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SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Santiago, 9 de Marzo de 2010

Sefior

Guillermo Larrain

Superintendente

Superintendencia de Valores y Seguros
Alameda 1449, piso 12

Presente

Estimado sefior Superintendente:

Como es de su conocimiento, para mafiana miércoles 10 de
Marzo, en horas y lugares predeterminados, se ha convocado a
junta extraordinaria de accionistas de las sociedades Cap
S.A. y su controlador Invercap S.A. Ambas tienen por objeto
que los accionistas se pronuncien sobre la conveniencia o no
para Cap S.A. e Invercap S.A., respectivamente, de la
transaccién llevada a cabo por Cap S.A. y Mitsubishi
Corporation (la “Transaccién”) respecto de Compafiia Minera
del Pacifico S.A., filial de Cap S.A.

El suscrito, representa accionistas titulares del 39,04% de
las acciones con derecho a voto en que se divide el capital
de Invercap S.A. vy, a titulo personal, es miembro de su
directorio.

Por medio de la presente, solicito de vuestra
Superintendencia de Valores y Seguros tenga a bien:

1. ordenar al directorio de Invercap S.A. citar a junta
extraordinaria de accionistas conforme al articulo
147 de la Ley sobre Sociedades Andnimas para dque se
le someta a su decisién la aprobacidén de la
Transaccidén por los 2/3 de las acciones con derecho
a voto de Invercap S.A.; y



2. se suspenda la celebracidn de la junta
extraordinaria de accionistas de 1la sociedad Cap
S.A. convocada para el dia miércoles 10 de Marzo con
el objeto de gue sus accionistas se pronuncien sobre
la conveniencia o no para Cap S.A. de 1la
Transacciodn. La suspensién, una vez decretada,
permanece vigente hasta en tanto se celebre la junta
extraordinaria de accionistas de su controlador
Invercap S.A., con el objeto de que, conforme al N°1
del péarrafo que precede, también sus accionistas se
pronuncien sobre la conveniencia o no de la
Transaccidn.

Asimetria de Informacién.

Invercap S.A., en su caracter de accionista de la sociedad
Cap S.A. no ha contado con la misma informacién a gque han
tenido acceso los accionistas de Invercap S.A. que
controlan, directa e indirectamente, la mayoria del
directorio que controla la sociedad Cap S.A. y su accionista
controlador Invercap S.A., esto es, los sefiores de Andraca,
von Appen, Reitich y Navarrete. En conocimiento de todos
ellos estdn 1la totalidad de 1los antecedentes de 1la
Transaccidén, al igual que lo estd respecto de Mitsubishi
Corporation, directa e indirectamente titular del 19,99% de
la sociedad Cap S.A. y de un 2,31% de Invercap S.A.

Los accionistas que representa el suscrito, titulares del
39,04% de las acciones con derecho a voto de Invercap S.A.,
s6lo cuentan con la informacién que el directorio de Cap
S.A. ha hecho publica.

Como es de publico conocimiento, ninguno de los contratos
relevantes de la Transaccién fue hecho publico a la fecha de
convocarse la junta de mafiana miércoles 10. Mas grave aun
los contratos principales sélo fueron hechos publicos la
tarde del dia Jueves 4 de Marzo.

Es decir, a 1la fecha en que se convocdé la Jjunta
extraordinaria de accionistas de las sociedades Cap S.A. y
su controlador Invercap S.A., y no obstante que el objeto es
que los accionistas se pronuncien sobre la conveniencia o no
para Cap S.A. e Invercap S.A., respectivamente, de Ila
Transaccidén, no existia ningun antecedente fidedigno de la



Transaccién distinto del de el evaluador independiente
Celfin Capital Servicios Financieros S.A. y el informe del
gerente general.

Hasta la fecha, tampoco obran en conocimiento del mercado en
general los informes de los bancos extranjeros JP Morgan y
Citibank N.A., que, por informacidén publicitada por Cap
S.A., le asesoraron en la Transaccidn.

