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Resumen

En esta oportunidad abarcaremos el problema dd#licbos de interés y teoria de
agencia (Anexo 1) refiriendonos en primer lugarcahflicto que surge cuando una
empresa adquiere cierta participacion en el patimo de una compafiia, y quiere
introducir directores para la toma de decisioneselYsegundo punto menciona este
problema desde el punto de vista del accionistaomi@yio versus el accionista

minoritario cuando una empresa emite nuevas acsigrausta el precio de emision.

Este estudio esta disponible para un inversionigta desee estudiar la compra de una
accion de una empresa que acaba de ser adquiridaymm de los accionistas

mayoritarios (tenia menos del 50% y ahora tien8GL%).



Por otro lado, ver la viabilidad de invertir en lampresa (AntarChile) que levanté
capital para poder comprar las acciones del castearmencionado. En este segundo
caso veremos que el precio de emisiébn es menoretjygomedio de las ultimas

transacciones, y que en estos ultimos 3 afios plcado su valor (Anexo 7).

En el anexo 8 veremos graficamente como ha sidevdéucion del precio de Copec

estos ultimos 3 arfios.

A continuacién presentaré unas cuantas preguntas ppie el interesado pueda

desarrollar el tema y asi hacer mas amigable eéadizaje.



Plan de Trabajo

1.- En primer lugar mencione ¢ Por qué se asauigeCHolt con el Grupo Angelini? y
en segundo lugar, indique las razones qué proviacaanta de los activos de Carter
Holt en América Latina? nombrando cuales podriabeh sido los motivos de

Internacional Paper para interesarse en este m&goci

2.- ¢Cree Ud. que el nuevo Carter Holt es un ctidgredirecto para Angelini?

determine ¢ por qué si o por qué no? En definitisbaare un veredicto para el conflicto.

3.- ¢Es justo el valor que AntarChile pagé por ajjyete accionario del 30.05% de

Copec a Carter Holt? Determine su respuesta andlizios distintos datos entregados.

4.- ¢ Considera valido el argumento presentadogsominoritarios para criticar el valor
de colocacion de las acciones de AntarChile? ¢Esnadle que sb6lo un grupo de
minoritarios reclamen por el precio de colocacidentras otros apoyan la medida del

directorio?

5.- ¢ Cree Ud. que efectivamente el cambio en léigaobe dividendos puede afectar los
planes de inversion de Copec? Analice la preguntdase a los datos entregados
(Anexob).

6.- Identifigue en que etapa se generan conflideomterés, y plantee cuales problemas

de agencia podrian verse involucrados en este caso.



Antecedentes generales

Por mas de ocho afos se desarroll6 una pugnadiegptecedentes en nuestro
pais, en la cual se vio involucrado el holding @ofi@r anexo n° 2) a traves de una de
sus principales filiales; Celulosa Arauco. El cmtfl tiene su raiz en la relacion que
sostenian los principales socios accionistas ddirtg el grupo Angelini y Carter Holt
Harvey (anexo n° 3). Este Ultimo ingreso6 al paisudie el primer semestre de 1986 de
la mano del grupo Angelini, quien a través de Masldtrensadas Cholguan se asoci6
con el conglomerado neozelandés (Carter Holt) paraonstruccion de una firma

productora de fibropaneles.

Los lazos entre ambos grupos se estrecharon aurcumaslo en Julio de ese
mismo afio, Carter Holt se incorporé al Holding Gnpa cual en ese entonces era la

mayor empresa privada del pais.

A mediados de 1986 el grupo Angelini habia logratb@nzar poco menos del
50% de la propiedad del Holding, pero no contaba @s recursos financieros
necesarios para sacar a la firma del endeudangenteaido anteriormente por el grupo
Cruzat-Larrain. En este contexto, el grupo Angeimiesitaba un socio que aportara el
capital necesario para sanear la situacion finemaie la compafia. Esto implicaba
prepagar la deuda que mantenia principalmente aonds internacionales y ademas

financiar parte del capital de trabajo de las esgse

Por otro lado, el profundo proceso de reforma egoce que se comenzd a
implementar en Nueva Zelanda en 1985 motivé aeCaiblt a adquirir una buena
parte de los bosques estatales que se privatigasos activos en pino radiata pasaron
de 30 mil a 300 mil hectareas entre 1987 y 199Cem&k compraron el consorcio
NZFP (New Zeland Forest Product).

Asi, en Enero de 1987 y con el fin de trascendantéras, Cartel Holt se vio
motivado a participar como socio de Angelini en @opPara tales efectos, Carter Holt
solicitd al Banco Central la autorizacion paradaversion de pagares de deuda externa

en capital, operacion que se concreto via capiXid de la ley de Cambios



Internacionales. El conglomerado ingres6 otros B83nillones mediante el Decreto
Ley 600.

La sociedad de Carter y Angelini se concretd aésagte la constitucion de
Inversiones y Desarrollos Los Andes, cuya propiesiadivide en partes iguales entre
ambos grupos. Fue en 1987 cuando la nueva entisad &l control de Copec, tras

adquirir un paquete accionario que le permitiddtegl 60.1 %.

Al crear la Sociedad Angelini y Carter Holt firmoarun pacto de accionista que
daba amplios poderes administrativos al conglonteratileno que en los Andes
operaba a través de Inversiones Socoroma, aderaligieun conflicto que se suscitara
entre los socios seria resuelto por medio de wsta lle arbitros designados de

antemano.

Por tanto, aun cuando Carter Holt era practicamduaéfio de Copec, al igual
gue Angelini, solo éste ultimo tenia a cargo la iagstracion del Holding, por lo menos
hasta que venza el pacto de accionistas en el 8@ en la cual dicho pacto se puede

diluir en la medida que alguno de los socios adekee.

Sin embargo, en Nueva Zelanda, producto del prodespertura y la lucha por
controlar la inflacion obligd al pais oceanico alimar ajustes de proporciones
impactando fuertemente a Carter Holt producto dagiesiva expansion que habia
implementado, endeudandose mas alla de lo queistmab permitian. Para enfrentar su
complicada situacion financiera la compafia dedidjdidar algunos de sus activos y
puso en venta su participacién en Los Andes ofnelcigela, en primer lugar a su socio

chileno, Anacleto Angelini, quien durante seis rsgsestergd una respuesta.

La oferta si logro despertar el interés de Intéonat Paper, una de las empresas
mas importantes del mundo en manufactura de papebgeraciones en 26 paises, que
adquirio en 1991, el 16% de Carter Holt, porcergaje incrementd a 25 % en Marzo de
1994, a través de una sociedad de inversiones grodeestment Ltd.). El 75 % del
capital restante pertenece a fondos de pensioreEelaedeses y otros inversionistas

institucionales. Finalmente International Paperdoi@ poseer el 51% de Carter Holt.



Desarrollo del conflicto

El pacto de accionistas suscrito entre Carter Bolngelini reconocia la
hegemonia en la administracion por parte de Anigetitpidiendo la participacion de
Carter en la administracion del Holding. Si bierciesto en un comienzo el acuerdo fue
aceptado por la firma neozelandesa, la cual servia necesidad de vender parte de sus
activos a raiz de la crisis financiera que estad#nentando, la posicién pasiva que
habia adoptado Carter Holt en la Administracion platto de accionistas cambi6
radicalmente cuando International Paper se hizticiize en Cartel Holt, y por ende

paso a ser uno de los principales accionistas gedde forma indirecta.

