T S S 0 S5 e
UPEE'NTEND&NQIA

ALOREe SEGUROY
10,
AMPO e r\ 2 2005!
cﬁmznog |
OF!CRNA DE PART"' e o
Santiago, 04 de Octubre de 2005 &{\(
Sefior

Alejandro Ferreiro Yazigi
Superintendente de Valores y Seguros
Alameda 1449, piso 1

Presente '

Sefior Superintendente,

Adjunto la comunicacion recibida de nuestros Directores, en relacion con la OPA lanzada
por ED&F Man y las obligaciones para los Directores derivadas del articulo 207 de la Ley

N° 18045,
Atentamente,
Nicolas Bautista Valero de Bernabé Z\
Presidente 3
7 o) 00 €1 3
c.C Sr. José Antonio Martinez

Bolsa de Comercio de Santiago

Sr. Juan Carlos Spencer
Bolsa Electrénica de Chile

Sr. Arie Gelfenstein
Bolsa de Corredores/Valparaiso

Sr. Manuel Bulnes
Larrain Vial S.A.

Empresas Iansa S.A.

SOCIEDAD DE INVERSIONES CAMPOS CHILENOS S.A.
Bustamante 26 6° Piso - Fono: 209 4134 - Fono/fax: 209 7520 - Santiago - Chile




CAMPOS
CHILENOS Santiago, 03 de Octubre de 2005

Sefiores

Accionistas de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A.
Avda. General Bustamante 26

Providencia

De mi consideracion:

En relacién con la OPA formulada por ED&F Man Netherlands B.V., sobre las acciones de
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A., segun aviso publicado el pasado 28 de
Septiembre y, de acuerdo con lo establecido en el articulo 207 de la Ley N° 18045, procedo a
entregar mi opinién fundada sobre esta oferta, identificando mi relacién con el oferente, con el
controlador de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A. y refiriéndome al eventual interés
que pudiera tener en la operacién.

Soy, Presidente de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A. de la que fui elegido director
con los votos del controlador, Inversiones Greenfields S.A., sociedad, esta ultima, en la que a su
vez, soy director y gerente general. Inversiones Greenfields S.A., tiene, como accionista
mayoritario, a Ebro Puleva S.A., con la que me une un contrato laboral como gerente corporativo, y
a Sofpac B.V., vinculada con ED&F Man Netherlands B.V., como accionista minoritario.

No tengo relacidn con el oferente ni tampoco interés alguno en relacién con la operacion que lleva
adelante este ultimo.

Como se desprende del prospecto elaborado por el administrador de la OPA, LarrainVial, el precio
por accidn ofrecido en la misma, viene como consecuencia de los valores negociados por Sofpac
B.V y Ebro Puleva S.A. en la transaccion de la totalidad de las acciones de Greenfields S.A., segun
acuerdos firmados entre ambas el 12 de Noviembre de 2004, que se ajustaban a las circunstancias
econdmicas de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A. y, su filial y tnico activo, Empresas
lansa S.A. y al precio que los mercados bursétiles asignaban a las acciones de la misma.

De aquella fecha a hoy se han producido determinados cambios al interior de ambas empresas;
ampliacién de capital y reprogramacion de la deuda, en el caso de Campos Chilenos y en el de
Empresas lansa, remodelacion del equipo de gerencia, restructuracién financiera, venta de activos,
aumento de la productividad y salida de determinados negocios no rentables. Estas circunstancias,
unidas a otras mejoras del entorno; precio actual y perspectivas del mercado internacional del
azucar y sus derivados, han producido que el andlisis fundamental de algunos analistas y, en
consecuencia el mercado, tenga para las acciones de Campos Chilenos perspectivas mas
halagiieiias, que han hecho aumentar significativamente no solo el precio, sino también ia liquidez
de las mismas. Habida cuenta de estos hechos, y que de ia OPA presentada resuita un precio muy
- inferior al registrado en las bolsas en los Gltimos dos meses, no parece recomendable vender en la
oferta y si considerar, en su caso, los mercados bursatiles, con mejores oportunidades de precio, y

liquidez aparentemente suficiente para posibilitar transaccione
g
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Nicolas/Bautista Valero de Bernabé.

Presidente de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A.
Rut: 14.711.465-6
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Osorno, 3 de Octubre de 2005

Seiiores
Accionistas de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A.
Av. General Bustamante 26

Santiago, Chile.

