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Ref.: Adjunta opiniones de directores en
relacion con la oferta publica de
adquisicion de acciones de Axxion S.A.
Inscripcion Registro de Valores N°015.

De mi consideracion:

Conforme con lo dispuesto en la letra c) del articulo 207 de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores, adjunto encontrara la opinién que cada uno de los directores
de esta instituciéon han emitido, individualmente, en relacion a la oferta publica de
adquisicién de hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A. efectuada por Inversiones
Betlan Limitada, cuyo aviso de inicio se publicé el dia 31 de marzo ultimo en los diarios El
Mercurio de Santiago y Diario Financiero.

Sin otro particular, saluda atentamente a usted,

e

a Maria Délano Abbott
Gerente General
AXXION S.A.

c.c.: Bolsas de valores.
Inversiones Betlan Limitada
Celfin Capital S.A. Corredores de Bolsa



Santiago, 8 de abril de 2010

Sefiores
Accionistas
AXXION S.A.
PRESENTE

Ref: Oferta publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A. por
Inversiones Betlan Limitada.

Sefiores accionistas:

En virtud de lo dispuesto por la letra ¢) del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, en mi calidad de director de Axxion S.A. (la “Sociedad™), por la presente
vengo en informar mi opinidn acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta
publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de dicha sociedad (la “Oferta”)
formulada por Inversiones Betlan Limitada (el “Oferente”).

Antecedentes de la Oferta

El 31 de marzo 1ltimo se publicé en los diarios El Mercurio de Santiago y Diario
Financiero el aviso de inicio de la Oferta. Segun sus términos y condiciones, que constan
tanto en dicho aviso como en el prospecto respectivo, Inversiones Betlan Limitada
ofrece adquirir hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A., a un precio por accién de
$5,5320368216. Las acciones objeto de la Oferta corresponden a la totalidad de acciones
en que se divide el capital de la Sociedad. Debido a lo anterior, de resultar exitosa la
operacion, Inversiones Betlan Limitada pasaria a constituirse en controlador de Axxion
S.A.

Relacion con el controlador de la sociedad y el Oferente
Hago presente a los accionistas que actualmente no tengo relacion con el Oferente.

Declaro que soy miembro del grupo controlador de la Sociedad, a través de mi
participacién indirecta en el control de Inversiones Santa Cecilia S.A. en un 20,88%,
sociedad esta ultima titular de 40.889.561.248 acciones de la Sociedad. Por otro lado,
Inversiones Santa Cecilia S.A. celebrd con fecha 26 de Marzo de 2010 un contrato de
promesa de compraventa con la sociedad denominada Bethia S.A., mediante el cual
comprometié la venta en la Oferta de la totalidad de sus acciones de la Sociedad.



Finalmente, he sido elegido director de la Axxion S.A. con los votos del accionista
controlador.

En consideracién a lo anterior, tengo intereses directos en la Oferta.

Ademas de lo anterior, es necesario sefialar que la Oferta es el resultado y culminacion
de un proceso de venta de la totalidad de la participacion en Lan Airlines S.A.
controlada por la Familia Pifiera que ha tenido lugar en los tltimos meses, en atencién al
compromiso voluntario de don Sebastian Pifiera Echeflique de desprenderse de la misma
con motivo de asumir la Presidencia de la Republica.

Conveniencia de la Oferta

Para emitir mi opinion, he considerado que al término del periodo de vigencia de la
Oferta y luego del reparto de aproximadamente $5,60 en dividendos, €l unico activo
relevante de la Sociedad seran las acciones equivalentes a un 8% del capital accionario
de Lan Airlines S.A.

Dado la situacion de Axxion S.A. anteriormente descrita, el precio implicito en la Oferta
por las acciones de Lan Airlines S.A. se aproxima a $8.345; lo cual implica un
descuento de 9,3% sobre el precio promedio de cierre de las mismas durante los 30 dias
anteriores al inicio de la Oferta y un descuento de 10% respecto al precio de cierre de
ayer en la Bolsa de Comercio de Santiago.