Como se sefial6 anteriormente, Celulosa Arauco @sl@has principales filiales
de Copec, la cual, dicho sea de paso, es compatdinecta en el mercado mundial de
International Paper en el area forestal. Fue asbgaoco a poco se fue deteriorando la
relacion entre Angelini y Carter Holt, dado que rah@arterpresentaba un evidente
interésen tener una mayor participacion de la adminisirade Copec, mientras que el
grupo controlador, Angelini, queria mantener la petancia lo mas alejada posible, y

con acceso restringido a todo tipo de informaciéirhdlding.

Carter Holt a través de su representante en CHiéximo Pacheco
argumentaban que el pacto de accionista no erf BEydo que quienes lo suscribieron
ya no pertenecian al grupo neozelandés. Ademasdouse suscribié el pacto, los
intereses de Carter Holt apuntaban en ese entanc&es rumbos, en cambio la nueva
plana directiva tendria fuertes incentivos a pigdic de forma mas activa en la
compafia nacional, aportando todo el Know How yee@ncia en la industria.
Ademas, no seria el Unico caso en que al intedotad reuniones del directorio se
encuentre presente algun ejecutivo que tuviesanalgelacion con la competencia, de
ser asi Cyprus no podria ser socio de Codelco ébmr o Paulaner de Luksic en la
CCuU.

Por otro lado, se argumenta que seria ilégico cate€estuviese interesado en
hacer algun dafio a Copec dado que ésta le propargi@cticamente el 35 % de sus
utilidades, pero creen que aportando su experien¢ds ganancias podrian ser

significativamente mayores.



La idea central de Cartel Holt es aprovechar susrgones en Chile como un
componente clave en su estrategias de desarrolpyadieictos forestales en la cuenca
del Pacifico. De hecho, Carter tiene en Chile el%2@le sus activos por lo que sus
intenciones apuntan a utilizar al pais como plataéode expansion al resto de América

Latina, aprovechando el proceso de integracionaetosur.

Por su parte el grupo Angelini argumentaba quertaltgin representante de
Carter Holt en las reuniones de directorio del imgjdy en especifico de Celulosa
Arauco, significaria tener un representante detapetencia sentado a la mesa, el cual
tendria acceso a informacion estratégica claveape€ Pero por sobre todo compartir
la informacién de Celulosa Arauco con Carter Hsétria inadmisible, dado que si el
mercado viene a la baja, cdbmo ha ocurrido en limas afios, la competencia se
vuelve mas violenta, asi datos estratégicos comentarios toman un valor
incalculable. Ademas el grupo posee su favor untopde accionistas en el que
claramente se expresa que la administracion dedCgpeda en manos exclusivas de
Angelini, impidiendo la participacion de Carter Heh el area comercial y operacional
de la firma. De hecho es imposible desconocer éaz#u vinculatoria del pacto de
accionistas el cual conforme a los articulos 154%§7 del Codigo Civil constituyen
una ley para las partes y, en general, un estatizogible para toda autoridad. (Anexo
n° 9)

Camparias publicitarias

Durante el transcurso del conflicto ambas partes/ison involucradas en

fuertes campafas publicitarias desprestigiandoseamente una contra otra.

Por parte de CHH, hubo declaraciones hechas porBatacci, presidente de la
companiia en relacién al sentimiento de frustracjde ellos sienten por no poseer
ningun tipo de control gerencial sobre Copec, erninsursion de Join Venture en

Ameérica Latina.



Han afirmado que desde 1993 International Papé&atedo de renegociar con el
Grupo Angelini la alianza firmada con CHH, aludierglie el grupo no quiere sentarse
y trabajar con ellos como socios, por lo cual lpegiencia personal de John Faracci ha

sido de alguna manera frustrante.

Ademés ha dicho que no desea ser visto como unocilt actual manejo de
Copec, pues el punto no es decir que las cosas rstia sino que el asunto principal es
como pueden hacer para conducir dos buenas emprdserias mas productivas y

rentables para sus accionistas.

Por su parte el Grupo Angelini, ha informado queHCHho ha entablado
ninguna renegociaciéon, todo lo contrario, pues @mé sorpresiva y a través de
publicidad descalificatoria, CHH inicio tres juisien su contra, para desconocer el Join
Venture que habian firmado, el cual le otorgakediainistracion al grupo Angelini, y a

CHH solo como capitalista.

Esta forma de renegociacion es incalificable pagagpo Angelini, y este es un
motivo para no querer sentarse a conversar, puestaode acuerdo con este tipo de

procedimientos.

A su vez afirman que después de celebrado el Jamtuve, CHH se convirti6 en
competencia para Copec, por lo cual no pueden acemte influyan en la

administracion de Arauco, pues son unos de susipailes competidores.

Cronologia de la disputa por el control de Copec

Afio 1987
» Carter Holt Harvey (CHH), se integra a InversiogeBesarrollo Los Andes con

50% de capital. La firma en la que el grupo Andeéintravés de Inversiones
Socoroma posee 50%, controla Copec, la cual aztierse como filial principal a

Celulosa Arauco.



» Las partes suscribieron un pacto de accionistasa ejue la administracion de la
inversion conjunta y de sus filiales queda en malegrupo Angelini hasta el afio
2007.

Afio 1990
» Modificacion de los estatutos en junta de acctasisSe establece el mecanismo de

procedimiento para dirimir empates y dispersiones vdtos en la toma de

decisiones, recayendo la responsabilidad en utrafairticulo 20).

Afio 1991
» Richard Carter comunica al mercado bursétil neozi€ls que el grupo vendera la

totalidad de las acciones que posee en CopeceRriapcion la tenia Inversiones
Socoroma.

» Los hermanos Richard y Kenneth Carter, por proatefimancieros, venden una
participacion mayoritaria de CHH a Brierley Invasnt y a International Paper, la
empresa de celulosa y papel mas grande del mundpoiel a su vez es competencia

directa de Celulosa Arauco.

Afio 1992
» Representantes de los nuevos controladores de DaNi( Oskin y Colin Coyte, se

integran al directorio de Inversiones y Desarrbthgs Andes.

Afio 1993
» CHH solicita medida precautoria ante los tribunatam el objeto de prohibir la

celebraciéon de contratos sobre las acciones cagueh Copec . El grupo
neozelandés sefala que busca equidad en sus amessi

» CHH interpone ante el 18° Juzgado Civil de Santiag@ demanda de nulidad en
contra de Inversiones y Desarrollo Los Andes, im&ar que sus estatutos son
contrarios a la Ley de Sociedades Anénimas.

» Grupo Angelini anuncia que canalizard todas susadedas contra CHH ante el
arbitro Claudio lllanes Rios.

» La Neozelandesa interpone ante el 12° Juzgado @vibantiago una demanda en
contra de Inversiones y Desarrollo Los Andes (IDLdgnde solicita que se declare

nulo el poder conferido a los mandatarios nombrado<! directorio.



Afio 1994

» CHH presenta una demanda ante el 2° Juzgado Givibahtiago en contra de
Inversiones Socoroma, solicitando la nulidad dedtgpale accionistas vigente en
IDLA.

» Inversiones Socoroma alega incompetencia del tabpara ver la causa, la que
corresponde, dice, al tribunal arbitral. En mayasege la solicitud ;CHH apela.

» Inversiones Socoroma solicita al tribunal arbitgale excluya a CH como accionista
de Inversiones y Desarrollo Los Andes.