Seiiores accionistas:

Por medio de la presente y en mi calidad de Directora de Campos Chilenos S.A., he
de expresar mi opinién fundada de acuerdo con lo establecido por el articulo 207
de la Ley N° 18045, en relacién a la Oferta Piiblica de Adquisiciéon de Acciones
(OPA), de la Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A. realizada por ED&F
Man Netherlands B.V., publicada en la prensa con fecha 28 de Septiembre de 2005.

¢ Como miembro del Directorio de Sociedad de Inversiomes Campos
Chilenos S.A., cabe mencionar que fui elegida en Ia ultima Junta
Ordinaria de Accionistas por votos de accionistas minoritarios, no teniendo

ninguna relacion con la parte controladora ni oferente.

* No tengo interés personal en la operacién.

¢ Considero que no es recomendable para los sefiores accionistas de Campos
Chilenos S.A. que vendan sus acciones en la Oferta Pablica de Adquisicion
de Acciones (OPA), dado que el precio ofrecido en la OPA esti por debajo
del precio actual de mercado y no es representativo de lo sucedido en
Campos y su filial Empresas Iansa en el tltimo tiempo como son una

favorable reestructuracién financiera, aumento en la eficiencia productiva

por parte del sector agricola, mayor precio internacional del azicar;

dentro de un marco regulatorio que implica una mayor claridad en que

escenario nos encontramos hoy y en el futuro.




e La opinién en la presente es independiente de lo que los sefiores accionistas
decidan realizar en el mercado burs:itil segiin sus particulares intereses, no
constituyendo mis comentarios una sugerencia para vender o comprar

acciones de Campos Chilenos S.A. ni de su filial Empresas Iansa S.A.

Sin otro particular, les saluda atentamente,

Ingrid Lorena Borchers Bricefio
Directora Sociedad Inversiones Campos Chilenos S.A.

¢.c.:-Sr. Alejandro Ferreiro Y.
Superintendencia de Valores y Seguros
- Sr. José Antonio Martinez
Bolsa de Comercio de Santiago
- Sr. Juan Carlos Spencer
Bolsa Electrénica de Chile
- Sr. Arie Gelfestein
Bolsa de Corredores de Valparaiso
- Sr. Manuel Bulnes
Larrain Vial S.A.




Santiago,1° de Octubre de 2005

Sefiores

Accionistas de

Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A.
Presente

Ref. Informe respecto de la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de Sociedad de
Inversiones Campos Chilenos S.A., publicada con fecha 28 de Septiembre de 2005,
por ED&F Man Netherlands B.V.

Sefiores Accionistas de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A.,

Por medio de la presente y en mi calidad de director de Sociedad de Inversiones Campos
Chilenos S.A. (“Campos”), vengo en cumplir con la obligacion sefialada en el art. 207 letra
c) de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores, de emitir un informe escrito con una
opinién fundada acerca de la conveniencia para los accionistas de Campos de la Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A. (la
“Oferta”) realizada por ED&F Man Netherlands B.V. (“ED&F Man”), segin consta en el
Aviso de Inicio publicado en los diarios El Mercurio y La Tercera con fecha 28 de
Septiembre de 2005 y en el Prospecto de igual fecha.

1. Relacion con el controlador o con el oferente.

Durante 36 afios trabajé con el Grupo Man donde llegué a ser Gerente General de la filial
en Chile de dicho Grupo y Director de la Division mundial de azucar. El afio 2004 me retiré
y jubilé; ya no tengo un puesto ejecutivo y hoy sigo ligado al Grupo Man s6lo como asesor
y consultor independiente.

No tengo relacion con el controlador actual de Campos.

2, Interés en la Oferta.

No tengo un interés personal y directo en el resultado de la Oferta.

3. Opinién sobre la Oferta.

Considero que no es recomendable que los accionistas de Campos vendan sus acciones en
la Oferta por las siguientes razones:

a) Campos no es inversionista financiero en Empresas Iansa S.A.

En primer lugar, quiero hacer presente que Campos no es un inversionista pasivo ni
financiero de Empresas Iansa S.A. (“lansa”). Nuestro mandato como directores es
controlar lansa y no estar comprando y/o vendiendo las acciones de Iansa de que
Campos es duefio. La persona que ha invertido en acciones de Campos, no lo ha hecho




en un inversionista financiero sino que en una sociedad que, en lo sustancial, tiene un
activo y un propdsito tnico que es el control de Iansa.

b) Un paquete controlador se vende conjuntamente y con premio de control

Una venta que involucre no solo la pérdida de control por parte de Campos, sino que
ademas muy posiblemente la enajenacion de solo una prorrata de sus acciones en un
precio sustancialmente inferior al valor de mercado, es un mal negocio para Campos.