Considerando que el descuento sefialado resulta bajo en consideracion a los descuentos
normales de mercado para sociedades holding (tipicamente entre 20% y 30%), el precio
contemplado en la Oferta puede ser considerado como conveniente para los accionistas
de Axxion S.A.

Por otra parte, debo sefialar que el éxito de la Oferta, comprometido por Inversiones
Santa Cecilia S.A., debiera redundar en una menor liquidez de las acciones de la
Sociedad.

Finalmente, resulta relevante considerar también que el precio contemplado en la Oferta,
sumado a los dividendos que esperan obtenerse de la Sociedad en los proximos dias, son
inferiores a los precios de cotizacién de las acciones de la Sociedad en las bolsas de
valores del pais en los ultimos dias, hecho que debera ser considerado por los sefiores
accionistas que deseen vender sus acciones.

Dejo constancia de que la opinién expresada no constituye un consejo para aceptar o



rechazar la Oferta, sino s6lo una mencidn de aspectos a considerar por los accionistas a
tal efecto. Sobre el particular, sugiero a los interesados tomar asesoria especializada, en
aspectos legales y financieros, para tomar una decision de venta en la Oferta.
Finalmente, emito esta opinién s6lo en mi calidad de director de Axxion S.A. y en
cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,

i ' o-Z

Sebastian Pifiera Morel
Directora
Axxion S.A.



Santiago, 7 de abril de 2010

Sefiores

Accionistas
AXXION S.A.
PRESENTE

Ref: Oferta publica de adquisicion y control de hasta 40.954.346.315 acciones de
Axxion S.A. por Inversiones Betlan Limitada.

Sefiores accionistas:

En virtud de lo dispuesto por la letra ¢) del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, en mi calidad de director de Axxion S.A. (la “Sociedad”), por la presente
vengo en informar mi opinién acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta
publica de adquisiciéon de hasta 40.954.346.315 acciones de dicha sociedad (la “Oferta”)
formulada por Inversiones Betlan Limitada (el “Oferente”).

Antecedentes de la Oferta

El 31 de marzo ultimo se publico en los diarios El Mercurio de Santiago y Diario
Financiero el aviso de inicio de la Oferta. Segtn los términos y condiciones de ésta,
Inversiones Betlan Limitada ofrece adquirir hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion
S.A. (100% de las acciones de la sociedad al dia de publicacion del aviso de inicio), a un
precio por accién de $5,5320368216. De resultar exitosa la operacion, Inversiones
Betlan Limitada pasaria a constituirse en controlador de Axxion S.A.

Relacion con el controlador de la sociedad y el Oferente
Hago presente a los accionistas que actualmente no tengo relacién con el Oferente, ni
tampoco participo en la propiedad del controlador de Axxion S.A.. Asimismo, declaro

no ser titular, directa o indirectamente, de acciones de la Sociedad.

Dejo constancia que he sido elegido director de la Axxion S.A. con los votos del



accionista controlador y que desde el 22 de Febrero de 2010 tengo la calidad de Gerente
General de Inversiones Santa Cecilia S.A.. Esta ultima sociedad es la controladora de
Axxion S.A. y ha comprometido su participacion en la Oferta en contrato de promesa de
compraventa celebrado el 26 de Marzo de 2010.

Conveniencia de la Oferta

Para analizar la conveniencia de la Oferta, es importante considerar que al término del
periodo de vigencia de ésta el Gnico activo relevante de la Sociedad seran 27.103.273
acciones de LAN Airlines S.A., equivalentes a un 8% del capital accionario de esta
ultima.

Si consideramos que el precio de cierre en la Bolsa de Comercio de Santiago de las
acciones de LAN Airlines S.A. el dia 7 de Abril de 2010 fue de $9.279,1 y que el precio
implicito en la Oferta por las acciones de Lan Airlines S.A. se aproxima a $8.345; el
precio de la Oferta implicaria un descuento de aproximadamente 10% sobre los activos
econdmicos netos de la compaiiia.

