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Introduccién

La mision de la Contabilidad Financiera, es entr@gfarmacion al usuario externo de la empresa, a
través de los estados financieros. Estos estpdosjpalmente el Balance General y el Estado de
Resultados, se incluyen en la Memoria Anual dengresa junto a varios otros antecedentes que
facilitan la comprension del lector de la verdadstaacion de la compaiia.

En este caso, se presenta un resumen de la MeArara con una pequefa presentacion
de las empresas del grupo, la carta del Presidarts Accionistas, un analisis financiero general
de la Compaiiia, Informacion de caracter generasisCAsiatica y Filiales dempPc, Balances
Generales Consolidados 1994-1998, Estados de Reéss)tNotas a los Estados Financieros e
Informe de los Auditores Independientes.

El objetivo del caso es precisamente repasar Hapgua lectura y entendimiento de la
informacion entregada en estos estados.

Presentacion de la empresa

EmpresascmpPc S.A., fundada en 1920, es una Sociedad Anonimartabde capitales privados
chilenos. Su capital se distribuye en 200 millomes acciones, con 10.463 accionistas. Su
patrimonio forestal asciende a 573.529 hectéreascipalmente de bosques de pino radiata y
eucalipto. En 1998 sus ventas alcanzaron a M$ 84487. Tuvo utilidades de M$ 159.725.476
que equivalen a $ 799 por accion. Es una induftriestal integrada que opera a través de las
siguientes empresas filiales:

" Forestal Mininco S.A.: Negocios Forestales y Agigras.

" cMpPcC Celulosa S.A.: Negocios de Celulosa fibra largatecy fluff. Incluye las fbricas de
pacifico (350.000 toneladas/afio), de Santa Fe {B80toneladas/afio) y de Laja (325.000
toneladas/afo).

" cMpPcC Papeles S.A.: Negocios de cartulinas, papelesgdeesion, escritura y envolver, papel
periodico y papeles con pulpa. Incluye las filiaRepeles Cordillera S.A., CartulinasiPC
S.A., Industrias Forestales S.A. y la distribuidBdipac S.A.

" cMmpcC Tissue S.A.: Productos de la linea tissue en CAilgentina.

" cMpPcC Productos de Papel S.A.: Encargada de los negdeigsnversion de papeles. Opera a
través de 3 filiales, Envases Impresos S.A., Auskd., Propa S.A., (con filiales en
Argentina y Per() y de la coligada Chimolsa S.A.



Carta a los accionistas
Sefores accionistas:

El aflo 1998 se caracterizd por una crisis econépaceaal en el mundo, que se reflejé en el pais y
cuyos efectos negativos han impactad@®RC. Los bajos precios de sus productos han reducido
los margenes de rentabilidad.

La Compafila ha realizado grandes esfuerzos patacirelos costos, mejorar la
productividad, la calidad y el servicio a sus disnde modo de ser mas competitiva y asi reducir
los efectos de la crisis. La utilidad que alcanz$58.725 millones de pesos (338 millones de
dolares), se explica principalmente, por la vergalal participacion dempc en las sociedades
Prosan Chile, Prosan Argentina, AFP Summa y Ci&edgiros El Roble.

Las ventas consolidadas alcanzaron a 547 mil meficde pesos, levemente inferiores a las
del afio anterior que ascendieron a 552 mil millodes pesos. Del total de ventas, 45%
corresponden a ventas en el pais, 34% a exporeacipr21l % a ventas de las filiales en el
extranjero.

El afio 1998 fue un afio muy importante en la cuciitm del proceso de reestructuracion de
la Compafiia. Como consecuencia del término de e=gatructuracion, tanto en la parte
organizacional como productiva, fue necesario gasttontablemente instalaciones obsoletas que
guedaron fuera de servicio siendo las mas impasald planta de sulfito de nuestra filial Infoysa
una planta de electrdlisis y una de blanqueo dectlaja.

En el &rea Forestal se plantaron 22.596 hectare@ile, con lo cual las plantaciones totales
llegaron a 275.038 hectareas de pinos y 61.502ueast de eucaliptos. En Argentina, el patrimonio
alcanza a las 61.753 hectareas de las cuales 28%8h plantadas. La comercializacion de
maderas, afectada seriamente en sus negocios Agraede orientd oportunamente hacia mercados
del Medio Oriente y Norte de Africa, evitandose eflo bajas en los volimenes de ventas y cierres
temporales de aserraderos.

En el negocio de Celulosa, la Compafia se abaahtuel afio a integrar la operacién de las
plantas industriales de Pacifico, laja Santa Feetdin de bajar costos y mejorar la rentabilidad d
las fuertes inversiones que se hicieron en estagfimes de 1997. El proyecto de ampliacion de la
Planta Santa Fe se concluyo, esperandose un aumentapacidad desde 280 mil a 340 mil
toneladas al afio, Dicho proyecto demandé una iidrede 60 millones de ddélares. Con esto, la
capacidad total de produccion de celulos&iec es de aproximadamente 1.000.000 de toneladas
al afio.

En el negocio de Papeles, se puso en marcha agscpss muy importantes:

La Planta Maule, con capacidad para producir 190toneladas de cartulinas al afio, con una
inversion de 230 millones de ddlares, y que impliaeacMPC incursionar en el desafiante negocio
de exportacion de cartulinas a Latinoamérica y pawoPara ello se ha estructurado una
organizacion comercial que permita atender efiei@ente estos mercados.

Por otra parte, la modernizacién de la fabricpaleel periédico de Inforsa, que implicd una
inversion de 122 millones de dolares, se encuéaitnainada y su exitosa puesta en marcha permite
anticipar que se cumplira el aumento esperado plEctad de 130 mil a 200 mil toneladas anuales,



de un papel de diario de la mas alta calidad. @aber notar que la modernizacion de esta planta
incluye una mejoria sustancial en la relacion damexlio ambiente. Estamos seguros de que estas
importantes inversiones comenzaran a rendir stesfien 1999.

El negocio de Papeles Tissue, dentro de un mardoeafte competencia y conservando su
participacién de mercado, obtuvo buenos resultatas. buenas perspectivas del negocio en
Argentina determinaron la construccion de una sggunaquina papelera en la Planta Zarate, de
Buenos Aires, que permitird contar con una capdai@al00 mil toneladas anuales de papel tissue.
Esta inversion es de 83 millones de délares y deleistar terminada dentro del primer semestre de
1999. Cabe destacar también la puesta en marchamalanaquina en Lima Perd, con 12.000
toneladas de capacidad al afio y una inversion aweilidhes de dolares.

Tissue es un negocio de caracter regional queaaspin su organizacion lograr en el futuro
expandir sus actividades hacia otros mercadookatiericanos.

En el negocio de Productos de Papel, destaca &nmpresos S.A. por cerrar el afio con un
récord histérico de ventas de cartdn corrugado.

Austral ha consolidado su liderazgo en el mera®lguadernos y productos escolares y ha
aumentado su participacion en el mercado de papelesfotocopia. Se espera concluir durante
1999 la puesta en marcha de una nueva linea aitarpara producir cuadernos.

Propa ha continuado desarrollando el negocio dessaaltipliegos para toda Latinoamérica, en sus
fabricas de Chile, Argentina y Pera.

Con el objeto de financiar la compra de las fa@wide Celulosa Pacifico y Santa Fe, asi como
las inversiones en distintos proyectas|PCc emitié un bono publico en Estados Unidos por 250
millones de dolares a un plazo de 7 afios. Aderndsribio un crédito sindicado por 250 millones
de ddlares a un plazo de 5 afos, con dos de gtagatasas de interés en estas operaciones han
sido de las mas bajas en el mercado del afio 98.