Afio 1995

» International Paper anuncia que tomo el control déll% de Carter Holt
International Limited.

» Corte de Apelaciones rechaza peticion de CHH soblidad de pacto. La empresa
anuncia que recurriri a la corte Suprema.

» CHH presenta ante el arbitro de pacto de accimistamandando a inversiones
Socoroma sobre falta de validez del mandato,itoidido al arbitro su revocacion.

Afio 1996

» Al cumplir su periodo de dos afios, el arbitro Clautlanes es reemplazado por
Juan Colombo.

» Corte Suprema emite un fallo en que impide la gigdcion de un representante de
CHH en los directorios de las subsidiarias de Copec

» Angelini solicita a CHH que se retire del Join Ma@®t a cambio del pago de sus
acciones. CHH dice que no respondera.

» CHH se desiste ante la C. Suprema de present@&cursp de casacion en contra de
fallo de la Corte de Apelaciones sobre la converigede que el arbitro conozca las
controversias entre los socios.

Afio 1997

» Pendiente causa del 18° Juzgado Civil, refererite raulidad de los estatutos de
Inversiones y Desarrollo Los Andes.

» Fracasa intento de conciliacion por parte del erlitan Colombo.



» Se notificé a las partes del proceso que da irdd@ etapa probatoria que tiene un
plaza legal de 20 dias habiles contados de Luésraes.

» Elviernes 25 de julio la presentacion de testimas partes.

Afio 1998 (sentencia final)
» 15 de Abril, Juan Colombo informa su fallo y corydugue CHH incumplié los

acuerdos pactados por los socios, lo que obligeeandemnizacion, pero rechaza la
demanda de exclusion presentada sobre esa baze.(@Ag

> Presidente de Celulosa Arauco, José Tomas Guzmdité que pensaban
presentar antes de fin de afio la demanda inderanaat

» A peticién del grupo Angelini, Claudio lllanes junievamente como arbitro para

conocer una nueva demanda.

Posterior al fallo, el Presidente de Celulosa Acawosé Tomas Guzman, indicé
que pensaba presentar antes de fin de afio la daniaddmnizatoria. Ademés a
peticion del Grupo Angelini, Claudio lllanes jurduevamente como arbitro para

conocer una nueva demanda.

En Mayo de 1999 se realiza el primer comparendedos representantes del
Grupo Angelini y CHH. Se establecen plazos pam@édaentacion de la nueva demanda,
en septiembre del mismo afio el Grupo Angelinc#aliun aplazamiento para presentar
su demanda ante el arbitro Claudio lllanes, elatete fondo de la demanda es la
vulneracion del convenio por parte de CHH, por cetinp con la filial de Copec
Celulosa Arauco y Constitucion. Ademas de esta ddmante el arbitro, el Grupo

Angelini prepardé otra en forma paralela ante ldidiasOrdinaria.

El calculo final de la indemnizacion que se demaiada CHH, fluctuaba entre
los US$300 y US$600 millones de dolares.

A horas de cumplirse el plazo para la exposiciée lad demanda, las partes
involucradas anuncian la suspension del juiciotebioptando por conversaciones
directas para tratar de resolver sus dificultateego CHH y Angelini llegan a un
acuerdo mediante el cual este Ultimo comprara tacgecion de la neozelandesa en

Copec, ambos tenian el control de 60,10% del Holdi
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La transaccion.

La necesidad por ambas partes es mutua, CHH tee&gpsus mejores cartas en
la zona de América Latina, la Unica junto a NuZetéanda donde la produccion de
bosques de celulosa supera con creces a otrasléstitPor parte de Angelini, duefio de
la gestion de Celulosa Arauco; Constitucion entrasp quiere convertirlas en empresas
de talla mundial para lo cual requiere de un sestoatégico.

Los negociadores del acuerdo son:

Por parte del Grupo Angelini fue Alejandro Péremmbre de confianza de
Anacleto Angelini, gerente general de Celulosa Aoay Constitucién. Por parte de
CHH se design6é a John Faracci, vicepresidentegnte de Finanzas de International

Paper.

Para llevar a la préactica la transaccion, las paat®rdaron dividir la sociedad
controladora de Copec, Inversiones y DesarrolloAlndes, que es propiedad en partes
iguales de Socoroma y CHH. Se divide en dos sadesicon iguales activos, pasivos
y patrimonio, quedando cada sociedad titular caB0ed5% de las acciones de Copec,
la nueva sociedad se llamara Inversiones y Desartols Andes Dos, esta quedara
controlada por AntarChile y su filial Socoroma an ¥)0%, estas compraran a Los
Andes (que es propiedad de CHH), un total de63#0135 acciones de Copec,
equivalentes al 30.05% a un precio de US$3.15%ifubo.

El Grupo Angelini pagara por el 30.05% de Copec UWSB3 Millones, siendo
el valor bursatil de Copec al cierre del viernegl@é@iciembre aproximadamente US$
5.879 Millones, de acuerdo a esto el 30.05% coomedp a US$ 1766.7 Millones.

Angelini destac6 la importancia de esta transa¢ci@n que consolida la
participacion y control de uno de los conglomeradoapresariales de mayor
importancia en la economia chilena, pues el grumxa como socio mayoritario de
Copec con 60.01%. De esta forma puede consolidgiragrama de desarrollo e
inversion por mas de US$ 2000 millones que comemz1985, especialmente en el

sector forestal, pues aca posee la mayor supedeiplantaciones de pino radiata del

11



mundo y ha logrado costos apropiados de produagocelulosa de fibra larga, lo que

le permite competir internacionalmente.

CHH también califico de exitosa la transaccion,eagp de que el precio que
recibira es menor que el precio de Bolsa, ya queirti6 en Los Andes US$183
millones en 1987, y en trece afios de asociacibibiéecomo dividendos US$191
millones, por lo tanto, segun CHH la transaccionég en una situacion solida para

tomar decisiones estratégicas.

El pago

Una vez finiquitada la transaccion por el 30.05%pdsicipacién sobre la propiedad de
Copec entre el grupo Angelini y Carter Holt, el afés estaba en como el grupo
financiaria la compra a la empresa neozelandesgiel@omo ya se menciono bordeaba
los US$ 1233 Millones.

Una parte de esta se pago el mismo dia en qualsgra transaccién (lunes 3 de enero
del 2000), pago que ascendio a un monto de US$MIB8Hes y el saldo de US$ 1.055
Millones seria financiado en parte con deuda (US$® Kiillones) y en parte con
aumento de capital por parte de AntarChile. Em eshpresa el grupo tiene una
participacidbn mayoritariay es a su vez su mateianversiones, que en definitiva sera

la que pase a ser propietaria de un 60,1% de Copec.

El aumento de capital requerido se estableci6 dgigeria ser de US$ 550 Millones a lo
menos (montos adicionales dependerian de la venlia jdnta de accionistas), mientras
el resto se financiaria a través de créditos saadis (gestionados por JP Morgan) y
créditos puente a corto plazo. A continuacion sealide la composicion del

financiamiento:
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Tipo Financiamiento Monto (Millones)
Inmediato (3 de enero) US$ 183
Aumento de Capital AntarChile US$ 550
Crédito sindicado* US$ 400
Crédito Puente** US$ 350

*JP Morgan actuaria como lider y venceria el 1Mdezo del 2005
** También gestado por JP Morgan, pero en dos teaned primero por US$ 200
Millones con vencimiento el 15 de diciembre del @0p US$ 150 Millones con

vencimiento el 15 de junio del 2001

Bien es sabido en el ambiente que el grupo Angdiémie un espiritu muy
conservador y no es muy frecuente que tome gratelefas a largo plazo para invertir,
por esta razon en este caso se intentd por todanéddios de obtener créditos a corto

plazo con intencién de pagarlos lo mas pronto pasib

Sin embargo, la busqueda de financiamiento no estygnta de problemas, los

cuales no estuvieron en el mercado de capitales gsie dentro del propio Holding.