Debido a lo anterior, y considerando que los descuentos normales de mercado para
sociedades holding en Chile tipicamente se ubican entre 20% y 30%, es mi opinién que
el precio contemplado en la Oferta puede ser considerado como conveniente para los
accionistas de Axxion S.A.

Por otra parte, si el Oferente adquiriera un porcentaje de la propiedad de Axxion S.A.
aun mayor que el actualmente controlado por Inversiones Santa Cecilia S.A. (esta ultima
comprometi6 su participacion en la Oferta con la totalidad de sus acciones de Axxion
S.A.), seria razonable esperar que la liquidez de las acciones de Axxion S.A.
disminuyera.

Sin perjuicio de las anteriores consideraciones respecto del mérito de la Oferta, es
importante mencionar que si se consideran los dividendos que la sociedad espera repartir
a sus accionistas antes del termino del periodo de vigencia de la oferta ($5,60 por accion
aproximadamente) y el precio que recibiran los accionistas que participen en la Oferta
($5,5320368216 por accién); podria resultar conveniente vender en el mercado las
acciones de Axxion S.A. en la medida que el precio de mercado sea superior a la suma
de los dividendos por recibir y el precio de venta contemplado en la OPA.

Finalmente, dejo constancia que la opinién expresada no constituye un consejo para
aceptar o rechazar la Oferta, sino s6lo una mencion de aspectos a considerar por los



accionistas a tal efecto. Sobre el particular, sugiero a los interesados tomar asesorfa
especializada, en aspectos legales y financieros, para tomar una decisién de venta en la
Oferta. Finalmente, emito esta opinién s6lo en mi calidad de director de Axxion S.A. 'y
en cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,




Santiago, 8 de abril de 2010

Sefiores
Accionistas
AXXION S.A.
PRESENTE

Ref: Oferta publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A. por
Inversiones Betlan Limitada.

Sefiores accionistas:

En virtud de lo dispuesto por la letra ¢) del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, en mi calidad de director de Axxion S.A. (la “Sociedad™), por la presente
vengo en informar mi opinién acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta
publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de dicha sociedad (la “Oferta”)
formulada por Inversiones Betlan Limitada (el “Oferente”).

Antecedentes de la Oferta

El 31 de marzo de 2010 se publicé en los diarios El Mercurio de Santiago y Diario
Financiero el aviso de inicio de la Oferta. Seglin sus términos y condiciones, Inversiones
Betlan Limitada ofrece adquirir hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A., a un
precio por accion de $5,5320368216. Las acciones objeto de la Oferta corresponden al
100% de las acciones en que se divide el capital de la Sociedad. De resultar exitosa la
operacion, el Oferente pasaria a constituirse en controlador de Axxion S.A.

Relacion con el controlador de la sociedad y el Oferente
Hago presente a los accionistas que actualmente no tengo relacion con el Oferente.

Declaro que soy miembro del grupo controlador de la Sociedad, a través de mi
participacion indirecta en el control de Inversiones Santa Cecilia S.A. en un 20,88%,
sociedad esta ultima que es duefia directa de 40.889.561.248 acciones de la Sociedad.
Por otro lado, Inversiones Santa Cecilia S.A. celebrd con fecha 26 de Marzo de 2010 un
contrato de promesa de compraventa con la sociedad denominada Bethia S.A., mediante



el cual comprometio la venta en la Oferta de la totalidad de sus acciones de la Sociedad
antes indicadas. Finalmente, he sido elegido director de la Axxion S.A. con los votos del
accionista controlador.

En consideracién a lo anterior, tengo intereses directos en la Oferta.

Es necesario sefialar que la Oferta es el resultado y culminacion de un proceso de venta
de la totalidad de la participacion en Lan Airlines S.A. controlada por la Familia Pifiera
que ha tenido lugar en los ultimos meses, en atencion al compromiso voluntario de don
Sebastian Pifiera de desprenderse de la misma con motivo de asumir la Presidencia de la
Republica.

