39 -
2017 69 - 11 1 - - 59 -
2018 61 3 6 1 - - 52 -
2019 67 5 11 1 - - 58 1
2020 69 2 13 1 - - 46 -
2021 50 1 12 - - - 40 -
2022 41 - 7 - - 1 21 -

Fallecidos Estimados Causante Beneficiarios
Masculino Femenino Masculino Femenino

Ao Exposicion  No Invalido Invalido No Invalido Invalido No Invalido Invalido No Invalido Invalido

2014 55 3 6 1 1 0 38 0
2015 56 3 7 1 1 0 40 0
2016 57 3 7 1 1 0 41 0
2017 59 2 8 1 1 0 44 0
2018 60 2 8 1 1 1 46 0
2019 62 2 9 1 2 1 47 0
2020 63 2 10 1 2 1 48 0
2021 33 0 6 0 1 0 28 0
2022 34 0 6 0 1 0 28 0

pwe 17



Anexo 1: Estudio de mortalidad de la cartera de Caja Reaseguradora

Tasa Causante Beneficiarios
A/E Masculino Femenino Masculino Femenino

Ano Exposicion  No Invalido Invalido No Invalido Invalido No Invalido Invalido No Invalido Invalido
2014 135% 167% 47% 129% 0% 207% 98% 0%
2015 115% 39% 115% 132% 74% 0% 101% 0%
2016 107% 116% 95% 133% 0% 0% 94% 0%
2017 117% 0% 140% 148% 0% 0% 135% 0%
2018 101% 121% 72% 170% 0% 0% 114% 0%
2019 108% 216% 122% 169% 0% 0% 123% 441%
2020 110% 108% 137% 178% 0% 0% 96% 0%
2021 149% 277% 213% 0% 0% 0% 145% 0%
2022 121% 0% 125% 0% 0% 264% 76% 0%

Para los grupos con mayor masa de expuestos :

Causante Masculino No Invalido

Afo Estimado Dif A/E

2014 74 55 19 135%
2015 64 56 115%
2016 b1 57 4 107%
2017 69 59 10 117%
2018 bl o0 1 101%
2019 67 62 5 108%
2020 69 b3 6 110%
2021 50 33 17 149%
2022 41 34 7 121%

_h
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Beneficiarias No Invalidas

Aho Real Estimado

2014 37 38 -1 98%
2015 40 40 0 101%
2016 39 41 -2 94%
2017 59 44 15 135%
2018 52 46 6 114%
2019 58 47 11 123%
2020 46 48 -2 96%
2021 40 28 12 145%
2022 21 28 -7 76%
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Anexo 2: VID — CMF a diciembre 2022

n Spot Rate AC Ano SpotRate AC Ano SpotRate AC Ano  Spot Rate AC
1 2,26% 31 3.07% 61 2. 75% 91 2,61%
2 2, 74% 32 3,05% 62 2. 74% = 2,60%
3 2.83% 33 3,04% B3 2,74% 93 2,60%
4 2,87% 34 3.03% bd 2.73% g4 2,60%
5 2,89% 35 3.02% 65 2.72% a5 2,59%
= 292% 36 3,00% bb 272% Qb 2,59%
7 2,95% 37 2,99% 67 2,71% a7 2,59%
a3 2,97% 38 2.98% b5 2, 71% a5 2,58%
9 2,99% 39 2,97% 69 2, 70% a9 2,58%
10 3,01% 40 2,95% 70 2, 70% 100 2,58%
11 3,03% 41 2.94% 71 2,69% 101 2,58%
12 3,05% 42 2,93% 72 2,68% 102 2,57%
13 3,06% 43 2,92% 73 2,68% 103 2,57%
14 3,07% 44 2.91% 74 2.67% 104 2,57%
15 3,09% 45 2,89% 75 2.67% 105 2,57%
16 3,09% 45 2,88% 7B 2,66% 106 2,56%
17 3,10% 47 2.87% 77 2.66% 107 2,56%
15 3,11% 43 2.86% /58 2,66% 108 2,56%
19 3,11% 49 2,85% 79 2,65% 109 2,56%
20 3,12% 50 2.84% a0 2.65% 110 2,55%
21 3,12% 51 2.83% a1 2,64% 111 2,55%
22 3,12% 52 2,82% 82 2,64% 112 2,55%
23 3,12% 53 2.81% 83 2.63% 113 2,55%
24 3,12% 54 2.81% 84 2,63% 114 2,55%
25 3,12% 55 2,80% 85 2,63% 115 2,54%
26 3,11% 56 2,79% 806 2,62% 116 2,54%
27 3,11% 57 2, 78% a7 2,62% 117 2,54%
28 3,10% 58 2775 88 2,62% 118 2,54%
29 3,09% 59 2775 89 2,61% 119 2,54%
30 3,08% 60 2,76% 90 2,61% 120 2,53%
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Anexo 3: Metodologia para el calculo del Costo de Capital

Para el calculo del Costo de Capital se utilizo la siguiente metodologia:

1) Se proyectd la reserva técnica mensualmente hasta el término de la ultima pdliza en vigor.

20 | PwC

2) Se proyecto el capital requerido en cada mes, utilizando un leverage de 1/10 aplicado a la provision técnica mensual.

3) Se calculé el costo de capital de cada mes, aplicando un rango de costos de capital del 6%, 7% y 8% sobre el capital

requerido
4) Se calculd el valor presente del flujo mensual del punto anterior, utilizando el VTD de diciembre de 2022.

5) Ejemplo, estimacidn para el primer ano de proyeccion, considerando un costo de capital de 7%:

pwec

=1

Leverage 0,10
% Costo Capital 7%
Costo de Capital 50.138

Flujo Pensiones
Afo Meses (RV 2014) Total

1 1 13.264 13.264
1 2 9.094 9.094
1 3 9.064 9.064
1 £ 9.033 9.033
1 5 9.002 9.002
1 6 8.971 8.971
1 7 8.940 8.940
1 8 8.909 8.909
1 9 8.877 8.877
1 10 8.845 8.845
1 11 8.814 8.814
1 12 8.782 8.782

Proyeccion Proyeccion Costo capital
Reserva Capital mensual

1.008.127 100.813 588,1
997.346 99.735 581,8
990.719 99.072 577,9
984.105 98.410 574,1
977.504 97.750 570,2
970.919 97.092 566,4
964.347 96.435 562,5
957.790 95.779 558,7
051.248 05.125 554,9
044,721 04,472 551,1
038.210 03.821 547,3
931.713 93.171 543,5
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