Dado el alto prestigio que tiene el grupo no saloGhile sino también en el
exterior, el principal conflicto estuvo dado el anto de capital en AntarChile. Si bien
la junta de accionistas del 5 de Enero del 20@hd ratifico el aumento de capital,
necesario para financiar la compra del 30.05% dee€@ Carter Holt, el problema
estuvo dado por el reclamo impuesto por los miands respecto al precio de

suscripcién y el nimero de acciones a suscribir.

Mientras el directorio planteaba un rango de $1.8081.890 por accion
(minimo y maximo respectivamente) para un totalléé.108.000 acciones, un grupo
de minoritarios, representados por el abogado Aon&#nio Silva (representante de las
familias Chadwick Claro, y del empresario canadiefikbert Friedberg, en total con un
12% de participacion) planteé su temor respect gokible dilucién de propiedad de
los minoritarios a favor de los mayoritarios, ya& @l rango de precios propuestos por el
directorio era muy bajo, si se consideraba queagbrvpromedio de la accién de
AntarChile durante el afio 1999 habia sido de $1y6@die en los Ultimos meses se

habia transado a valores superiores a $2.000.5Rorazon el abogado propuso que se
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consultara la opinidon de dos bancos de inversidesatie definir el precio final de la
emision, sin embargo dicha propuesta fue desestiraad/otacion abierta por la junta.
Alejandro Pérez (gerente general de Celulosa Adasitcoembargo, en su calidad de
minoritario de AntarChile defendia la postura didectorio argumentando que un
mayor precio desincentivaria a algunos minoritgpias suscribir, promoviendo asi una

mayor participacion del mayoritario.

A pesar de esto el representante del minoritatemteoé llegar hasta las dltimas
consecuencias a fin de definir un precio justo femmision, ya que argumentaba que
el precio propuesto era injustificadamente bajeryntnaria redundando en perjuicio de
los legitimos derechos de los accionistas mimwiale AntarChile. El grupo disidente
no cuestionaba los beneficios que generaria la @ogd 30.05% de Copec, sino que
argumentaba que la idea era que todos los ac@endgbian percibir un beneficio

equitativo y simétrico, lo que no se daria con ratip de suscripcion tan bajo.

Ademas planteaba que para no generar dilusién malzia opciones, una era
emitir muchisimas acciones a un precio bajo o bmitir pocas a un precio alto, sin
embargo argumentaba que valorar la accién de Ahil@r@o era trivial, dada su escasa
presencia bursatil, lo que implicaba una valorasi@activo subyacente y que por la
cuantia del mismo el precio y el valor econémicdadgccion debia ser mucho mas alto
que $1.800.-

A pesar de toda esta polémica, finalmente se aaandgumento de capital para
AntarChile de US$ 560 millones.

La junta extraordinaria de accionistas convocada ph31 de Enero del afio
2000, a solicitud de los minoritarios, con el ¢be de “tratar, deliberar y adoptar”
acuerdos respecto al precio de emisién se acorgdeanio final de emision de $1.890,
lo que a juicio de los minoritarios aun era baja,que seguian temiendo una posible
dilusion de propiedad. De hecho un informe prepanaat Ernst & Young, solicitado
por los minoritarios representado por J. A. Sibeterminé un valor subyacente de la
accion de AntarChile de $4.841.-, mientras un mi@isolicitado por otro minoritario a
la Universidad de Chile sostenia que el precicadection de AntarChile debia oscilar

en un rango de $1.770 a $1.950 de tal forma desnergr dilucion.
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Cabe sefialar de que si bien Angelini trato por<dde medios de llegar a un
acuerdo con los minoritarios, antes de la junteaextlinaria mencionada anteriormente,
estos no lo aceptaron, argumentando que era udadeya expropiacion de beneficios

los que generaba una emision a tan bajo precio.

Angelini buscaba un acuerdo, porque la accion dear@hile, era bastante
iliquida, y si la OSA (oferta suscripcion de ac&@snno era suscrita por los propios
accionistas de AntarChile, era muy probable qusenoconcretara la suscripcion y que

tuviera que entrar a suscribir el grupo que €l keza.

En otro aspecto otra de las criticas acidas que ko al Grupo Angelini, tras
el cierre del negocio y el acuerdo de aumento giatafue el hecho que en dicha junta
de accionistas, estos se comprometieron a que istiriex grandes cambios en las
politicas de Copec de ahi en adelante aunque pelssran a tener el control absoluto.
Sin embargo, poco tiempo después de obtenidouelrds para el aumento de capital,
AntarChile como accionista controlador de Copecidi@caumentar la politica de
dividendos de Copec aumentando las utilidades taldis de un 30% a un 50% en
efectivo, adicionando el interés por parte de ACitdle de gestionar la reinversion de
un 75% del dividendo que percibirian los acciosigie la sociedad controladora de
Copec.

Si bien estas medidas parecieron extrafias en ooigid, no sorprendia en el
medio ya que era bien sabido que el grupo Angebrestaba acostumbrado a suscribir
créditos para materializar operaciones de granrgadera, luego este aumento de
dividendos y retenciones le permitia a AntarChikecibir mayores utilidades
distribuidas, con lo que aseguraba el pago deréditos suscritos en el marco de la

operacion con Carter Holt.

Esta medida fue también recibida con ciertos msgues por los minoritarios
de la sociedad, ya que planteaban que si bien stem@ mejor recibir mayores
dividendos, habia que definir si esto no tendréctes negativos por ejemplo en las

politicas de inversién de Copec, luego los minddgargumentaban que este aumento
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de dividendos, parecia mas un aumento de liquitleragoritario que un mayor pago

de dividendos a los accionistas en su totalidad.

Otra manera de obtener liquidez para el grupo &uevdnta del 72.8% de
cholguan a Celulosa Arauco, por lo cual se obtw®$ 193 millones, lo que méas que
financiar la compra del 30.05% de Copec permitigerdr un colchon lo

suficientemente bueno para afrontar periodos de fggidez en el futuro.

El 24 de Febrero del 2000 AntarChile comenzé elioger de OPCION
PREFERENTE para el aumento de capital acordado & %60 millones. En este
contexto la posicién del Grupo Angelini era no@mmir mas alla de la participacion

gue ya tenian en AntarChile.

Segun representantes de la empresa, el discugdmpte colocacion permitiria
gue existiera un valor para las opciones, lo queréceria adicionalmente a quienes no
suscriban la emision, sin embargo plantearon gsi@dgionistas que aporten capital y
suscriban las acciones, resultarian en términasivet mas favorecidos que aquellos

gue no lo hagan.