Conveniencia de la Oferta

Considerando que al término del periodo de vigencia de la Oferta el tinico activo
relevante de la Sociedad seran las acciones equivalentes a un 8% del capital accionario
de Lan Airlines S.A. (dado que a la fecha de conclusion de la Oferta, la Sociedad habra
distribuido dividendos por un total aproximado de $5,60 por accion); el precio implicito
en la Oferta por las acciones de Lan Airlines S.A. se aproxima a $8.345, lo cual implica
un descuento de 10% sobre el precio de cierre de dicha accion el dia de ayer.

Dado que el descuento sefialado resulta bajo en consideracion a los descuentos normales
del mercado chileno para sociedades holding, el precio contemplado en la Oferta puede
ser considerado como conveniente para los accionistas de Axxion S.A.

Por otra parte, debo sefialar que el éxito de la Oferta, comprometido por Inversiones
Santa Cecilia S.A., debiera redundar en una menor liquidez de las acciones de la
Sociedad, toda vez que es esperable que un porcentaje aun mayor que el actualmente
controlado por Inversiones Santa Cecilia S.A. estara en poder de un solo controlador.

Ademas de lo anterior, resulta relevante considerar también que el precio contemplado
en la Oferta, sumado a los dividendos que esperan obtenerse de la Sociedad en los
proximos dias, son inferiores a los precios de cotizacion de las acciones de la Sociedad
en las bolsas de valores del pais en los Gltimos dias, materia que debera ser considerada
por los sefiores accionistas que deseen vender sus acciones.

Dejo constancia de que la opinion expresada no constituye un consejo para aceptar o
rechazar la Oferta, sino sélo una mencién de aspectos a considerar por los accionistas a
tal efecto. Sobre el particular, sugiero a los interesados tomar asesoria especializada, en
aspectos legales y financieros, para tomar una decision de venta en la Oferta.



Finalmente, emito esta opinién sélo en mi calidad de director de Axxion S.A. y en
cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,

M ANAZA e

Magdalena Maria Pifiefa Morel
Directora
Axxion S.A.



Santiago, 7 de abril de 2010

Sefiores
Accionistas
AXXION S.A.
PRESENTE

Ref: Oferta publica de adquisicion y control Axxion S.A. por Inversiones Betlan
Limitada.

Sefiores accionistas:

En virtud de lo dispuesto por la letra ¢) del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, en mi calidad de director de Axxion S.A. (la “Sociedad”), por la presente
manifestar mi opinioén acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta publica
de adquisicion por hasta 40.954.346.315 acciones de dicha sociedad (la “Oferta”)
formulada por Inversiones Betlan Limitada (el “Oferente™).

Antecedentes de la Oferta

El 31 de marzo de 2010 se publicé en tanto en El Mercurio de Santiago como en el
Diario Financiero el aviso de inicio de la Oferta. Segun los términos y condiciones de la
Oferta, que constan tanto en el aviso de inicio como en el prospecto respectivo,
Inversiones Betlan Limitada ofrece adquirir hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion
S.A. (100% de las acciones de la Sociedad), a un precio por accion de $5,5320368216.
Las acciones objeto de la Oferta corresponden a la totalidad de acciones en que se divide
el capital de la Sociedad. De resultar exitosa la operacion, Inversiones Betlan Limitada
pasaria a constituirse en controlador de Axxion S.A.

Relacion con el controlador de la sociedad y el Oferente
Hago presente a los accionistas que actualmente no tengo relacién con el Oferente, ni
tampoco participo en la propiedad del controlador de Axxion S.A. Asimismo, declaro no

ser titular, directa o indirectamente, de acciones de la Sociedad.

Dejo constancia que he sido elegido director de la Axxion S.A. con los votos del
accionista controlador.

Conveniencia de la Oferta

Primero, es importante considerar que al término del periodo de vigencia de la Oferta el



unico activo relevante de la Sociedad seran acciones equivalentes a un 8% del capital
accionario de Lan Airlines S.A. Lo anterior considera que, antes de la fecha de
conclusion de la Oferta, la Sociedad habra distribuido dividendos por un total
aproximado de $5,60 por accion.

Si consideramos lo anterior, la Oferta valora implicitamente las acciones de Lan Airlines
S.A. pertenecientes a la Sociedad en aproximadamente $8.345 cada una. Lo anterior
implica un descuento de 10% sobre el precio de cierre de las acciones de LAN Airlines
S.A. del dia de ayer.