Las relaciones con los trabajadores y sus Dirgge8indicales se han mantenido en el clima
de armonia y respeto mutuo que ha sido tradicibfagbompafiia por muchos afios. Deseamos
agradecer a todos ellos su dedicacion, lealtadapooacion en el desempefio de sus tareas.

En el afio 1998 se han repartido en dividendosotat tle $ 303 por accion, de los cuales
$238 corresponden a la utilidad extraordinaria [@orventa de nuestra participacion en las
sociedades Prosan Chile y Prosan Argentina.

La tendencia hacia la globalizacion y las difiadis derivadas de las crisis mundiales han
generado una ola de fusiones y adquisiciones éndiastria mundial del papel. Esto obliga a
aumentar energias para enfrentar en el mercad@peesas muy grandes, de bajos costos y amplia
distribucion comercial.

CMPC estad concluyendo una etapa decisiva de crecimigntoodernizacion que debera
reflejarse favorablemente en los resultados der@smos afios. En sélo 10 afios se han duplicado
sus plantaciones forestales, mas que triplicador@duccion de celulosa, papel tissue y cartulinas,
y ha ampliado enormemente su produccién de papdibdes. Su patrimonio se ha incrementado a
mas del doble. Como consecuencia de estas ingsavCompafia puede enfrentar en mejor forma
los desafios que le imponen los mercados internalgs, con eficiencia, competitividad, y
efectividad, todo lo cual nos permite mirar el fotaon gran optimismo.

Presidente dela Empresa



Analisis financiero
1. Valorizacién de activos y pasivos

Los activos y pasivos se presentan en los Estauicieros consolidados valorizados de acuerdo a
principios y normas de contabilidad generalmenteptaos y a las instrucciones impartidas al
respecto por la Superintendencia de Valores y $gguEstos principios y normas se exponen
detalladamente en Nota 2 a los Estados financtmesolidados.

Los criterios mas relevantes de sefialar son ¢psesites:

- Los depositos a plazo y los valores negociablepresentan a su costo de inversion o
adquisicion, mas los reajustes e intereses devesg&t valor en libro de estas inversiones
no excede a sus respectivos valores de mercado.

- Los deudores por ventas y documentos por cobrgiresentan a su valor estimado de
recuperacion esperado y considera la deduccioa gdelision para cubrir deudas estimadas
incobrables o de dificil recuperacion.

- Las existencias de productos elaborados se presest@rizadas al costo directo de
produccion mas algunos insumos indirectos. El nogracdo costo es inferior a su valor de
mercado, considerando que su venta se efectiancoargen de utilidad.

- Los terrenos, edificios, maquinarias y equipos sesgntan a su costo actualizado,
efectudndose las depreciaciones correspondientes.

- Las plantaciones forestales se presentan a valeréasacion al cierre del ejercicio. Dicha
tasacion tiene por objeto reconocer contablemdmt&gor activo y patrimonio, derivado del
crecimiento natural de las plantaciones.

- Las inversiones en empresas relacionadas reprasienfarticipacion que Empresasipc
S.A. y sus filiales tienen sobre el patrimonio &g Hespectivas sociedades.

- Las obligaciones de EmpresagPC S.A. y sus filiales se presentan de acuerdo sdlmses
comprometidos a desembolsar, tanto en el corto @ largo plazo (Nota 14).

- Los activos y pasivos en moneda extranjera se masesn pesos de acuerdo al tipo de
cambio de las respectivas monedas al cierre dei@je

- Las normas expuestas tienen como objetivo preseataforma razonable la situacion
financiera consolidada de EmpresagC S.A. y sus filiales, en consecuencia, se estinea qu
no deberian existir diferencias significativas ergl valor econémico o de mercado y el de
libro de los activos al 31 de diciembre de 1 998.

2. Andlisis del estado de resultados consolidados

El resultado del presente ejercicio es una utilidadb 159.725 millones que se compara con la
utilidad del afio anterior que alcanzé a $ 49.29Bon@s. El importante aumento corresponde
principalmente a la utilidad derivada de la vergdat acciones de Prosan Chile, Prosan Argentina,
AFP Summa y Compafiia de Seguros El Roble S.A.alpa®z6 en conjunto a $ 172.850 millones.



RESULTADO OPERACIONAL CONSOLIDADO

La utilidad operacional consolidada de 1998 fueb8@.945 millones, es inferior en un 30% a la
utilidad operacional del afio anterior que alcan$b4d.154 millones.

Esta disminucion deriva principalmente del merigelnde precios de la celulosa y el papel
en los mercados internacionales. A partir de 189Bduye los resultados de la operacién de las
plantas de Celulosa Pacifico y Santa Fe, adquirdddimes de 1997. Este nuevo volumen de
operaciones compenso6 en 1998 la disminucion quegepto la venta a principios de este afio de
Prosan Chile y Prosan Argentina que operan erbeb me pafiales y toallas desechables.

Los costos de explotacion presentan una disminubéd 3% respecto del afio anterior y los
gastos de administracion presentan un aumentoegerpdica por el incremento de la depreciacion
del activo fijo en $ 29.236 millones en 1998 respeate 1997, derivado de las nuevas plantas
industriales de celulosa Santa Fe y Pacifico ysgiroyectos puestos en operacion.

RESULTADO NO OPERACIONAL CONSOLIDADO

El resultado no operacional consolidado presentauiiidad de $119.258 millones, compuesta
principalmente por la utilidad extraordinaria olitenen la venta de las acciones de Prosan Chile,
Prosan Argentina, AFP Summa S.A y Compafiia de sedtirRoble S.A, que ascendié a $172.850
millones, incluida en el item “Otros ingresos fudeaexplotacion”.

Este resultado se compensa parcialmente con ktssgéinancieros ($37.176 millones) y
otros egresos derivados de activos fijos y repsesto desuso u obsoletos con motivo de los
proyectos de reemplazo y renovacion de instalasignequipos llevada a cabo por la Compafia
($35.052 millones). En el afio anterior el resultadooperacional fue una pérdida de $ 5.186
millones. En 1997 los principales ingresos no opereles fueron la utilidad de $ 9.309 millones
por la venta de la planta hidroeléctrica Puntillé §.677 millones de dividendos por inversién en
acciones serie B de Celulosa del Pacifico S.A, @rmsados por los gastos financieros ($ 26.077
millones).

Todo lo anterior conduce al ya mencionado resoltdel $ 159.725 millones de utilidad,
(49.293 millones de utilidad en el ejercicio ardei

INDICADORES FINANCIEROS

Los principales indicadores financieros que secietean con el estado de resultados son los
siguientes:

" Rotacion de activosndica la relacion de los ingresos totales retgpdel total de activos, y
alcanza a 0,27 veces en ambos ejercicios.

" Utilidad sobre ingresasrepresenta la proporcion de la utilidad con re&pa los ingresos de
explotacion y presenta un 29,2 % en 1998 y un &8%997.

. Rentabilidad anual sobre el patrimoniondica una rentabilidad del 12,3% en 1998 y del

4,2% en 1997.
. Utilidad por accion alcanza a $799 por accion en 1998 y a $246,4D8n.



3.  Analisis del balance general

Al 31 de diciembre de 1998 y 1997 han sido conadlid los activos y pasivos de todas las filiales.
Las acciones de Prosan Chile y Prosan Argentinariueendidas a principios de 1998, por lo tanto,
al 31 de diciembre de 1998 no se incluyen dichtigay pasivos.

El Pasivo circulante al 31 de diciembre de 19%1uia el financiamiento provisional con
créditos puente de las compras de las accionesrésthl e Industrial Santa Fe S.A. y de Celulosa
del Pacifico S.A. y los derechos de Forestal Angda. El refinanciamiento de estos recursos se
efectu6 mediante la emision, a mediados de 1998fudes de deuda a largo plazo en el exterior
por 250 millones de dolares y crédito sindicadéadgo plazo por otros 250 millones de dolares.