Sin embargo uno de los principales problemas agles se vio enfrentado el
grupo fue que una vez comenzado el periodo de opc&ferente, algunos minoritarios
como el fondo canadiense FCMI, relacionado con AlBeedberg, traspasé 258.369
acciones de AntarChile en una semana, a un pré&é&wo($2.137) superior al aprobado
para el aumento de capital. Esto nuevamente désfaerholestia de los minoritarios
quienes vieron reforzada su hipotesis de que eigestablecido para la suscripcion
($1.890) era demasiado bajo.

Quizas un punto importante es que Angelini y sypgraportaron cerca del 39%
(unos US$ 478 millones) de recursos necesariosquamarar Copec. Se puede destacar
gue el aumento de capital de AntarChile que emitiefa alcanzé a US$ 617 Millones,
no fue suscrito por completo, lo que implicé qued geripo Angelini tuviera que
participar en el remate de las acciones no suscemaun solo lote adjudicandose un
62% del mismo, equivalente a US$ 86 Millones, pdsade una participacion del
63.4% a un 69.92%. Cabe notar que el hecho de @bws$ 617 Millones, en vez de
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los US$ 560 Millones presupuestados para el greppermitié al mismo, negociar

créditos de menor magnitud, alcanzando estos a7l08$/illones los que se dividirian

entre:

Tipo Crédito Plazo Monto (Millones)
Crédito sindicado (26 Bancos) 5 afios US$ 525

2 Crédito Puente 6 meses US$ 175
Total Crédito US$ 700
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Anexo 1

Teoria de Agencia y Conflictos de Interés

Conceptos y fundamentos de la teoria de agéncia

1.- Organizacion o Firma:

En verdad es una Red de Contratos, en que existen:
0 Sistema de evaluacién y medicién de resultados
0 Sistema de recompensas y sanciones.

o0 Sistema de asignacién de derechos de decision.

Dentro de la organizacién estan los sujetos velamsps propios intereses y
objetivos a expensas de la otra parte, existe patiedivergencia, la cual se
denomina problema de agencia. Y su vez los indosduo la firma, deben usar

recursos para asegurar el cumplimiento de los @imstr
2.- La relacion de agencia:
Es un contrato bajo el cual, una o més personamnieada principal
emplean a otra persona denominada agente paraaesarn servicio que
implica delegar autoridad para la toma de decisiodel agente. Los
participantes son:

El principal: Es un tomador de riesgo o duefio denipresa

El agente: es aquel que ejecuta o administra ptoyede mejora para

maximizar los retornos de los principales.

! Francisco Fernandez M. “Teoria de Agencia y/o auewria de la firma: Apunte n°13550 FACEA. U.
de Chile”
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Las restricciones que velan esta relacion, se iemp@ara regular la relacion
principal/agente, con el fin de delimitar las dgemcias de intereses

provocadas por las acciones y decisiones del agente

3.- Los costos de agencia son aquellos incurnmoa reducir los problemas de

agencia, entre los que se encuentra:

El monitoreo o control de parte del principal, eisas de evaluacion,

recompensa y decisiones.

Las restricciones del agente son:

Garantizar que no tomara ciertas decisiones paratereses del principal, o
asegurar que sera recompensado si adopta decisipreedavorecen al
principal. Y finalmente los agentes se ven incextos a restringir
unilateralmente sus acciones, a objeto de gararg&réedad, lo cual seria a

Su juicio valorado por el mercado laboral.

4.-La separacion de propiedad y control (Fama 198&@sen 1983) existe por la serie

de beneficios asociados a la especializacionimgdnes.

Porque posibilita que actien los mercados de waklmg mismos que registran y
valoran el desempefio que maximizan los intereséssg®opietarios.
o0 Mercado de agentes.

o Mercado de principales profesionales.

Ademas soluciona los problemas de agencia en aqueibanizaciones donde los
propietarios no acttan en el rol de principal.
o Sistema de monitoreo mutuo entre administradoregentes y
principales)
o Jerarquia de decisiones.

o Directorios compuestos por “principales profesiesal
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- Los principales profesionales pueden tomar el mllas principales en el

proceso decisorio.

. 0Oué es teoria de agen@ia

La especificacion de los derechos de propiedatifela generacion de
contratos. A su vez, estos contratos afectan laduma y desempefio en las
organizaciones, tanto sobre el desempefio de losntgsr como de otros agentes
involucrados en la toma de decisiones. Asi, elbéstamiento de contratos permite
eventualmente dirigir la conducta de los trabajeslgrara la obtencion del objetivo del
duefio a través de la implementacion de los métpitnsificados y la tecnologia

adecuada, a cambio que el trabajador reciba ung@demuado a su aporte.

Inicialmente se estudiaba la conducta de la fisuponiendo que el
trabajo contratado rendiria la productividad nefigrzada. Sin embargo, el origen de la
teoria de agencia pasa por la existencia de cdstadgilancia que impiden, a costo
cero, observar cual es la productividad de lasopas Es posible, por ejemplo , que el
gerente ( o cualquier trabajador) rinda la prodistiid esperada por quienes lo
contrataron, pero que al mismo tiempo incurra érsatostos, tales como alfombrado,
muchos teléfonos, secretarias, dependencias amgl@sinsumos que no se justifican
para el buen funcionamiento de una firma y queenmanifiestan en la reduccion del
salario del gerente. En tal sentido, los costosideitoreo son un primer elemento en la
teoria de agencia.

Un segundo elemento que es fundamental en latderagencia, es que duefios
y gerentes (0 empleados) tiene funciones de ulilgige no son, en un sentido a priori,
concordantés, pioneros en esta teoria, definen la relaciéag#mcia como un contrato
entre varias personas y bajo el cual el principdlefio, emplea o contrata al agente o
empleado para desarrollar algun servicio en su anedpropiedad el cual envuelve la

delegacion de algunas tomas de decisiones.

% “Teoria de Agencia: Ricardo Paredes M, Escuelaamomia y Administracién, MD n° 63 ,Marzo

1990”
% Jensen y Meckling. “Theory of the firm: Managebahavior, agency costs and ownership structure,
January 1976”
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El principal es entonces el factor residual o guentrata a otras personas para
gue con su accion, le permitan conseguir un prépdaterminado. Por otra parte, el
agente o los agentes son quienes afectaran el geadal cual el propésito perseguido
por el principal es logrado.

Sin embargo, como se insinu6 mas arriba, la @aqgue nos interesa no es
cualquiera entre personas que muestren interdepeiadde acciones y objetivos. La
relacion Agente-principal requiere ademas que ehggno tenga los mismos incentivos
a ciertos comportamientos que el principal, y gdengéds, exista un costo positivo para
este dltimo de vigilarlo.

Son muchos los casos en que puede ejemplificateetipo de relacién, siendo
aquella entre duefios de firma y gerentes una dpdsibles. En el caso del abogado
(agente), que defiende a una persona de ciertaa@o6as(principal), el problema
mencionado es evidente. El abogado tiene incentivganar el juicio. Sin embargo,
para el abogado el mayor esfuerzo dedicado a umsacan particular representa un
costo de menor dedicacion a otras. Para el defendt dedicacion del abogado
representa solo beneficios y por lo tanto querciepte se dedique un mayor nimero de
horas de las que efectivamente, con la imposilildi vigilar al abogado, este ultimo
entregara a la causa. Una linea de investigaci@ctdi que surge del andlisis anterior
es determinar como el principal puede limitarda®rgencias de intereses mediante el
establecimiento de incentivos hacia el agente.