El descuento sefialado resulta, en mi opini6én, bajo en consideracion a los descuentos
normales para sociedades holding que transan en le mercado, y por esto el precio
contemplado en la Oferta puede ser considerado como conveniente para los accionistas
de Axxion S.A.

Ademaés de lo anterior, es importante considerar que de resultar exitosa la Oferta, aunque
lo sea parcialmente, las acciones de Axxion S.A. debieran perder liquidez en el mercado,
en la medida que un porcentaje aun mayor que el que actualmente pertenece a
Inversiones Santa Cecilia S.A. podria terminar siendo adquirido por el Oferente.

Finalmente, considero que pese a la conveniencia de la Oferta, es importante que los
accionistas evalten el precio que pueden obtener al vender sus acciones en el mercado
respecto del precio de la Oferta incluyendo los dividendos que esperan recibir antes de la
materializacion de ésta. En el caso de los actuales accionistas el precio de Axxion S.A.
de hoy en el mercado es superior al precio de la Oferta méas los dividendos que debieran
recibir y por tanto resulta mas conveniente vender sus acciones en el mercado que
participar en la Oferta.

Dejo constancia de que la opinion expresada no constituye un consejo para aceptar o
rechazar la Oferta, sino s6lo una mencién de aspectos a considerar por los accionistas a
tal efecto. Sobre el particular, sugiero a los interesados tomar asesoria especializada, en
aspectos legales y financieros, para tomar una decision de venta en la Oferta.
Finalmente, emito esta opinién solo en mi calidad de director de Axxion S.A. y en
cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,

Santiago Valdés Gutiérrez



Santiago, 7 de abril de 2010

Sefiores
Accionistas
AXXION S.A.
PRESENTE

Ref: Oferta publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A. por
Inversiones Betlan Limitada.

Sefiores accionistas:

En virtud de lo dispuesto por la letra c¢) del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, en mi calidad de director de Axxion S.A. (la “Sociedad”), por la presente
vengo en entregar mi opinidn acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta
publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de dicha sociedad (la “Oferta”)
formulada por Inversiones Betlan Limitada (el “Oferente™).

Antecedentes de la Oferta

El 31 de marzo dltimo se publicé en los diarios El Mercurio de Santiago y Diario
Financiero el aviso de inicio de la Oferta. Segun sus términos y condiciones, que constan
tanto en dicho aviso como en el prospecto respectivo, Inversiones Betlan Limitada
ofrece adquirir hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A., a un precio por accion de
$5,5320368216. Las acciones objeto de la Oferta corresponden a la totalidad de acciones
en que se divide el capital de la Sociedad. De resultar exitosa la operacion, Inversiones
Betlan Limitada pasaria a constituirse en controlador de Axxion S.A. :

Relacién con el Controlador de la Sociedad y el Oferente

Hago presente a los accionistas que actualmente no tengo relaciéon con el Oferente, ni
tampoco participo en la propiedad del controlador de Axxion S.A. Asimismo, declaro no
ser titular, directa o indirectamente, de acciones de la Sociedad.

Dejo constancia que he sido elegido director de la Axxion S.A. con los votos del
accionista controlador, Inversiones Santa Cecilia S.A., sociedad esta altima de la cual fui
designado director el 22 de febrero de 2010.



Conveniencia de la Oferta

Para emitir mi opinion, he considerado que Inversiones Santa Cecilia S.A., controladora
de la Sociedad, celebro el 26 de Marzo pasado un contrato de promesa de compraventa
con el objeto de transferir a Bethia S.A., o la sociedad filial que esta designara, la
totalidad de su participacion en Axxion S.A., ascendente a un 99,84% del capital
accionario a la fecha, por lo que resulta indubitado que la Oferta sera exitosa.