De esta forma, los indicadores financieros mésvegites al cierre del presente ejercicio
muestran un notorio mejoramiento y son los sigetnt

" Razon corrienteindica cuantas veces son los activos circulargspecto de los pasivos
circulantes y alcanza 1,74 veces en 1998 y 0,7€sve 1997.

. Razon &cidaindica cuantas veces son los activos disponilelgsecto del pasivo circulante y
representa 1,09 veces en 1998 y 0,49 veces en 1997.

" Razén deuda-capitarepresenta la proporcién de los recursos propasprometidos en

endeudamiento, la cual indica 0,50 veces en 19982/veces en 1997.

4.  Analisis del flujo de efectivo

El efectivo y las inversiones financieras liquidassolidadas alcanzan a $ 33.394 millones al 31 de
diciembre de 1998 y a $ 128.827 0,72 millonesexreidel ejercicio anterior.

Los flujos de efectivo de la operacion en 1998m@an a $ 61.243 millones que se comparan
con flujos por $ 94.475 millones en el afio anterior

Las actividades de inversion generaron una utifiraneta de flujos de efectivo por $1.479
millones en 1998 y $ 196.646 millones en 1 997.

En 1998 se generaron $197.473 millones, por veataociedades (Prosan, AFP Summa y
Cia. de Seguros el Roble) y se utilizaron flujosreersiones por diversos proyectos (ampliacion y
modernizacion Inforsa, Planta de Cartulinas Maolegeva maquina Tissue en Argentina y otros
proyectos).

Informacion de caracter general

Capital social

El capital social de la Sociedad al 31 de diciend#el998, una vez efectuada la revalorizacion
anual dispuesta por la ley, asciende a M$ 83.795di2didos en 200 millones de acciones.

El patrimonio deEMPRESASCMPC S.A. al 31 de diciembre de 1998 alcanza la suma de
M$1.293.468.162



Propiedades de las acciones emitidas

Para dar cumplimiento a la norma de caracter geNe€ra0, impartida por la Superintendencia de
Valores y Seguros, se presenta a continuacionistaade los doce mayores accionistas, indicando
el nimero de acciones que cada uno de ellos palsglade diciembre de 1998.

Nombre Acciones
Forestal Cominco S.A. 38.999.643
Forestal, Constructora y Comercial del Pacifico Sé. 38.157.591
Forestal O’Higgins S.A. 13.816.353
Forestal Bureo S.A. 8.068.615
AFP Provida S.A. Fondo de Pensiones 4.227.270
AFP Habitat S.A. Fondo de Pensiones 4.075.247
AFP Cuprum S.A. Fondo de Pensiones 3.737.128
Forestal Rapel S,A. 3.591.259
Forestal Coindustria S.A. 3.577.021
Constructora Santa Marta Ltda. 3.309.907
AFP Santa Maria S.A. Fondo de Pensiones 2.264.926
Sociedad del Canal del Maipo 2.124.992

Estados financieros

Los Estados Financieros de Empresa®C S.A., correspondientes al ejercicio cerrado adal
diciembre de 1998, que se someten a la considerad®dlos sefiores accionistas, han sido
confeccionados segun las Normas impartidas poufgeitendencia de Valores y Seguros, que
implican el reconocimiento en el patrimonio y lesultados del ejercicio a la proporcion que le
corresponde a Empresasvpc S.A., sobre el patrimonio y los resultados de éamspresas
relacionadas, al cierre del presente ejercicioh@cEstados Financieros muestran una utilidad
liquida de M$ 159.725.476.

Distribucion de utilidades
De conformidad con la norma de caracter generaB\impartida por la Superintendencia de

Valores y Seguros, se indica a continuacion uredéestica de los dividendos por accion pagados en
los ultimos cinco afios:



Afo 1994 $ 81.20 por accién
Ao 1995 $ 128.00 por accién
Ao 1996 $ 139.00 por accién
Afo 1997 $ 82.00 por accién
Ao 1998 $ 303.00 por accién

En uso de sus facultades y ajustandose a la potitadividendos acordada por la Junta Ordinaria
de Accionistas del 24 de abril de 1 998, ekBtiorio acordo el reparto del dividendo definitivo
N°214 por $ 35 en mayo de 1998, y los dividendosipooios N°215 por $10 y N216 por $238
cada uno, pagados en Septiembre y Diciembre de. I¥8&cuerdo a las disposiciones legales
vigentes, corresponde a la Junta de Accionistasupmarse respecto de la distribucion de las
utilidades del ejercicio e imputacion de los divides.

Crisis asiatica y filiales decmpcC

Las filiales decMPC son cinco, cuyas areas de negocios entre unaayddieren. Estas son las
siguientes:

. Forestal Mininco S.A.

" cMmpc Celulosa S.A.

" CMPC Papeles S.A.

" CMPCTissue S.A.

" CMPC Productos de Papel S.A.

La crisis global y sus efectos también han llegadsentirse dentro de las operaciones de las
empresas demMPC, a continuacion se presentan algunos datos impedan relacién a esto por
area de negocio.

Productos forestales

Como consecuencia de la crisis asiatica practicergesaparecio el mercado de rollizos en Corea
y se produjo bajas importantes tanto en preciosocemvolimenes de los productos aserrados y
remanufacturados que se venden en estos mercadasanales del Lejano Oriente, afectados por
esta crisis. Debido a ello se iniciaron exportagfiacia otros mercados, tales como China
Continental, Singapur, Vietnam y Argentina y se kamentado las ventas en los paises del Medio
Oriente y el Norte de Africa. La planta de remantifea ha desarrollado la venta de sus productos
en el mercado interno, logrando colocar aproximaddenun 25% de su produccion.



Celulosa;

El impacto de la crisis de Asia ha afectado la detaanundial tanto de papeles como de celulosa.
No obstante lo anterior, existe confianza que kigi@n competitiva demMPC, tanto en fibra larga
como en fibra corta, permitira enfrentar adecuaddéeesta coyuntura de mercado. Las ventas se
efectlan con toda normalidad y tenemos una gaméeaynponsolidada de clientes distribuidos en
los principales mercados del mundo, lo cual ofresmbilidad y confianza en el futuro de este
negocio.

Papeles y cartulinas:

En el mercado de papeles graficos se ha aprecizdendencia a la baja en los precios de venta
durante el afio 1998, reflejo de un escenario deigeeleprimidos a nivel mundial. Las ventas de
cartulina para el mercado interno disminuyeron W &n 1998 respecto del afo anterior,
acompafiado de una leve disminucién en los preeioagdta. En el negocio de papel periddico, que
produce y comercializa la filial Inforsa, los preside venta se mantuvieron durante todo el afo.

Productos Tissue

El ajuste econdmico experimentado en la regiénvddad de la crisis asiatica ha provocado un
estancamiento en el mercado de Tissue. Las vembasles de Tissue en 1998 fueron muy
similares a las de 1997. A pesar de que las vetasimentaron en forma importante, el afio 1998
termind con buenos resultados operacionales daddjos precios de la celulosa y del papel viejo
y una severa reduccion de los gastos.