La primera aproximacién en la literatura sugigre la limitacion de la
conducta entropica por parte del agente, llevacariir en costos de monitoreo al
principal. Es una situacion en la que se le “pdgalragente por adquirir una conducta
adecuada, en términos que permita obtener losnnodxbeneficios para el principal.
Ello, sin embargo implica en incurrir en mayorestos, los que eventualmente pueden
no compensar el incremento de ingresos debidoractiicacion de la conducta del
agente. Es en este sentido que se habla que la, foperando bajo una relacién de
agencia, puede no comportase como la maximizaderdetheficios, sino como la

maximizadora de la funcién objetivo de quienedimiaistran (Agentes).
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En resumen la situacion de agencia se puede earactpor la presencia de dos
tipos de fendmenos: Divergencia de objetivos elasepartes, y costos asociados a la

vigilancia del desempefio de los agentes en lan@ageion.

Definicién detallada del problema de agentia

En la linea econdbmica mas matematica de la litexatle agencia, en forma
tedrica se ha definido el problema de agencia deidaiente manera. Holmstrom
(1979Y, menciona que “ha sido reconocido, hace mucho, gueproblema de
aprovechamient@uedeaparecer cuando los individuos se involucpama compartir
riesgos en condiciones tales que sus accionesdasvafectan a la distribucion de
probabilidad del resultado. Esta situacion es cored los seguros, los contratos
laborales y en la delegacion de responsabilidaal lpaioma de decisiones, por dar unos
pocos ejemplos. En estas instancias, el 6ptimaadet@en la participacion en el riesgo
es generalmente excluido, porque no inducird antinges adecuados para tomar las
acciones correctas. En su lugar, se puede logtar @ solucion secundaria, que

intercambia algo de los beneficios del compasgos por provisiones de incentivos”.

Es decir, al tratar de minimizar las acciones rirezias en las que incurren las
personas naturalmente se producen costos, los eoeridn ser asumidos por los
agentes y principales que participan en la asa@macon el fin de que esta perdure en el

tiempo.

Segun Holmstrom 1979, la fuente del problema nderitivos es una asimetria
de informacién entre individuos, que resulta por@seacciones individuales no pueden
ser observadas, y por lo tanto, tampoco contratadasontroladas. En el fondo se
reconoce como un hecho base, que sin monitoremtootéas personas han de realizar

acciones gue no son correctas para el objetivpritetipal, fundamentalmente por la

* Juan Pablo Mufioz, “Conceptos e implicancias pEsa@ltganizaciones de la teoria de agencia”
Documento de trabajo Serie Docencia N° 23 Ener®.199

® Bengt Holstrom “Moral Hazard and observabilitfhe bell journal of economics Vol 10 N° 1, 1979. P
74-91
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caracteristica maximizadora de los individuos y @btipo de situacién en la que se

encuentran.

En resumen, en la literatura de agencia se esé&ukrdo con la existencia del

problema de agencia y con sus causas.
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Anexo 2
Compafiia de Petréleos de Chile (Copec)

Fundada en 1934, durante 40 afios se dedicO examusnte al negocio de combustibles,
iniciando una etapa de diversificacion en 1976&laldicarse tres empresas del ambito forestal.
Propiedad: 60,11% Inversiones y Desarrollo Los An8¢1% AFPs, 34,28% otros.

Descripcion de las Operaciones: La operacion dee€epgta dada por la suma de los negocios
llevados a cabo por sus diferentes filiales. Leaaastriz, con el negocio de distribucion de
combustibles, aporta un 30% a las utilidades tet#lepesar de ser la que presenta los mayores
volimenes de venta, sus altos costos de operaci@gemmiten obtener un buen margen. El
negocio forestal, representado por Arauco, apofttes aitilidades un 47% siendo su principal
producto la celulosa, la cual se caracteriza poertaino de los costos mas bajos a nivel
mundial. En cuanto al negocio pesquero, COPENORecdeliraer mejores resultados al
Holding, pero por el momento el aporte de este ciegaa sido negativo, mostrando pérdidas
debido a bajas capturas y bajos precios. En larfain€opec participa a través de su filial
Minera Can-Can en la explotacion de yacimientofenos.

Sus principales filiales son:

» Abastecedora de Combustibles S.A. es la empremadidla distribucion de gas licuado de
nuestro pais.

» ABC Comercial Ltda. Se dedica a la venta de topio die artefactos para el hogar.

» Celulosa Arauco y Constitucion S.A., en conjunto cois filiales, constituyen el mayor
complejo forestal del pais, con casi un tercioadeplantaciones de este rubro e importantes
participaciones en la exportacion de celulosa, m@adserrada y tableros estructurales. En
Argentina, Arauco también es un actor dominantejuy@ posee grandes plantaciones y la
mayor planta productora de celulosa de ese pais.

> La Pesquera Iquique-Guanaye S.A. es una de lasigaias empresas pesqueras del pais,
con una fuerte presencia en la VIl region.

» La Sociedad Austral de Electricidad S.A., en cotguicon sus filiales, distribuye

electricidad entre la VIIl y la XI regiones
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Anexo 3
Carter Holt Harvey

Corresponde a la segunda mayor empresa de Nuexad&elademas, es el poseedor de
las més extensas plantaciones forestales delgraisipalmente de pino radiata. Juntos, Chile
y Nueva Zelanda dan cuenta de practicamente déb & los bosques de pino radiata en el
mundo con un 35% y 40% respectivamente de losBiB8nes de hectareas planteadas. Es el
mayor elaborador de madera aserrada de Nueva Aetamduna produccion anual de 700 .000
metros cubicos. Tiene nueve aserraderos Yy seigaplgara la prefabricacion de la madera.
Ademas es el principal fabricante de MDF, madereigda y revestimientos del pais. Los
productos de esta area que incluyen desde rollizssa MDF representan el 36 % de la

compainiia, un tercio de las cuales va al mercadwrext

En la fabricacion de Pulpa y Celulosa es nimemamel pais y sus cinco plantas le
permiten producir 650 mil toneladas al afio, actsididjue le genera un tercio de sus ingresos.
Otra linea que también ha desarrollado y que Ipgoiona un 17 % de sus ventas totales es la
fabricacion de cartones plegables y diversos tgme&mbalaje como cajas corrugadas, bolsas

multipared y cajas solidas de fibra.

Negocios en los cuales participa Carter Holt Haerehile.

Carter Holt Harvev International Limited ( Chi

l

Manufacturera Inversiones y
de Fibropaneles Desarrollos Inversiones
C?'le S. A Los Andes S.A. Lascar S.A.
rupan (47 1 %)
0 .
(50 %" €%
Pesquer C.HH
Iquique Packaging
Guanaye Chile S.A.
S.A. ‘ Tava S.A. Pesquer:
(16 % (98 %) Eperva S.A. (99%)
(15 %)
COPEC S.A.
(60.1 %)
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Anexo 4

Principales decisiones

1.- Plena validez de los contratos

Son legalmente validos y obligatorios los contragoacuerdos suscritos por
CHH y Socoroma, donde convinieron una asociaciopresarial o joint venture para
desarrollar Copec y sus subsidiarias tales comal@&l Arauco y Celarauco, a través
de Inversiones y Desarrollo Los Andes propietarial ®0.1% de Copec,

correspondiendo a Socoroma el control de la Aditnaggon.