Sélo podria considerarse en el futuro una enajenacion de la posicién de control que
tiene Campos respecto de lansa, cuando exista un precio que reconozca un premio de
control y se venda el total de las acciones de que es duefia Campos en lansa y no una
mera prorrata.

c) Elprecio ofrecido es un precio bajo el mercado.

La Oferta realizada por ED&F Man es una OPA obligatoria de aquellas sefialadas en el
art. 199 letra c) de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, la que deriva de la
intencion de ED&F Man de tomar el control de Inversiones Greenfields S.A., sociedad
que es la controladora directa de Campos.

Esta toma de control se produce a consecuencia de la opcidén que el actual controlador
de Campos, Ebro Puleva S.A., otorgd a ED&F Man el 12 de Noviembre de 2004, en la
que se fijo el precio de venta del porcentaje accionario de Inversiones Greenfields S.A.
de que Ebro Puleva S.A. es duefio a esta fecha.

Creo que dicho precio, que es el que en definitiva se esta ofreciendo a los accionistas de
Campos, esto es $32,1 por accion, es muy barato comparado con el valor de mercado de
sus acciones y con el comportamiento y resultados de la empresa y de Iansa durante el
presente afio.

A mi juicio, la decision del actual controlador Ebro Puleva S.A. de vender el control
directo de Campos e indirecto de Iansa que tiene a esta fecha, debe tener una causa mas
estratégica que econdmica, por lo que las razones de dicha compaiiia para vender no
pueden ser las mismas que las de los accionistas de Campos para hacerlo.

Por 1ltimo, quiero sefialar que el precio ofrecido en la Oferta se encuentra dentro de los
minimos histdricos de acciones de Campos, ya que si se analizan los precios de cierre
mensuales desde 1995, Campos muestra un promedio de precio de cierre de $60,13,
muy superior a los $32,1 ofrecidos. Adicionalmente, considerando un periodo de 128
meses, solamente en 45 de ellos la accién de Campos ha cerrado en valores inferiores al
Ofrecido en la Oferta.

d) La actual situacion de Iansa desaconseja vender.

La actual situacién de Ilansa, principal y esencial activo de Campos, tanto es sus
aspectos financieros como operacionales, indican que la empresa se encuentra cada vez




en mejor posicion, lo que sumado a factores tales como el incremento de los precios
internacionales del azidcar, la supresion de subsidios en Europa y la mejora de
productividad de nuestros agricultores en la producciéon de la remolacha, no hacen
aconsejable vender en el precio sefialado en la Oferta.

e) El grupo Man es un buen socio para el desarrollo de Iansa, y por lo tanto, de
Campos.

El grupo Man tiene un gran conocimiento y experiencia en el negocio azucarero, no
s6lo en Chile, sino que a nivel global. Esta experiencia, junto con la existencia de
ciertas alianzas de dicho grupo en distintos lugares del mundo con diferentes actores del
mercado azucarero, hace que el grupo Man sea un muy buen socio para el desarrollo
futuro de Iansa. '

En definitiva, si se mantiene el buen trabajo realizado por Ebro Puleva S.A. en el sector
agricola y a ello se le suma la capacidad de gestién y el conocimiento del Grupo Man
del rubro azucarero, creo que el valor de lansa puede seguir creciendo, lo que implica
un mayor valor también de Campos.

f) Nuestros accionistas no se perjudican si Campos no vende.

El pasado dia 25 de Septiembre se publicé la Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones que hace el mismo Grupo Man por el Control de lansa que incluye, para el
evento de fracaso de la misma, la apertura de un poder comprador de acciones. De
conformidad a lo informado por el oferente, el precio ofertado por las acciones de
Campos es el mismo en términos de valor econdémico que el ofertado por las acciones
de Iansa, de manera que si algin accionista de Campos, le parece conveniente el precio
ofrecido por lansa, siempre tiene la oportunidad de liquidez que le presenta la
alternativa de venta directa de sus acciones en Campos.

De esta manera, nuestra decisién de no vender acciones en ninglin caso representa un
perjuicio para algin accionista de Campos.

g) Venta requiere de Junta de Accionistas.

Quiero hacer presente ademas, que de conformidad al articulo 67 Nimero 9 de la ley de
Sociedades Anénimas, el Directorio no tiene facultades para enajenar sus acciones de
Iansa, toda vez que ellas representan mas del 50% del activo de la sociedad. Como tal,
si decidiéramos vender debiera citarse a una Junta Extraordinaria de Accionistas para
que por mayoria de 2/3 resuelva sobre la enajenacion. Por el contrario si la opinién
mayoritaria de este Directorio estd por no vender entonces basta con nuestro rechazo.