Productos de papel
Esta 4rea de negocios no tuvo mayores problemasfpcios de la crisis asiatica, excepto en lo

referente a algunas bajas en los precios de éstdaqtos. Por otro lado los mayores problemas que
tuvo esta area de negocios estan relacionadosneofuerte competencia que se tuvo que enfrentar.
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ACTIVO

Activo Circulante

Disponible

Depositos a lazo

Valores negociables

Deudores por venta neto
Documentos por cobrar
Deudores varios

Documentos y cuentas por cobrar a empresas retatasn
Existencias neto

Impuestos por recuperar
Gastos pagados por anticipado
Otros activos circulantes

Total activo circulante

Activo Fijo

Terrenos y plantaciones

Construcciones obras de infraestructura
Maquinarias y equipos

Otros activos fijos

Mayor valor por retasacion técnica del activo fijo
Depreciacion

Total activo fijo

Otros activos

Inversiones en empresas relacionadas
Inversiones en otras sociedades
Menor valor de inversiones

Mayor valor de inversiones

Deudores a largo plazo

Documentos y cuentas por cobrar a empresas relaciadas

Intangibles

Otros

Total otros activos
Total activos

Balance General Consolidado

1998 M$

3,225,729
5,890,900
24,277,348
71,794,353
14,941,977
16,758,203
1,393
115,442,361
25,648,360

2,060,609

35,676,370

315,717.603

651,161,816

1997 M$

5,227,519
51,012,235
72,586,931
74,562,477
28,319,100
14,644,009

10,884
126,935,336
29,617,214

5,028,611

18,359,325

426,303,641

610,492,353

447,709,29 388,552,192

972,424,554
52,522,505
47,519,002

-602,206,398

1,569,200,769

15,661,154
403,500
67,794,607
-8,520,234
8,150,731
0
169,289
20.552,810
104,211,857

1,989,130,229

1,049,554,428
53,617,432
64,586,536
-632,594,825

1,534,208,116

786,533

403,467

71,195,592
-9,427,556

10,886,237

0
31,840

22,308,525
117,183,638
2,077,695,395
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1996 M$

3,785,037
47,341,922
34,194,809
67,049,069

9,309,402
13,072,069

2,421,252
106,947,795
15,276,792

4,627,533
21,783,048

325,808,729

564,727,287
169,796,772
616,123,011
43,976,229
69,549,117
-450,073,918

1,014,098,498

177,154,597
, 593
43,143
4.857,687
3,780,629
9,618,206
138,725
32,012,078
242,782,837
1,582,690,063

1995 M$ 1994$
4,864,433 7,986,6
88,886,841 1019607,
64,298,248 212943,
67,869,301 40343,
12,312,280 1083
12,916,240 22)830,
5,285,742 3,668,1

112,0@7,57 99,067,647

7,490,023 0268
4,559,206 2,943,662
10,334,071  88B%70

390,883,957 ,83%4D99

555,145,558%55,805,197
153,817,148 162,965,455
549,083,93 500,936,200
29,910,03 6,545,963
68,805,23 72,499,957
-387,860,23%880,662,498

968,881,6 918,090,274

132,860,466 77,446,489
779,684 376,877
4,473,905 5,224,004

-19,229,121 -4.238,688
2,501,889 7,829,496
9,250,921 0
282,145 266,017
8,232,223 1,202,59
139,152,112 ,1088&86

1,49¢7807 1,350,035,059



PASIVO Y PATRIMONIO
Pasivo Circulante

Obligaciones con bancos e instituciones finansiecato lazo

Obligaciones con bancos e instituciones finansikxago plazo

Obligaciones con el publico (bonos)

Obligaciones largo plazo con vencimiento dentromi@fio

Dividendos por pagar

Cuentas por pagar

Documentos por pagar

Acreedores varios

Documentos y cuentas por a empresas relacionadas
Provisiones

Retenciones

Ingresos percibidos por adelantado

Impuestos diferidos

Otros pasivos circulantes

Total pasivo circulante

Pasivo a largo plazo

Obligaciones con bancos e instituciones financieras
Obligaciones con el publico bonos

Documentos por pagar

Acreedores varios

Provisiones

Otros pasivos a largo plazo

Total pasivo a largo plazo

Interés minoritario

1998 M$

51,804,379
22,139,242
378,941
18,017,000
969,229
35,476,418
7,285,648
1,253,120
0,6171
9,488,169
5,970,708
2,400,029
119,061
28,412,879

183,725,440

235,487,699
118,102,509
67,031,445
23,091,840
18,407,658
2,848,055

464,969,206

46,967,420

1997 M$

347,587,194
28,169,198
0
14,544,848
4,827,678
69,964,436
4,242,070
821,235
21,573
8,821,449
8,195,183
2389
337,449
118,928,897

609,051,123

122,472,302
0

59,601,699

25,129,470

20,430,474
7,414,782

235,048,727

64,193,188

12

1996 M$

93,786,620
780,046

0
6,428,896
5,645,454

40,833,322
18,871,346
1,143,417
49,376
10,040,214
6,265,334
1,143,138
1,584,818
17,047,097

203,619,078

67,736,242

0

52,220,537
27,825,307
17,140,002
2804237

169,202,325

62,987,765

1995v$

3287357
31,928
0
782,693
,328,105
50,727,873
10,387,038
7,449,205
82,166
10,325,889
4,507,756
2,185,414
1.340,952
569,456

196,039,832

24,405

0

58,290,793

27,200,055

16,563,119
6,017.161

108,095,533

61,146,718

1994M$

88,689,593
2,788,146
0
60057
11,117,523
33086,
960,122
6,540,986
50,378
5,458,298
5.025,973
2,629,002
942,081

,819968

24,207,0
0
2,6%3,4
1,%86,5
153688
6,601,861

50,597,196

57633,



Patrimonio

Otras reservas

Utilidades

Reserva futuros dividendos
Utilidades acumuladas
Utilidad del ejercicio

Dividendos provisorios

Total Patrimonio
Total Pasivo y Patrimonio

Capital pagado 83,795,727 83,795,727
428,893,379 412,848,760 402,435,297
12,557,975 12,557,975 12,594,096
658,179,206 623,618,578 616,513,377
159,725,476 49,293,401 47,501,729
-49,683,600 -12,712,084 -16,200,354

1,293,468,163 1,169,402,357 1,146,880,895

1,989,130,229 2,0778%, 1,582,690,063

13

84,036,750
410,082,704

12,594,096
560,779,282
93,066,403
-26,923,567

038449 84,036,750
,343(r14

retenidas:
12,594,096
9534085
610679
,62E0694

1,833%67 1,082,884,630

1,498,917,750

1,350,035,059



RESULTADOS OPERACIONALES

Ingresos de explotacion

Menos: Costos de explotacion

Margen de explotacion

Menos: Gastos de administracién y vtas.
Resultado operacional

RESULTADOS NO OPERACIONALES
Mas:

Ingresos financieros

Utilidad inversion empresas relacionadas
Otros ingresos fuera de la explotacion
Menos:

Pérdida inversion empresas relacionadas
Amortizacién menor valor de inversiones
Gastos financieros

Otros egresos fuera de la explotacion
Correccion monetaria

Resultado no operacional

Resultado antes de impuesto a la renta
Impuesto a la renta

Utilidad consolidada

Interés minoritario

Utilidad Liquida

Amortizacién mayor valor de inversiones

UTILIDAD DEL EJERCICIO

Estado de Resultados Consolidados

1998 M5 1997 M$
547,087,637 551,675,361
-300,161,183 -3093886
246,926,454 241,819,051
-208,981,00 -187,665,143
37,945,451 54,153,908
14,984,432 19,004,166
236,416 ,0641764

188,498,335 18,930,890

-292,653 379647
-3,954,392 -2,926,979
-37,176,384 -26,076,914
-36,051,644 3,876,310
-7,986,371 -3,925,944
119,246,629 -5,185,874
157,192,080 48,968,034
95,667 -899,459
157,298,747 48,068,675
1,966,040 -4,146,944
159,253,787 43,921,631
471,689 75,370
159,725,476 49,293,401

14

1996 M$

579,877,957

-3,264,244,092

253,453,865
-177.809,741
75,644,124

15,280,860
2,033,711
11,203,514

-4,864,994
-2.605,551
-22,618,547
-2,163,008
-14,471,519
, 18851
57,538,273
-5,714,389
51,823,884
-8,579,723
43,244,161
4,257,568