Asi las cosas, no puede escapar a la atencién de vuestra
Superintendencia que los accionistas no hemos tenido todos

la misma informacién, ni hemos todos contado con
antecedentes fidedignos de la Transaccidn con la
anticipacién que aconsejaban las circunstancias. Tanto el

evaluador independiente como los bancos JP Morgan y Citibank
N.A. que asesoraron al directorio de Cap S.A., contaron sin
duda con toda dicha informacién durante un largo periodo de
tiempo.

La Transaccidén constituye wuna operacién entre partes
relacionadas.

Consta del acta del comité de directores de los dias 3 y 4
de Marzo, que s6lo ha podido ser suscrita el dia de ayer,
que el comité de directores de Invercap S.A. concluyd, por
las razones gue expone, que la Transaccidén es una operacidn
entre partes relacionadas.

En lo medular, el comité, con el voto en contra del director
miembro Sr. FEddie Navarrete, tuvo en consideracidén 1o
siguiente:

"(a) Caréacter Instrumental. Invercap existe
Gnicamente como vehiculo de inversién y es
instrumental para el control de CAP. Invercap es
titular del 31,32% de las acciones de CAP vy, de
acuerdo a los articulos 97 y 99 de la Ley de Mercado
de Valores, es el controlador de CAP. De otra forma,
en esencia existe para controlar CAP y, por ello, un
negocio que es de CAP interesa y es igualmente un
negocio de Invercap.

Grafica de modo ejemplar esta conclusién el hecho de
que CAP representa aproximadamente el 97% de los
activos de Invercap y, de acuerdo a los mismos



antecedentes de la Transaccidén, CMP representaria
aproximadamente el 80% de los activos de CAP. Lo que
es esencial para CAP lo es también para Invercap y
la totalidad de sus accionistas.

(b) Directores Comunes. Existen directores comunes
(mismo cargo en CAP e Invercap) gue va han
manifestado opinién que vela por los intereses de
CAP, de modo que dificilmente podréan prescindir a la
hora de tomar una decisién en el interés de
Invercap, de lo que ya han resuelto en el de CAP. La

mayoria del directorio de Invercap (sefiores
directores de Andraca, von Appen, Reitich vy
Navarrete) constituyen la misma mayoria del

directorio de CAP, de modo que pesa sobre ellos el
conflicto de interés propio de haber adoptado ya la
decisidén que ahora le toca resolver a Invercap. De
los antecedentes disponibles aparece, ademas, que
los directores de Invercap que también tienen este
cargo en CAP se han involucrado directa y
personalmente en las negociaciones, pues han
participado en ellas. Lo anterior lleva al comité de
directores a considerar que carecen de la
independencia requerida a la hora de pronunciarse en
Invercap, pues tendrian interés en la concrecidn de
lo convenido por CAP y Mitsubishi. Distinto hubiese
sido si 1Invercap, su directorio o su comité de
directores hubieren participado en la generacidén de
la Transaccidn.

La tesis distinta de la anterior, esto es que no hay
conflicto por el hecho de ejercer 1los mismos
directores de CAP la mayoria en Invercap, nos lleva,
a contrario sensu, a concluir que lo que interesa o
es de CAP, interesa también y es de Invercap, de
modo que lo que es relacionado de CAP no puede sino
serlo también de Invercap, reforzando lo serialado en
el parrafo 6(a).

(c) Accionistas Comunes. No escapa tampoco a la
atencién del comité de directores que Mitsubishi es
accionista tanto de CAP como Invercap. Y, si bien en
Invercap no tiene participacién en su directorio,
existe suficientes antecedentes de que en su calidad
de accionista vota sus acciones en favor de la



mayoria del directorio que se elige en Invercap, dque
son los mismos que constituyen la mayoria del
directorio de CAP.

(d) Grupo Empresarial. No existe duda que Invercap,
CAP y CMH forman parte del mismo grupo empresarial y
son, por lo tanto, personas relacionadas. En el
mismo sentido, en su calidad de coligada, CMP
también es una persona relacionada."

El comité concluyé también que la mayoria del directorio de
Invercap S.A. compuesta por los sefiores de Andraca, von
Appen, Reitich y Navarrete, estd involucrada, en las
palabras que utiliza la ley, en la Transaccién.