En todo caso, le hago presente a los Sefiores Accionistas, que el Directorio de Campos,
en sesién de fecha 28 de Septiembre de 2005, acordé por unanimidad de sus miembros
no concurrir a la Oferta Piblica de Adquisicion de Acciones de lansa por considerar
que el precio ofrecido por ED&F Man por dichas acciones era muy bajo.




Por ultimo, debo sefialar que esta opinion no puede ser tomada como una sugerencia o
consejo para vender o no las acciones de Campos de que los sefiores accionistas sean
duefios. Para tales efectos, les sugiero asesorarse debidamente y leer en forma cuidadosa el
prospecto de la Oferta acompafiado a la Superintendencia de Valores y Seguros a fin de
adoptar la decision més informada posible que sea conveniente para sus intereses
particulares.

Sin otro particular, les saluda muy atentamente,




OPINION DEL DIRECTOR

OFERTA PUBLICA ADQUISICION DE ACCIONES

Articulo 207 letra ¢) Ley 18.045"

Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A. (“Campos™)

Nombre empresa:

Nombre director: Gerardo Varela Alfonso

Identificacion de relaciones con el oferente o con el controlador:

Soy socio de la oficina de abogados Cariola Diez Pérez-Cotapos & Cia. Ltda., que es asesora legal del Grupo ED
& F Man en Chile, grupo que a través de ED & F Man Netherlands B.V. es el oferente en esta oferta piiblica de

acciones.

Indicar cualquier otro interés que pudiere tener en la operacion:

No tengo otro interés.

Opinion:

Quiero hacer presente que desaconsejo a los sefiores accionistas que vendan sus acciones de Campos
Chilenos S.A. en esta OPA, la que considero inconveniente para los accionistas de Campos. Mis razones para
sostener lo anterior son las signientes:

1.- No es un buen precio para vender

Esta es una OPA obligatoria que se hace como consecuencia de lo dispuesto en articulo 199 letra c) de la Ley
18.045. Si se comprara directamente acciones el Grupo Man no habria tenido que efectuar una OPA toda vez
que no existe premio de control.

L.a OPA nace de la intencién y propésito del Grupo Man de tomar el control de Inversiones Greenfields
S.A,, através del ejercicio de una opcion existente desde el 12 de noviembre del afio 2004 y cuyo precio fue

fijado el afio pasado.

El precio ofrecido de $32,1 por accion de Campos atendida la realidad actual de Iansa que es nuestro
principal Activo es un precio barato por las acciones de esta compafiia y mds barato atin por un paquete
controlador de Campos.

Banchile ha informado un precio objetivo para Empresas Iansa S.A. (“lansa”) de $50.- lo que significa que el
precio de las acciones de Campos debiera situarse conforme a la historia de la relacién entre ambos precios
cerca de un precio objetivo de $51. Ese precio comparado con el ofrecido por el Grupo Man estd un 55,8%
sobre el mismo.

73318/GVAN.0.2




A su vez, el precio ofrecido esta en un 30,2% castigado respecto del precio de mercado de las acciones de
Campos.

Es preciso tener presente ademés que el mercado de acciones de Campos es un mercado liquido en que la
sociedad mantiene su presencia bursatil. Es méas aproximadamente 30% de la propiedad accionaria de la
compafifa ha cambiado de manos durante el afio 2005 a un precio por accién superior a $40, de manera que no se
divisa una razén por la cual los sefiores accionistas debieran vender en la Opa a un precio bgjo pudiendo hacerlo
en el mercado a mejores precios.

2.- La actual situacién de Iansa y consiguientemente de Campos desaconseja vender.

Después del aumento de capital de Campos y del prepago de su deuda, Campos ha quedado en una sélida
posicion financiera. :

Por otra parte, la actual situacién financiera y operacional de Iansa acompafiada de las mejoras de productividad
de nuestros agricultores remolacheros; del incremento de los precios internacionales del azucar; de la supresion
de subsidios en Europa y de la buena administracién de Iansa, aconsejan mantener la propiedad accionaria de
Campos. ‘

3.- lansa tiene en Man un buen aliado de largo plazo.

El conocimiento que tengo del Grupo Man me hace pensar que es el aliado adecuado para los nuevos tiempos
que corren para lansa. El conocimiento que el Grupo Man tiene del mercado chileno y mundial del aziicar, su
posicionamiento en América y la experiencia comercial en el negocio azucarero, nos hace ver con confianza el
futuro de lansa. Todo ello aconseja que los accionistas mantengan su posicién accionaria y no vendan en la OPA.