47,5D,729

95 W&b

1994 M$

632,131,828 98,483,711

-369,494,420  -256,408,243
262,637,408 2,028,468
-160,302,195 -B® /A6
102,335,213 69,824
20,163,237 121,368,
15,832,909 9,573,977
8,660,800 14,345,264
-898,416 -741,098
-1,088,071 -1,263,195
-16,441,699 289,093
-1,519,639 -2487 119
-16,289,100 41,596
8,420,023 -6,803,683
110.755,236 62,821,049
-12,451,215 -9,831,992
98,304,021 520889
-8,018,370 -6,285,0
90,285,651 4@)0834
2,780,752 556,642
93,066,403 46,610,679



Notas a los estados financieros consolidados
Nota 1. Inscripcion en el registro de valores

EmpresascmMPC S.A. se encuentra inscrita en el Registro de galopn elN° 0115 y sus filiales
Industrias Forestales S.A. con el N° 0066, Forddtainco S.A. con el N° 561 y Forestal Crecex
S.A. con el N° 562. Tanto la matriz como las fémindicadas estan sujetas a la fiscalizacion de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

La filial InversionescMPC S.A, esta en proceso de inscripcion en el regdgrgalores de la
Superintendencia de Valores y Seguros S.A.

Nota 2. Criterios financieros aplicados
a) Estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados han sido mdpa de acuerdo a las normas del Boletin
Técnico N° 42 del Colegio de Contadores de Chil&.As las instrucciones especificas de la
Superintendencia de Valores y Seguros. Estos esfadmcieros incluyen, ademéas de Empresas
CMPC S.A., los activos, pasivos, resultados v flujoetectivo de sus filiales (Nota 3). Estos estados
financieros cubren los ejercicios 1 998 y 1 993peetivamente.

En relacién a las inversiones en el exterior sedmsiderado el Boletin Técnico BR para
1998 y el N° 51 para 1997.

Los montos y efectos de las transacciones sigtiffizs realizadas entre empresas
relacionadas han sido anulados y se ha reconocidimse estados financieros consolidados la
participacidn de los inversionistas minoritariogentada como Interés Minoritario.

b) Correccion monetaria

Los estados financieros consolidados han sidoaajastpara reconocer los efectos de la variacion
en el poder adquisitivo de la moneda ocurrida en respectivos ejercicios (Nota 5). Las
actualizaciones han sido determinadas a base dandases oficiales del Instituto Nacional de
Estadisticas que indican una variacion del IPCiR%6 para el periodo comprendido entre el 01 de
diciembre de 1997 y el 30 de noviembre de 1998 ¥6 3ara igual periodo del afio anterior). Los
saldos de las cuentas de ingresos y gastos fueroegias monetariamente para expresarles a
valores de cierre de cada ejercicio.

c) Bases de conversion

Los activos y pasivos en moneda extranjera, prahcipnte dolares estadounidenses, se presentan
en los correspondientes rubros de los estadoscferas consolidados traducidos a pesos al tipo de
cambio vigente al cierre de los respectivos ejarsit$ 472,41 por US$ 1 al 31 de diciembre de
1998 y $ 439,18 por US$ 1 al 31 de diciembre d&)l9Qnidades de fomento ($ 14.685,39 por UF
en 1998 y $4.096,93 por UF en 1997).
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d) Inversiones financieras

Los depésitos a plazo en bancos e institucionesdileras y los valores negociables se presentan a
Su costo mas los reajustes e intereses devendatiesr@a de los respectivos ejercicios (Nota 6). En
los casos en que estos montos excedieron a losctass valores de mercado de estas inversiones
se constituy6 provision para presentarlas a su dalonercado (Nota 6).

Los instrumentos financieros adquiridos con paetaetrocompra y retroventa o entregados
en garantia se presentan bajo Otros activos cnasda

Las utilidades generadas por contratos a futunoaigeda se registran cuando son realizadas.
En el caso de existir pérdidas éstas se registramdo se devengan.

e) Existencias

Las existencias de productos terminados y en pooeas sido valorizadas al ultimo costo directo
de produccion, el cual incluye algunos insumosretdos.

Las materias primas, materiales y otros insumospggacion estan valorizados al costo de
adquisicion corregido monetariamente al cierrerdbas periodos.

Las valorizaciones descritas no exceden a loespondientes valores de realizacion y de
reposicion, respectivamente.

f) Activo Fijo

Los bienes del activo fijo, cuyo detalle se expeneNota 9, se presentan al costo de adquisicion
mas revalorizaciones legales. Ademas, se han aoadidl los efectos por retasaciones técnicas
contabilizadas en los ejercicios 1985 y 1980 enreésgscMPC S.A. y sus filiales. La filial Inforsa
registro dichas tasaciones en 1985 y 1979. La aletaa y efecto de estas tasaciones se detallan en
Nota 9.

Las depreciaciones han sido calculadas a basemé&bdo lineal sobre los valores
revalorizados de los respectivos activos, consitiierda vida Util estimada de los bienes.

Las plantaciones forestales se presentan a sudealtasacion. Mediante este mecanismo se
reconoce contablemente el mayor activo y patrimgeanerado por el crecimiento natural de los
bosques.

g) Inversiones en empresas relacionadas (coligadas)

Las inversiones en empresas relacionadas (coligauas sido valorizadas de acuerdo a la
participacion que sobre el patrimonio de dichas resgs posee la Matriz y sus filiales (valor
patrimonial proporcional - VPP). Dicha metodologieluye el reconocimiento de la participacion
en resultados sobre base devengada, previa anuleitesultados no realizados por transacciones
entre empresas relacionadas.
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Las inversiones en empresas extranjeras se eagide acuerdo a las normas del Boletin
Técnico N° 64 del Colegio de Contadores de Chifg ylas instrucciones de la Superintendencia
de Valores y Seguros en su Oficio Circular N° 5.294 diferencia generada en la compra de
Sociedades respecto de su valor patrimonial prapmat se presenta en el rubro Otros Activos
(Mayor/menor valor inversiones)

h) Beneficios al personal

La provision para cubrir la obligacion por indenagidn por afios de servicio convenida con el
personal se presenta a base del valor corrienendado a la fecha de cierre de cada periodo.

El costo del personal durante el periodo de vacas se reconoce contablemente sobre base
devengado.

i) Impuestos a la renta e impuestos diferidos

La sociedad y sus filiales reconocieron sus obiayes tributarias a base de las disposiciones
legales vigentes.

De acuerdo con las instrucciones impartidas p8ujgerintendencia de Valores y Seguros en
notas se exponen los efectos que presentariai¢éa@ph del Boletin Técnico N° 60 del Colegio de
Contadores de Chile AG., sobre impuesto a la reimguestos diferidos.

Se ha registrado contablemente los impuestodatifesegln las normas del Boletin Técnico
N° 41, reconociendo principalmente el efecto popuestos diferidos correspondiente a la
diferencia temporal originada por la depreciaciéelerada, criterio consistente con el ejercicio
anterior.

j) Saldos al 31 de diciembre de 1997

Con el objeto de permitir una mejor comparaciég,daldos de los estados financieros consolidados
al 31 de diciembre de 1997 se presentan actuaizzadan 4,3%, que corresponde a la variacion del
IPC desde el 01 de diciembre de 1997 al 30 de minrie de 1998.

k) Flujo de efectivo

Para los efectos de la preparacion del estadauede efectivo, se ha considerado como efectivo
equivalente todas las inversiones financieras d® gdazo y de facil liquidacion efectuadas como
parte de la administracion habitual de los excextedé caja, a utilizar en operaciones corrientes de
la empresa.