2.- Los juicios iniciados por CHH contra Socoroma cdmgen un uso indebido y

abusivo de las vias procesales, debiendo pagarsttmoperjuicios ocasionados:

Se concluy6 que los pleitos comenzados por CHHateadmo propdésito final
lograr la alteracion del sistema de propiedad gniatracion del conglomerado
empresarial Los Andes, para provocar el cambicidgtma convenido por CHH en la
propiedad del grupo y conseguir su intervencion laradministracion de Copec, sus
filiales y coligadas. Se resolvié que los procesaebidos han causado perjuicios a
Socoroma que deben ser indemnizados por CHH. pidss se hicieron mas fuertes

cuando International Paper compré CHH.

3.-Campafa de prensa iniciada por CHH y pago deyieigs:

CHH mantuvo una sostenida campafia de prensa témdiementalizar a los

lectores la bondad de sus pretensiones.

4.-CHH entorpecio la marcha normal del Joint Ventwrefue condenada a pagar

perjuicios:

CHH infringid los acuerdos de los socios, trasreppsito de introducir a sus
representantes en el directorio de Copec vy filjadssos hechos llevan a concluir que
CHH entorpeci6 la marcha normal del joint ventlomegue se confirma en su gestion de

negocios sociales. Esto se hizo publico en dedtaras expresas de su controlador
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International Paper, en el sentido que desea utratatirecto de sus inversiones en
Chile.
Lo se fundamenta en los acuerdos firmados por Chitezsiones Socoroma en 1987,
donde Socoroma quedaba a cargo de la administraesd® acuerdo duraba hasta el
2007.

5.-CHH infringi6 gravemente el Joint Venture, por kabncurrido en competencia

desleal y debe pagar los perjuicios:

CHH Nueva Zelanda después de celebrado el jointukenlo infringié al
realizar actos contra el consorcio consistentelsader implementado y aumentado sus
plantaciones forestales en niveles que supera@08§de 40000 hectareas a 325000).
Esta empresa al principio de la negociacion sabb wun productor forestal con
incidencia en Nueva Zelanda, y hoy compite estneeinte con Celulosa Arauco en
los mercados de exportacion del pino radiata, edr,dgue un socio directo, esta

compitiendo directamente con una empresa del grupo.

6.- Obligaciones y derechos a que queda sujeta Chhtinas permanezca como socia

de Los Andes:

Debe cumplir y respetar los acuerdos del joint wentque le da el caracter de
socio capitalista.
No puede realizar competencia desleal con Celulasauco, tampoco realizar
inversiones en el sector forestal en Chile y Ao#liatina, en rubros como la celulosa
y madera...

CHH tiene derecho a que Socoroma le rinda cuengd Bitectorio Los Andes.
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Anexo 5
Estados Financieros Consolidados Copec

Total Activos (M $)

Descripcion Diciembre - 1999 Diciembre - 1998
Disponible 6.716.851 11.251.855
Depositos a Plazo 38.132.914 14.863.741
Valores Negociables (Neto) 132.029.776 87.466.976
Deudores por Venta (Neto) 151.185.169 130.454.638
Documentos por Cobrar (Neto) 37.894.172 47.480.648
Deudores Varios (Neto) 20.229.558 15.758.649
Doctos. y Ctas. Por Cobrar Emp.Relac. 2.660Q.549 4.690.630
Existencias (Neto) 216.226.038 185.453.098
Impuestos por Recuperar 12.126.162 11.800.219
Gastos Pagados por Anticipado 9.401.54% 11.032.408
Impuestos Diferidos 775.44¢4

Otros Activos Circulantes 29.083.788 54.024.194
Contratos de leasing

Activos para leasing

TOTAL ACTIVOS CIRCULANTES 656.461.963 574.277.048
Terrenos 226.683.03B 212.316.03f
Construc. y Obras de Infraestructura 1.101.270.428 1.036.032.37B
Magquinarias y Equipos 881.512.93p 871.108.35)
Otros Activos Fijos 1.244.410.388 1.075.631.04Pp
Mayor Valor por Retasac.Tec. Activo Fijo 45.679.p38 46.115.018
Depreciacion (Menos) -1.043.283.68J7 -964.675.261L
TOTAL ACTIVOS FIJOS 2.456.272.63p 2.276.527.574
Inversiones en Empresas Relacionadas 266.402.885 243.068.00[L
Inversiones en Otras Sociedades 147.72( 78.694
Menor Valor de Inversiones 38.349.462 30.854.189
Mayor Valor de Inversiones (menos) -54.603]731 -65.506.072
Deudores a Largo Plazo 29.360.260 27.756.792
Doctos. y Ctas. Por Cobrar Emp.Relac. 10.434.234 2.993.720
Intangibles 712.041 1.067.604
Amortizacién (Menos) -239.044 -299.674
Otros 40.283.08% 38.371.00%
Contratos de leasing

TOTAL OTROS ACTIVOS 330.846.91p 278.384.268
PERDIDA — DERECHO DOLAR PREFERENCIAL

TOTAL ACTIVOS 3.443.581.50p 3.129.188.87P
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Total Pasivos COPEC (M $)

Descripcion Diciembre - 1999 Diciembre - 1998
Oblig. Bcos. e Inst.Financ. Corto Plazo 38.525{074 88.762.14y
Oblig. Bcos. e Inst.Financ. Largo Plazo 30.581|384 13.791.094
Oblig. con el Publico (Efectos Comercio)

Oblig. con el Publico (Bonos) 9.172.501 8.750.840
Oblig. Largo Plazo C/Vcto. dentro 1 Ano 1.137.465 1.001.041
Dividendos por Pagar 732.32¢ 848.441
Cuentas por Pagar 118.561.756 85.012.22%
Documentos por Pagar 1.213.130 12.780.722
Acreedores Varios 13.249.392 29.000.416
Doctos. y Ctas. Por Pagar Emp.Relac. 2.674.528 1.977.067
Provisiones 19.923.862 20.207.94p
Retenciones 6.114.702 4.816.621
Impuesto a la Renta 2.971.202

Ingresos Percibidos por Adelantado 1.571.371 757.05]
Impuestos Diferidos 1.083.837
Otros Pasivos Circulantes 1.578.000 36.467.364
TOTAL PASIVOS CIRCULANTES 248.006.693 305.256.814
Oblig. Bcos. e Inst.Financieras 367.620.07p 230.121.72Q
Oblig. con el Publico (Bonos) 385.610.581 357.688.68b
Documentos por Pagar 783 986.164
Acreedores Varios 28.607.414 17.569.398
Doctos. y Ctas. por Pagar Emp.Relac. 920.157 1.568.6038
Provisiones 9.850.77% 9.442.849%
Otros Pasivos a Largo Plazo 81.461.319 81.436.494
TOTAL PASIVOS A LARGO PLAZO 874.071.108 698.813.914
INTERES MINORITARIO 41.625.650 46.612.78%
Capital Pagado 246.920.868 246.821.12p
Reserva Revalorizacion Capital

Sobreprecio Venta de Acciones Propias 13.801.789 13.796.214
Res.Mayor Valor por Retas.Tec. Act. Fijo

Otras Reservas 873.080.65¢ 790.768.27¢%
Déficit Acum. Periodo Desarrollo (Menos) -965.870 -1.118.11%
Utilidades Retenidas 1.147.040.61B 1.028.237.86¢
Reserva Futuros Dividendos 7.927.838 7.784.308
Utilidades Acumuladas 1.003.291.281 953.689.29y
Perdidas Acumuladas (Menos) 0