Asimismo, ha de tenerse presente el que la Oferta que se informa tiene caracteristicas
particulares, en cuanto a que ella representa el cumplimiento de un compromiso asumido
voluntariamente por S.E. el Presidente de la Republica don Sebastian Pifiera Echenique
y su familia, controladores ultimos de la Sociedad, en orden a desprenderse de su
participacién directa e indirecta en la propiedad de Lan Airlines S.A. (por lo tanto, su
decision de venta no se encuadra dentro de lo que uno podria considerar el curso normal
de un proceso de desinversion guiado por consideraciones econdmicas). Mediante la
enajenacién por el controlador de sus acciones de la Sociedad queda concluido dicho
proceso. Cabe recordar el que al término del periodo de vigencia de la Oferta la
Sociedad tendra, sustancialmente, como Gnico activo un total de 27.103.273 acciones de
Lan Airlines S.A., representativo de un 8% del total de acciones de esta ultima.

Como se ha sefialado, en razén del nivel de concentracion de la propiedad accionaria de
la Sociedad, el nimero de acciones de la misma disponibles para ser transadas en el
mercado son reducidas y por ello los niveles de precio alcanzados y la volatilidad de los
mismos en los Ultimos meses, en opinién del suscrito, no necesariamente reflejan el
valor de la compaifiia y estan influidos por factores ajenos a un analisis puramente
economico. Lo anterior ha sido destacado por el directorio de la Sociedad, el que
mediante Hechos Esenciales y comunicados al mercado ha hecho ver su parecer respecto
de la falta de correlacion entre el precio alcanzado por la accion de la Sociedad y el valor
comercial de sus activos.

También en opinién del informante, es de esperar, sobre la base de casos similares en el
mercado, el que al concretarse la Oferta la presencia de la accion de la Sociedad en las
Bolsas de Valores podria disminuir ain mds y verse afectada negativamente su liquidez
y, eventualmente, su nivel de precio. Al respecto, cabe sefialar el que el precio de la
Oferta, de $5,5320368216 por accion de la Sociedad, representa un descuento
aproximado de un 10% respecto del valor comercial neto del activo subyacente,
considerando el precio de $9.279,1 al cierre de mercado de ayer para las acciones de Lan
Airlines S.A..

Dicho descuento de un 10%, comparado con el que se aprecia en el mercado en la



cotizacién de otras sociedades holding con una estructura de activos similar a la
Sociedad, que se ubica entre un 14% y un 37%', resultaria bajo y, por ende, el precio
resulta atractivo para quién desee liquidar su inversion en la Sociedad.

En definitiva, teniendo en cuenta lo anterior, los accionistas deberan tomar una decision
respecto a la Oferta considerando la expectativa que tengan respecto de los negocios y la
evolucion del precio de la accion de la sociedad Lan Airlines S.A., y su intencién
respecto de esta inversion, considerando especialmente que, al vender sus acciones de la
Sociedad en la Oferta, tienen la posibilidad de adquirir acciones de Lan Airlines S.A. en
forma directa en el mercado, con mayor liquidez y sin descuento sobre su valorizacion
futura.

Dejo constancia de que la opinién expresada no constituye un consejo para aceptar o
rechazar la Oferta, sino sélo una mencién de aspectos a considerar por los accionistas a
tal efecto. Sobre el particular, sugiero a los interesados tomar asesoria especializada, en
aspectos legales y financieros, para tomar una decision de venta en la Oferta.
Finalmente, emito esta opinién s6lo en mi calidad de director de Axxion S.A. y en
cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,

o | —

ernando Barros Tocornal

! Antérchile, Calichera, Indiver y Almendral, segin informacion financiera al 31 de diciembre de 2009
reportada por cada compafifa y precio de cierre al dia 6 de abril de 2010.



Santiago, 8 de abril de 2010

Sefiores
Accionistas
AXXION S.A.
PRESENTE

Ref: Oferta publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A. por
Inversiones Betlan Limitada.

Sefiores accionistas:

En virtud de lo dispuesto por la letra ¢) del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, en mi calidad de director de Axxion S.A. (la “Sociedad”), por la presente
vengo en informar mi opinién acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta
publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de dicha sociedad (la “Oferta™)
formulada por Inversiones Betlan Limitada (el “Oferente™).