Bajo el concepto flujos originados por actividadesoperacion se incluyen todos aquellos
flujos de efectivo relacionados con el giro sociatluyendo ademas los intereses pagados, los
ingresos financieros y, en general, todos aquéligss que no estan definidos como de inversién o
financiamiento. Cabe destacar que el concepto opeal utilizado en este estado, es mas amplio
gue el considerado en el estado de resultados.
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Informaciones significativas sobre filiales

" Productos Sanitarios S.A. Chile y Prosan S.A. Atigen
Con fecha 31 de marzo de 1998, EmpresssC S.A., a través de filiales, vendié a Procter &
Gamble la totalidad de sus acciones de las filiBlesluctos Sanitarios S.A. (Chile) y Prosan
S.A. (Argentina) que correspondian al 50% de cata de ellas, generando una utilidad
contable consolidada historica de M$ 158.395.596.

" Forestal e Industrial Santa Fe S.A.y fusion lieldis
En el mes de diciembre de 1997, a través de # liilversiones Tissue S.A., se materializé la
compra del 80% de las acciones de Forestal e haluSanta Fe S.A., con lo cual se
completo el 100% de la propiedad de esta empresa.

Al mismo tiempo InversionesMPC S.A. vendi6 el 99,9% dempcC Productos Tissue
S.A. a Forestal e Industrial Santa Fe S.A. En edel@resente afio con la compra del 0,1 %
restante a EmpresaspC S.A. esta sociedad absorbio a la fiialPc Productos Tissue S.A.
y cambié su nombre@vpPC Tissue S.A.

" Celulosa del Pacifico S.A.
La Junta Extraordinaria de Accionistas de CeluldskhPacifico S.A. celebrada el 31 de
diciembre de 1998, acordd modificar los estatueoldSociedad en lo siguiente:

Se establece una sola serie de acciones del Icabitainandose la distincién entre
series de acciones.

El 2 de noviembre de 1998 Celulosa del Pacifioh. adquirio el 99,9% de las
acciones dempc Celulosa S.A. a InversionesiPC S.A... Durante el mes de diciembre de
1998, Celulosa del Pacifico adquiri6 el 0,1% deatasones restantes a EmpresssC S.A.,
absorbiéndola y procediendo en el mismo mes a earsbinombre ampc Celulosa S.A.

" Inversiones Tissue S.A.
En noviembre de 1 997, se cred la sociedad Invegsidlissue S.A., s u capital es de
M$142.000.000 el cual esta suscrito y pagado. haticfpaciones sobre esta sociedad son de
las filiales InversionegMpPC Cayman Ltda. con un 99,99% y EmpresasC S.A. con un
0,01%.

" Industrias Forestales S.A.
En marzo de 1998 EmpresagPcC S.A. vendio a su filiatmpc Papeles S.A., el 8 1,95% de
las acciones de Industrias Forestales S.A.

" Forsac Argentina S.A.
En el mes de julio del presente afio se cred ladadiForsac Argentina S.A. con un capital
de M$ 4.951.526. Los accionistas son Propa S.A.wo89,97% de las accionescyiPC
Productos de Papel S.A. con el 0,03%.

" Inversiones Protisa S.A.
En el mes de marzo del presente afio se cred ladsatiinversiones Protisa SA. con un
capital de M$ 1.000. los accionistas smmPC Tissue S.A. con el 99,9% de las acciones e
InversionecMPC S.A. con el 0,1 %.
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" Planta Hidroeléctrica Carena.
InversionecMPC S.A. adquirié en 1997 el 50% de los activos da Bsinta y el 50% de los
derechos de la Sociedad Administradora Carena l@d&. esta compra se completo la
propiedad del total de los activos fijos y de lesethos de dicha Sociedad por lo que ésta fue
absorbida.

InversionescMPC S.A. duefia de esta planta, mantiene un contra@rréedamiento

con opcion de compra de ella con la sociedad EmpEdéctrica Colbun Machicura S.A.
opcién que se espera materializar durante el prse@estre de 1999.

. Papeles Angol S.A. y fusion de filiales.
Durante el afio 1998, Papeles Angol S.A. (Ex Foréstgol S.A.) absorbi6 a la filial Propa
S.A., y pas6 a denominarse Propa S.A., cuya pragied de las filialesmPC Productos de
Papel S.A. en el 99,9% e Inversiones CMPC S.A, &840

" Aumento de capital y reorganizacion Arca Papeles.
Durante 1998 la filial CMPC Papeles S,A. aument@aguital en M$ 160.237,774 historico,
el que fue suscrito y pagado, ademas se reestbuetrganizacion societaria en el area de
negocios de papeles quedando el Holding CMPC Pajgk. con las filiales Cartulinas
CMPCS.A., Papeles Cordillera S.A., Edipac SA., Inforssorepa S.A.

. InversionescMPC S.A. y absorcion de filiales.
En diciembre de 1998, InversionesPC S.A. comprd &MPC Investments Ltd. el 100% de
las acciones correspondientes a las filiales Dhizedtments Inc., Select Southern Holdings
Inc., Chile Cellulose Investments Company, DCI @elp.td., y Pacifico Holding Ltd.,
procediendo a su absorcién.

Estas empresas poseian el 100% de las accioriesBsemitidas por Celulosa del

Pacifico S.A., las que posteriormente se transfosman series Unica.

" Forestal Renaico S.A.
En noviembre del presente afio, Inversiogesc S.A., adquirio el 99,99% de la filial
Forestal Renaico S.A..

Menor y mayor valor de inversiones
En la adquisicion de acciones de Sociedades sed@enediferencial entre el valor pagado y el

valor de libros que en los estados financierosresepta bajo los rubros Menor y Mayor valor de
inversiones, segun corresponda.
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Nota 3. Cambios en criterios contables

a) Valorizacion de inversiones

Al respecto cabe mencionar la aplicacion a padircierre al 30 de septiembre de 1998 del Oficio
Circular N’5294 de la Superintendencia de Valor&eguros que hizo obligatoria la aplicacién del
Boletin Técnico N° 64 del Colegio de ContadoresQléle A.G., sobre Contabilizacién de
Inversiones en el Exterior. Estas normas contaiatemplan principalmente el control y registro
en dolares estadounidenses para las principalessiones de la Compafia. A la vez considera la
asignacion de pasivos en moneda extranjera en atoneguivalente a la inversion, en el caracter
de cobertura de cambio de éstas. Anteriormenteé&ssiones indicadas se registraban en pesos
chilenos reajustabas por variacion de IPC. El efdeteste cambio significd, al 31 de diciembre de
1 998 un menor cargo a resultados por conceptamdeccion monetaria por M$ 4.1 01,936 en
relacion al criterio anterior.

b) Amortizacion de menor (mayor) valor de inversi®n

Ademds, de acuerdo a la circular 1.358 de la Sueewdencia de Valores y Seguros, se ha
procedido a asighar nuevos periodos de amortizadidiferencial de Menor (Mayor) valor de
inversiones generado en la compra de sociedadesc&mbio signific6 un menor cargo neto a los
resultados de 1998 de M$ 50.569.

c) Valores negociables que se presentan en laacketrps activos circulantes»

Se incluye en este rubro las inversiones en valwegsciables, entregados en garantia a Bancos e
Instituciones Financieras por M$ 1.851.985 (M$ 13.806 en 1997), Valores con compromiso de
retroventa por M$ 345.024 (M$ 2.157.486 en 199Ypiores con compromiso de retrocompra por
M$ 26.193.277 y otros M$ 2.834.460.

Ademas en Otros de otros activos del largo pla&z@resenta instrumento financiero con
vencimiento a mas de un afio plazo, entregado emti@a Bancos por M$ 2.169.149.