Utilidad (Perdida) del Ejercicio 148.885.02H 72.144.69Y
Dividendos Provisorios (Menos) -13.063.531 -5.380.437
Devolucién de Capital

TOTAL PATRIMONIO 2.279.878.054 2.078.505.36p
TOTAL PASIVOS 3.443.581.50p 3.129.188.87P
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Estado de Resultados COPEC (M $)

Descripcion Diciembre - 1999 Diciembre - 1998

Ingresos de Explotacion 1.681.840.74D 1.403.176.558
Costos de Explotacién (Menos) -1.280.992(062 -1.140.551.894
Margen de Explotacion 400.848.678 262.624.659
Gastos Administracion y Ventas (Menos) -171.002.777 -158.595.444
RESULTADO OPERACIONAL 229.845.901 104.029.214
Ingresos Financieros 13.515.646 10.638.625
Utilidad Inversién Emp.Relacionadas 5.555.423 14.063.484
Otros Ingresos Fuera de Explotacion 27.375.004 29.646.479
Perdida Inversién Emp. Relac. (Menos) -48]956 -3.928.480
Amortiz. Menor Valor Inversiones (Menos) -2.902.189 -2.613.817
Gastos Financieros (Menos) -67.866.108 -64.234.292
Otros Egresos Fuera Explotaciéon (Menos) -15.740.877 -19.075.231
Correccion Monetaria -40.442.632 -16.962.624
RESULTADO NO OPERACIONAL -80.554.684 -52.465.856
RESULTADO ANTES IMPUESTO A LA RENTA 149.291.217 51.563.358
Impuesto a la Renta (Menos) -19.159.959 -5.280.598
Utilidad (Perdida) Consolidada 130.131.258 46.282.761
Interés Minoritario (menos) -2.980.932 4.915.278
UTILIDAD (PERDIDA) LIQUIDA 127.150.32¢ 51.198.039
Amortizacion Mayor Valor Inversiones 21.734.699 20.946.658
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 148.885.025 72.144.69Y
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Anexo 6

Estructura de Propiedad de Copec S.A.

Estructura de Propiedad
Nombre RUT % Par'_[icipacién
Accionistas

INVERSIONES Y DESARROLLO LOS ANDES DOS S 96899510-3 30.01
INVERSIONES Y DESARROLLO LOS ANDES SA 96512880-8 .34
FORESTAL Y PESQUERA CALLAQUI SA 96513480-8 2|29
AFP PROVIDA SA FONDO DE PENSIONES 98000400-7 1.83
VIECAL SA 81280300-K 1.69
FORESTAL Y PESQUERA COPAHUE LTDA 79770520-9 1.44
AFP HABITAT SA FONDO DE PENSIONES 98000100-8 1.39
MINERA VALPARAISO SA 90412000-6 1.38
CORPORACION METROPOLITANA DE INVERSIONES 96502590-1 1.3(
AFP CUPRUM SA FONDO DE PENSIONES 98001000-7 1.03
SELECT CAPRICORN HOLDINGS CHILE LIMITADA 78019160-0 1.0(
AFP SANTA MARIA SA FONDO DE PENSIONES 98000000-1 89.

Copec S.A.: Principales Empresas

Sector combustible:

* 99.79 % Abastible
e 39.83 % Metrogas
* 40.80 % Sonacol

Sector forestal
e 99.98 % Celulosa Arauco
99.98 % Forestal Arauco

bR

99.98 % Paneles Arauco

Sector Pesquero
* 81.93 % lgemar
1. 61.45 % SPK
2. 25.10 % Corpesca

Otras inversiones

* 99.34 % ABC Comercial

* 25.00 % Eléctrica Guacolda
* 51.00 % Minera Can-Can

99.98 % Industrias Forestales (argentina)
99.98 % Aserraderos Arauco
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Anexo 7

Evolucion del precio bursatil de AntarChile

ANTAR CI CLP C 5500/5520 Equity GP A
DELAY Yol 11,936 Op 54?5 C Hi 5500 C Lo 5475 C ValTrd 54602848
GRAFICO PRECIO MEDID para ANTAR CI

o 1/16/04 Feriodo [f ° CLP

- o 6000

5000

4000

1000

i0
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Anexo 8
Evolucion del precio bursatil de Copec.

COPECHN SRS C 4215/4219.9 Equity GP A
DELAY Yol 61,470 Op 4190 C Hi 4221 C Lo 4190 C VYalTrd 145.232m
GRAFICO PRECIO MEDID para COPEC CI

ol 1/23/04 Feriodo [f ° CLP

5000

4000
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Anexo 9
Articulos del Cdadigo Civil

Art. 1545. Todo contrato legalmente celebrado es leg para los contratantes, y no

puede ser invalidado sino por su consentimientamatpor causas legales.

Art. 1687. La nulidad pronunciada en sentenciatune la fuerza de cosa juzgada, da a
las partes derecho para ser restituidas al mistad@gn que se hallarian si no hubiese
existido el acto o contrato nulo; sin perjuicio I[deprevenido sobre el objeto o causa
ilicita.

En las restituciones mutuas que hayan de hacesseolutratantes en virtud de este
pronunciamiento, sera cada cual responsable deéridida de las especies o de su
deterioro, de los intereses y frutos, y del abomolas mejoras necesarias, Utiles o
voluptuarias, tomandose en consideracion los claststos y la posesion de buena o
mala fe de las partes; todo ello segun las reglasragles y sin perjuicio de lo dispuesto

en el siguiente articulo.
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Anexo 10
Produccion mundial de Celulosa

PRODUCTION OF MARKET PULP

(1)(CELULOSA)
thousand tonnes 2002 2003

Q4 Q1 Q2 Q3 Sept Oct Nov
Canada 2,091 2,154 1,972 2,161 983 713 711
United States 1,769 1,741 1,78t 1,874 603 596 620
Sweden 9y 911 925 889 250 291 308
Finland 568 673 563 669 196 218 227
Norscan total 5,340 5,47¢ 5,24€ 5,581 1,732 1,81¢ 1,851
Seasonally adjusted total 5,3605,46C 5,34C 5,480 1,80C 1,83C 1,92(
West Europe (2) 891 950 916 989 312 303 314
Brazil/Chile/Argentina 1,632 1,718 1,76€ 1,179 591 635 552
Major non-Norscan total 2,503 2,668 2,682 2,764 903 938 866
Seasonally adjusted total 2,%102,66C 2,73C 2,724 940 940 89(
Other producers (e) 1,4401,52C 1,44C 1,490 490 510 52(Q
TOTAL PRODUCTION 9,283 9,667 9,368 9,844 3,125 3,26€ 3,247
Seasonally adjusted total 9,3309,63C 9,540 9,66(Q 3,24C 3,28C 3,34(
Producers’ operating rates
3)
Norscan (%) 9] 94 89 94 89 91 96
Canada s ¢ 96 87 94 91 92 95
United States g7 88 90 93 92 88 94
Sweden 9% 96 97 91 79 89 98
Finland 8% 100 83 98 88 95 10d
Major non-Norscan (%) 96 95 94 96 96 97 92
West Europe 6 91 87 93 90 84 90
Brazil/Chile/Argentina 1&3 97 99 98 100 104 93
Notes: 1. Bleached chemical paper grade marketqnlip
2. Portugal, Spain, France, Belgium, Austria, Norwa
3.Production as a % of practical maximum capa¢tylC).
e= estimated by Hawkins Wright. ... = not availaiMierot meaningful.
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