Antecedentes de la Oferta

El 31 de marzo ultimo se publicd en los diarios El Mercurio de Santiago y Diario
Financiero el aviso de inicio de la Oferta. Seglin sus términos y condiciones, que constan
tanto en dicho aviso como en el prospecto respectivo, Inversiones Betlan Limitada
ofrece adquirir hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A., a un precio por accién de
$5,5320368216. Las acciones objeto de la Oferta corresponden a la totalidad de acciones
en que se divide el capital de la Sociedad. De resultar exitosa la operacion, Inversiones
Betlan Limitada pasaria a constituirse en controlador de Axxion S.A.

Relacion con el controlador de la sociedad y el Oferente
Hago presente a los accionistas que actualmente no tengo relacion con el Oferente.

Declaro que soy miembro del grupo controlador de la Sociedad, a través de mi
participacion indirecta en el control de Inversiones Santa Cecilia S.A. en un 20,88%,
sociedad esta Gltima que es duefia directa de 40.889.561.248 acciones de la Sociedad.
Por otro lado, Inversiones Santa Cecilia S.A. celebr6 con fecha 26 de Marzo de 2010 un
contrato de promesa de compraventa con la sociedad denominada Bethia S.A., mediante
el cual comprometio la venta en la Oferta de la totalidad de sus acciones de la Sociedad
antes indicadas. Finalmente, he sido elegido director de la Axxion S.A. con los votos del



accionista controlador.
En consideracion a lo anterior, tengo intereses directos en la Oferta.

Es necesario sefialar que la Oferta es el resultado y culminacién de un proceso de venta
de la totalidad de la participacion en Lan Airlines S.A. controlada por la Familia Pifiera
que ha tenido lugar en los ultimos meses, en atencion al compromiso voluntario de don
Sebastian Pifiera de desprenderse de la misma con motivo de asumir la Presidencia de la
Republica.

Conveniencia de la Oferta

Para emitir mi opinidn, he considerado que al término del periodo de vigencia de la
Oferta el unico activo relevante de la Sociedad seran las acciones equivalentes a un 8%
del capital accionario de Lan Airlines S.A. Lo anterior considera que, a la fecha de
conclusion de la Oferta la Sociedad habra distribuido dividendos por un total
aproximado de $5,60 por accion.

Dado lo anterior, el precio implicito en la Oferta por las acciones de Lan Airlines S.A. se
aproxima a $8.345; lo cual implica un descuento de 9,3% sobre el precio promedio de
cierre de las mismas durante los 30 dias anteriores al inicio de la Oferta.

Considerando que el descuento sefialado resulta bajo en consideracion a los descuentos
normales de mercado para sociedades holding, el precio contemplado en la Oferta puede
ser considerado como conveniente para los accionistas de Axxion S.A.

Por ofra parte, debo sefialar que el éxito de la Oferta, comprometido por Inversiones
Santa Cecilia S.A., redundara en una menor liquidez de las acciones de la Sociedad, toda
vez que un porcentaje aun mayor que el actualmente controlado por Inversiones Santa
Cecilia S.A. estara en poder de un solo controlador.

En todo caso, resulta relevante considerar también que el precio contemplado en la
Oferta, sumado a los dividendos que esperan obtenerse de la Sociedad en los préximos
dias, son inferiores a los precios de cotizacion de las acciones de la Sociedad en las
bolsas de valores del pais en los ltimos dias, materia que debera ser considerada por los
sefiores accionistas que deseen vender sus acciones.

Dejo constancia de que la opinidn expresada no constituye un consejo para aceptar o
rechazar la Oferta, sino s6lo una mencién de aspectos a considerar por los accionistas a
tal efecto. Sobre el particular, sugiero a los interesados tomar asesoria especializada, en



aspectos legales y financieros, para tomar una decision de venta en la Oferta.
Finalmente, emito esta opinion sélo en mi calidad de director de Axxion S.A. y en
cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,

Ny K/M\ (’)" MUIAG
Maria Cecila Pifiera Morel
Directora

Axxion S.A.