Cuentas y documentos por cobrar
En Deudores a largo plazo se incluyen créditosesriavde activos fijos por 93.101 UF (113.619
UF en el periodo anterior) otorgados a tercerosaéid® plazo (29.1 85 UF en el corto plazo) con

vencimientos semestrales a una tasa de interés,5déo7anual, impuestos por recuperar en
Argentina y Pert por M$ 5.958.271 (M$ 5.825.858887).
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En la cuenta Deudores varios se incluyen M$ 98H&l.(M$ 2.363.486 en 1997)
correspondiente a avances a proveedores de magsipara un proyecto en el exterior, que sera
traspasado y recuperado de un tercero. Ademascksén otros valores por cobrar, tales como
reclamaciones al seguro, anticipas a proveedoresntratistas, garantias, cuentas del personal,
deudores por venta de activos fijos y otros.

Nota 4. Inversiones en empresas relacionadas
a) Resumen de inversiones

En general, estas Sociedades efectian actividadgsementarias a las d@/PC. Las acciones de
estas Sociedades no han sido transadas en las Belsélores, excepto Bicecorp S.A. para la cual
el valor bursétil por accién al 31 de diciembrel888 alcanza a $ 900 (1.150 al 31 de diciembre de
1997).

b) Agricola y Forestal Monte Aguila S.A.

En diciembre de 1997 la filial Forestal Mininco Syvendio a Shell el 19,95% de las acciones de
Agricola y Forestal Monte Aguila S.A. No hubo efecimportantes en resultados.

¢) Venta de AFP Summa S.A. y Compariia de SegurBelk S.A.

En el mes de mayo de 1998, se materializ la vélt25,9% de las acciones de la sociedad AFP
Summa S.A. y el 24,35% de las acciones de la CoiapbsiSeguros El Roble S.A. generando una
utilidad contable después de impuesto de M$ 148454.

Nota 5. Impuesto a la renta
a) Provisiones de impuestos

EmpresasMPC S.A. y sus filiales constituyen provision para umapto a la renta por M$2.617.884
(M$ 7.104,786 en 1997) monto que se presenta dmlag los pagos provisionales en la cuenta
“Impuestos por Recuperar” del activo circulante. pravision de 1998 incluye M$ 1.216.598
correspondiente al impuesto minimo a las ganamgiagrava a las filiales en Argentina a partir de
este afno.

En impuestos por recuperar se presenta principggnademas de los pagos provisionales
mensuales netos del impuesto a la renta, remadent@puesto al valor agregado (IVA) crédito
fiscal por M$ 9.461.540 (M$ 12.412.930 en 1997)rp®
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b) Saldos de utilidades tributarios

Al 31 de diciembre de 1998 los saldos de utilidadesitarios en Empresasipc S.A., que fueron
gravadas con la tasa adicional ex-articulo 21 deYade la Renta, alcanzan a M$ 98.906 (1983) y
M$ 26.965 (1984 a 1987). Por otra parte, los satimaitilidades tributarios con impuestos de
primera categoria pagado y que constituye crédita fos accionistas de la matriz alcanzan a
M$111.021.562 con crédito del 10%, M$ 237.552.78%n crédito del 15% y M$65.574.015
correspondiente a utilidades que no otorgan cr@dita los accionistas.

c) Impuesto diferido

Segun instrucciones del Oficio Circular N° 1383al&uperintendencia de Valores y Seguros, la
Sociedad debe presentar en nota el efecto queidesrilos Estados Financieros la aplicacion del
mecanismo sefialado en el Boletin Técnico N° 6@dkgio de Contadores de Chile A.G..

Los saldos consolidados al 31 de diciembre de E@9ffin dichas normas, originaron un
impuesto diferido activo por M$ 1.012.028 (por psin Vacaciones y Deudores incobrables)
impuesto diferido activo por pérdidas tributarias M$ 42.219.848 e impuestos diferidos pasivo
por M$ 56.479.974 (por Reserva Forestal). Esteriitesta actualmente en revision por parte de
los organismos pertinentes, por lo que probableensatgeneraran cambios, ya que este ultimo
concepto, a nuestro juicio, no se asimila a untefexnporal impositivo/contable.

En el caso que dichas cifras sean registradasias®e con contrapartida en una cuenta
complementaria de activos y pasivos, por lo quafectan los saldos del balance. Los activos y
pasivos diferidos que surjan a partir del ejercitB99 por nuevas diferencias temporales, se
registraran contra los resultados del correspotaliexjercicio, excepto para el caso de las
diferencias originadas en variaciones en la Rederestal, en el cual, la contrapartida del pasivo
impositivo diferido que resulte seré la misma cael# patrimonio Reserva forestal.

Nota 6. Provisiones y castigos

a) Provision y castigo de deudas incobrables

El saldo de la provision para cubrir eventualesideuncobrables asciende a M$ 3.099.931 al 31 de
diciembre de 1998 (M$ 3.680.995 al 31 de dicientwe 997) y se presenta deducida de deudores
por venta en el activo circulante.

b) Provision para cubrir existencias obsoletas

Se mantiene una provision por M$ 6.002.788 al 3tlidembre de 1998 (M$ 3.248.113 al 31 de
diciembre de 1997), la cual se presenta deducidia deenta existencias.
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Nota 7. Compromisos, gravamenes, avales y otros
a) Garantias otorgadas por filiales.

La sociedad InversionesvPC S.A., mantiene en garantia valores negociableBian Corredores

de Bolsa S.A. por M$ 481.996 (M$ 12.565.674 en 1§9&n Pan American Bank Limited por M$
3.539.138. Ademas, en 1997 se mantenian otrastigaran el Republic National Bank of New
York por M$ 906.524 y en el Banco Bice por M$ 1.683.cMmPC Celulosa S.A. (Ex Celulosa del
Pacifico S.A.) tiene constituida garantias en fader los Seniors Lenders correspondientes a
Hipoteca sobre el terreno y edificaciones de latBlandustrial ubicada en la localidad de Mininco
Chile. Las obligaciones con los mencionados acresdalcanzan a M$ 54.631 (M$ 76.088 en
1997).

b) Garantias recibidas de terceros

Las garantias recibidas por Empressiec S.A. y filiales, ascienden a M$ 857.856 (M$850.209
1997) y se componen principalmente por garantipstécarias y prendarias, ademas existen
garantias recibidas para garantizar cumplimiento cdatratos de obras en ejecucion por
M$9.750.873 (M$ 15.343.883 en 1997).

Nota 8. Patrimonio

a) Capital

El capital de la Sociedad asciende a M$ 83.795dR@dido en 200.000.000 de acciones.
b) Dividendos.

No existe restriccion para la distribucién en cemade dividendos de las utilidades retenidas.

La Junta Ordinaria de Accionistas celebrada etd@4abril de 1998 acordd la politica de
dividendos que consiste en el reparto de treselinds provisorios, aproximadamente en los meses
de septiembre, diciembre o enero y marzo y un eindd final, que acordara la Junta de accionistas,
pagadero en el mes de mayo de 1999, por el satdacpmpletar un monto no inferior al 30% de la
utilidad delejercicio correspondiente a los negocios ordinatek Compainiia.

Excepcionalmente se acordd pagar este afio unoquiividendo extraordinario que
corresponde al 30% de la utilidad extraordinariaegada por la venta en el presente afio de
Productos Sanitarios S.A. Chile y Prosan (Argeitina
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En esta misma Junta se acordd distribuir el dhddedefinitivo N° 214 de $ 35,00 por
accion, que se pagé el 6 de mayo de 1998, con ealgaitilidad del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 1997. Ademas, acordé traspasar a\RederUtilidades Acumuladas el saldo de las
utilidades del ejercicio 1997, una vez imputadasdorrespondientes dividendos provisorios N's
211, 212 y 213 de $ 20,00 por accion, cada unceysgupagaron con fecha 4 de septiembre y 4 de
diciembre de 1997 y 12 de marzo de 1998 respectimten El Directorio de la Compafiia en su
sesion del 6 de agosto pasado acord6 distribuidividendo provisorio N'215de $ 10,00 por
accion, con cargo a las utilidades de 1998. Estdeatido se pago a partir del 9 de septiembre de
1998.