En definitiva es mejor para nuestros accionistas que se confien en la gestion que el grupo ED&F Man pretende
realizar en lansa a que vendan acciones a un mal precio porque el antiguo controlador ha decidido enajenarlas
por razones que poco tienen que ver con la situacién de Chile, de Campos y d sa.

/]
A

erardo V:;rela Alfonso‘

6.356.972-0

* Articulo 207 letra c) Ley 18.045, dispone: “Articulo 207. Como resultado del anuncio de una oferta, tanto la
sociedad emisora de las acciones que son objeto de dicha oferta, como los miembros de su directorio, segin
corresponda, quedarén sujetos a las siguientes restricciones y obligaciones: ... ¢) Los directores de la sociedad
deberan emitir individualmente un informe escrito con su opinién fundada acerca de la conveniencia de la oferta
para los accionistas. En el informe, el director debera sefialar su relacién con el controlador de la sociedad y con
el oferente, y el interés que pudiere tener en la operacion. Los informes presentados deberan ponerse a
disposicion del publico conjuntamente con el prospecto a que se refiere el articulo 203 y entregarse una copia
dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde la fecha de la publicacion del aviso de inicio, a la
Superintendencia, a las bolsas de valores, al oferente y al administrador u organizador de la qferta, si lo hubiere.”

73318/GVA/NV.0.2




Joesay Merino Delgado

AR FH

Sefiores acclonistas de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos 8.A.
General Bustamante 26
Santlago

8efiores:

En relacion con la OPA lanzada por ED&F Man Netherlands B.V. sobre Socledad de
Inversiones Campos Chilenos 8.A., segiin aviso publicado el pasado 28 de Septiembre, y de
acuerdo con lo establecido por ¢l articulo 207 de ia Ley n® 18045, procedo a entregar mi
opinién fundada sobre ssta oferta, identificando mi relacién con el oferente, con el
contralador de Bocisdad e Inversiones Campos Chilsnos 8.A. y refiriéndome al eventual
Interés que pudiere tener ia operacién. i

En cuanto a mi relaclén con e| controlador; fu) elegldo Director con los votos de Inversiones
Greenflelds 8.A. Esta Ultima se sncuentfa a su vez controlada por Ebro Puleva 8.A., empresa
con Ia que no tenge ninguna otra relacion mercantil 6 laboral, y como acclonista minoritario
& Sofpac B.V. vinculades a ED&F Man. |

No tengo relacién con ef oferente ni tanlpoco Interés parsonal 6 directo slguno, en la
operacién que Heva adelante este Gitimo.

8egiin se desprende de la Informacion por el oferente, el precio ofrecido en la OPA, es
ol que resulta de los acuerdos celebrados entre el vendedor Ebro Puleva 8.A. y el
comprador y ahora oferente ED&F Man en la transaccién del paquete acclonario de
Inversiones Greenfields 8.A. en Noviembre de 2.004, con unas circunstanciss, tanto al
interior de Campos Chilenos como en sit fifial Empresas lansa 8.A_, que jo haclan
objetivaments razonable y ajustado a los precios de mercado de entonces.

Hoy, casl un afio después, tanto lo actuado dentro de la empresa {(ampliacion de capltal y
reduccion y reprogramacién de la deuda) como los camblos que a su vez han ocurrido en
Empresas lansa cuyo 43,15% de las acclones constituye el unico active de Campos, Unos,
realizados al Interlor de la misma, {renovacion del equipo directivo, resstructuracion
financiera, venta de activos, aumento de Ia productividad, salida de negocios no rentabjes) y
otrow relativos a sus circunstancias exteriores (precio actual y perspectivas del mercado del
azicar y derlvados), han hacho.que el anélisis fundamental de algunos analjstas y, en
consecuencla, ¢l mercado, tenga para ambas socliedades perspectivas més halagleias, que
se hacen patentes en que la accion haya alcanzado en las transacclones bursétiles un
precio sustanclaimente més slevado que el ofertado y en una mayor liquidez. Hablda cuenta
estas circunstancias, considero que no resulita interesants vender en la OPA presentada y si
acudir, en su caso, a jos mercados hursétiies cuyo compartsmiento promedio de precio en
los ultimos meses visne siendo mejor que ef pfertado-y con suficiente liquidez para
pesibliitar transacclones. /y 3

/

Santiago de Chile a 28 de Septiembre de 2008.
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