Santiago, 7 de abril de 2010

Sefiores
Accionistas
AXXION S.A.,
PRESENTE

Ref: Oferta publica de adquisicion de hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A. por
Inversiones Betlan Limitada.

Sefiores accionistas:

En virtud de lo dispuesto por la letra c) del articulo 207 de la Ley 18.045 sobre Mercado
de Valores, en mi calidad de director de Axxion S.A. (la “Sociedad™), por la presente
vengo en informar mi opinion acerca de la conveniencia para los accionistas de la oferta
publica de adquisicién de hasta 40.954.346.315 acciones de dicha sociedad (la “Oferta”)
formulada por Inversiones Betlan Limitada (el “Oferente”).

Antecedentes de la Oferta

El 31 de marzo ultimo se publico en los diarios El Mercurio de Santiago y Diario
Financiero el aviso de inicio de la Oferta. Segun sus términos y condiciones, Inversiones
Betlan Limitada ofrece adquirir hasta 40.954.346.315 acciones de Axxion S.A., a un
precio por accion de $5,5320368216. Las acciones objeto de la Oferta corresponden al
100% de las acciones en que se divide el capital de la Sociedad el dia de publicacion del
aviso de inicio. De resultar exitosa la operacion, Inversiones Betlan Limitada pasaria a
constituirse en controlador de Axxion S.A.

Relacion con el controlador de la sociedad y el Oferente

Hago presente a los accionistas que actualmente no tengo relacion con el Oferente, ni
tampoco participo en la propiedad del controlador de Axxion S.A. Asimismo, declaro no
ser titular, directa o indirectamente, de acciones de la Sociedad.

Dejo constancia que he sido elegido director de la Axxion S.A. con los votos del

accionista controlador y que desde el 22 de Febrero de 2010 tengo la calidad de director
de Inversiones Santa Cecilia S.A., principal accionista y controlador de la Sociedad.
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Conveniencia de la Oferta

Para analizar la conveniencia de la Oferta, es importante considerar que al término del
periodo de vigencia de ésta el unico activo relevante de la Sociedad seran las acciones
equivalentes a un 8% del capital accionario de Lan Airlines S.A.

Dado lo anterior, el precio implicito en la Oferta por las acciones de Lan Airlines S.A. se
aproxima a $8.345, lo cual implica un descuento de 10% sobre el precio de cierre de las
acciones de LAN Airlines del dia 7 de Abril de 2010.

Considerando que el descuento sobre los activos subyacentes de la sociedad resulta bajo
en consideracion a los descuentos normales de mercado para sociedades holding, que
tipicamente se ubican entre 20% y 30%, el precio contemplado en la Oferta puede ser
considerado como conveniente para los accionistas de Axxion S.A.

Por otra parte, debo sefialar que de resultar exitosa la Oferta, aunque lo sea parcialmente,
ello redundara en una menor liquidez de las acciones de la Sociedad, toda vez que un
porcentaje aun mayor que el actualmente controlado por Inversiones Santa Cecilia S.A.
estara en poder de un solo controlador.

Sin perjuicio de las anteriores consideraciones respecto del mérito de la Oferta, no puedo
dejar de mencionar que de considerarse los dividendos que la sociedad espera repartir a
sus accionistas antes del termino del periodo de vigencia de la oferta ($5,60 por accién
aproximadamente) y el precio que recibiran los accionistas que participen en la Oferta de
$5,5320368216; puede resultar mas conveniente vender en el mercado las acciones de
Axxion S.A. dado que el precio de cierre del 7 de Abril de 2010 fue de $24,95.

Dejo constancia de que la opinién expresada no constituye un consejo para aceptar o
rechazar la Oferta, sino s6lo una mencién de aspectos a considerar por los accionistas a
tal efecto. Sobre el particular, sugiero a los interesados tomar asesoria especializada, en
aspectos legales y financieros, para tomar una decision de venta en la Oferta.
Finalmente, emito esta opinién sélo en mi calidad de director de Axxion S.A. y en
cumplimiento del mandato que me impone la ley.

Atentamente,

José Cox Donoso