Cumpliendo con el acuerdo de la Junta de Acciasiselebrada el 24 de abril de 1998, el
Directorio acord6 la distribucién del dividendo pisorio N° 216 de $ 238,00 pesos por accién, con
cargo a la utilidad extraordinaria generada peelata de las acciones de Productos Sanitarios S.A.
Chile y Prosan (Argentina). Este dividendo se pafj@2 de diciembre de 1998. Ademas, el
Directorio acordd no repartir dividendos proviseren los meses de diciembre o enero y marzo, y
dejar a la proxima Junta de Accionistas la decidirdividendo final.

c) Otras reservas.

Los movimientos mas significativos presentados @egtal Mininco S.A. e Inforsa corresponden a
la revalorizacién de plantaciones forestales eéalda con el objeto de reflejar el crecimiento
natural de los bosques y a la deduccién de la pcapode la reserva forestal correspondiente a la
parte explotada de éstos.

Nota 9. Problema afio 2000

Durante el ejercicio 1998 se han efectuado desexmbotlacionados con el plan de adecuacion de
sistemas y equipos para dar solucion al denomiRaglolema afio 2000.

El detalle de los gastos efectuados corresponueigasimente a software y asciende a
M$112.800.

Nota 10. Estado de flujo efectivo

Los pagos futuros de las obligaciones derivadadadecompras de activo fijjo e inversiones
generaran flujos negativos de financiamiento demua los vencimientos que se indican en Nota
14 letras a), b) y d).

Los créditos puente utilizados en la adquisiciénlak filiales Celulosa del Pacifico S.A.
(Acciones Serie A) y Forestal e Industrial SantaSF&., fueron pagados en su totalidad con la
emision de bonos en el extranjero por una parenyl& obtencion de un crédito sindicado de largo
plazo.
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Price Waterhouse

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES
Santiago, 12 de febrero de 1999

Sefiores Accionistas y Directores

EmpresasmMPCS.A.

Hemos efectuado una auditoria a los balances desaransolidados de Empresagrc S.A. y
filiales al 31 de diciembre de 1998 y 1997 y a éwsrespondientes estados consolidados de
resultados y de flujos de efectivo por los afiositgados en esas fechas. La preparacion de dichos
estados financieros (que incluyen sus correspotaiemotas), es responsabilidad de la
administracion de Empres&siPCc S.A. Nuestra responsabilidad consiste en emita apinion
sobre estos estados financieros, con base endasras que efectuamos.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuesdonormas de auditoria generalmente
aceptadas. Tales normas requieren que planifiqugmeslicemos nuestro trabajo con el objeto de
lograr un razonable grado de seguridad de que dtzal@s financieros estdn exentos de errores
significativos. Una auditoria comprende el exangebase de pruebas, de evidencias que respaldan
los importes y las informaciones revelados en kiad®s financieros. Una auditoria comprende,
también, una evaluacion de los principios de colidald utilizados y de las estimaciones
significativas hechas por la administracion de laci&lad, asi como una evaluacion de la
presentacion general de los estados financierassi@@amos que nuestras auditorias constituyen
una base razonable para fundamentar nuestra opinion

En nuestra opinién, los mencionados estados fiemx consolidados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos signifisatlgosituacion financiera de EmpresaspPc
S.A. y filiales al 31 de diciembre de 1998 y 19@8, resultados de sus operaciones y los flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechasacderdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados.
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Plan de trabajo

1.

10.

11.

12.

13.

¢, Cual es la responsabilidad de los auditores edearn la preparacion y presentacién de los
estados financieros?, ¢ cual es su relacion camtpafia que los contrata?

¢SPor qué cree usted que la Superintendencia deegajo Seguros comenz6 a exigir la
presentacion del estado de flujo de efectivo eafel 1996, en reemplazo del estado de
cambios en la posicién financiera?

La Crisis Econdémica Parcial en el mundo afect6 tiemaente acMPC. En relacion a las
operaciones de la Empresa, ¢qué aspectos se measammente perjudicados?

Refiriéndose al mismo punto anterior, qué medidasotCMPC para evitar la baja en los
volimenes de ventas.

¢A qué tipo de cambio se encuentran expresadasidssas de los estados financieros, cudl
es la fecha relevante y qué principio contablenseentra implicito?

¢ Como es la distribucion de propiedad de la corapafde encuentra distribuida entre pocos
0 muchos inversionistas?.

¢En qué porcentajes han variado los Activos totidede el afio 1994-19987?, ¢ Cuales fueron
las principales frentes de variacién?

¢, Qué método de depreciacion utilaarc?, ¢Cual fue el monto de depreciacién en los afios
1997 y 19882, ¢Qué impacto tienen sobre el pagmpeestos los distintos métodos de
depreciacién?

A qué se debe la mayor depreciacion acumuladstradm en el afio 1997 en relacion al afio
19967

¢Coémo podrian manipularse el costo de desarrolbctieos intangibles como “Publicidad”
para influir en las utilidades del ejercicio y quéncipios se ven involucrados?

¢,Como explicaria Ud. de acuerdo a la informacidnegada, el fuerte aumento en activos
fijos que se produjo entre el afio 1996 y 19977

En relacién a las politicas de financiamientocth®c, refiérase al financiamiento de corto y
largo plazo entre los afios 1997 y 1998. ¢Qué qaditde financiamiento explican los

cambios encontrados?

Analice el movimiento del Pasivo de Corto y LardazB en el periodo 1994 a 1998. ;Qué
partidas fueron las que experimentaron mayoreacsianes en el tempo?
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

¢, Como ha variado la estructura de capitatdec durante los 5 afios analizados?

La mayoria de las partidas del activo fijo piergialor por su uso durante los afioBIPC, Sin
embargo, parece mostrar lo contrario en algunasudepartidas. Mencione cuél de estas
partidas aumenta de valor y explique por qué.

De los cinco afios analizados, el afio 1998 presamtuerte aumento en las utilidades.
Analice a qué se debid principalmente este aumento.

Analice las fluctuaciones del resultado operacighao operacional dempc durante el
periodo en estudio.

Especificamente, ¢Qué ocurrid con los resultadesacnales y no operacionales entre los
afos 1997 y 19987

¢ Qué cambios contables se registraron duranteiedpel998? ¢ Cual fue su efecto sobre la
utilidad del ejercicio?

En el afio 1998 se registré una emision de bonas.qifé motivo se hizo y a cuanto asciende
el monto de dicha emisién? ¢ Qué pasoé con la estaude capital dempc?

Con respecto a las provisiones de incobraldeec disminuyé su monto de provision en el
afio 1998 en relacion al afio 1997. Explique pormotvos la empresa pudo haberlo hecho
y qué problema podria ocasionar esta situacion.

¢A cuanto ascendi6 el dividendo por accion en el1898 y a qué se debio el aumento en
relacion a los afios anteriores?

¢, Cuales son los signos esperados en el flujo mgfimado por actividades de inversion, de
operacién y de financiamiento?. Explique por qué.

En el periodo de estudio se ha registrado unacigfigpositiva para todos los afios, aunque
no es muy alta, aun se encuentra por encima dedazada por los paises desarrollados. ¢La
variacion experimentada por los precios tiene akgfécto en la presentacion de los estados
financieros?

Con respecto a la pregunta anterior, ¢Qué prirgigimtables cree usted que respaldarian el
uso del sistema de correcciébn monetaria?
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