En efecto, como se indica en la misma acta del comité,
existen directores comunes (mismo cargo en CAP S.A. e
Invercap S.A.) que ya han manifestado opinién que vela por
los intereses de CAP S.A., de modo que dificilmente podran
prescindir de lo que ya han resuelto en el directorio de CAP
S.A., a la hora de tomar una decisidén en el mejor interés de
Invercap S.A.

En consecuencia, por ser la Transaccién una operacidén de las
que la Ley sobre Sociedades Andénimas define en sus articulos
146 y siguientes como entre partes relacionadas, procede
conforme a su articulo 147, que el directorio por unanimidad
apruebe la Transaccién (dado que a juicio del comité de
directores de 1Invercap S.A. la mayoria del directorio
compuesta por los sefiores de Andraca, von Appen, Reitich y
Navarrete, estd involucrada, en las palabras que utiliza la
ley, en la Transaccidén); o que, en su defecto lo hagan sus
acclonistas en junta extraordinaria con quérum de votacidn
de 2/3 de las acciones de Invercap S.A.

Lo anterior fue representado por el presidente del comité de
directores don Fernando Harambillet al directorio de
Invercap S.A. y reiterado por escrito a su presidente, don
Roberto de Andraca, mediante carta que acompafio de fecha 8
de Marzo de 2010.

En consecuencia, sin perjuicio de que tenga lugar mafiana la
junta extraordinaria a que se ha convocado a los accionistas
de Invercap S.A., debe el directorio de Invercap S.A. citar
a la Jjunta extraordinaria de accionistas conforme al



articulo 147 de la Ley sobre Sociedades Anénimas para que se
le someta a su decisién la aprobacién de la Transaccidn por
los 2/3 de las acciones con derecho a voto de Invercap S.A.
La Jjunta extraordinaria que tenga lugar mafiana no es apta
para producir el efecto del articulo 147 de la Ley sobre
Sociedades Andénimas toda vez que su objeto no es 1lo
especifico que se requeriria ni se han cumplido a su
respecto las condiciones gue establece la ley, entre otras,
la de designarse un evaluador independiente.

Y conforme al articulo 147, hasta que la junta
extraordinaria de accionistas de Invercap S.A. no otorgue su
consentimiento (aprobacidén) a la Transaccidén con el qudrum
de votacidén de 2/3 de las acciones de la sociedad, no puede
Invercap S.A. emitir opinién o wvoto alguno en 1la Jjunta
extraordinaria citada para el mismo dia de mafiana, miércoles
10 de Marzo, respecto de la sociedad Cap S.A.

Por lo tanto, es necesario también que vuestra
Superintendencia suspenda la celebracién de la junta
extraordinaria de accionistas de la sociedad Cap S.A.
convocada para el dia miércoles 10 con el objeto de que sus
accionistas se pronuncien sobre la conveniencia o no para
Cap S.A. de la Transaccidén, hasta en tanto se celebre la
junta extraordinaria de accionistas de su controlador
Invercap S.A. conforme al articulo 147 sobre Sociedades
Anénimas.

Agradeciendo la celeridad con la que se de tramite a la
presente, saluda atentamente a usted,

amErrigque Rassmuss smuss
p.p. Inmobiliaria Cemin S.A. y otros



ACTA
SESION DEL COMITE DE DIRECTORES
INVERCAP S.A.

En Santiago, a 4 de marzo de 2010, siendo las 16:00 horas, en calle Gertrudis Echefiique
220, piso 7, Las Condes, Santiago, se reuni6 el comité de directores de Invercap S.A.
("Invercap") con la asistencia de los directores sefiores Fernando Harambillet A., Marcelo
Rozas L. y Eddie Navarrete C, bajo la presidencia del primero. Se deja constancia que esta
sesion és la continnacién de la sesién iniciada el 3 de marzo de 2010 a las 9.30 horas y
suspendida a las 10:30 horas, para continuar ahora, a las 16:00 horas

EN LA SESION SE DISCUTIO Y ANALIZO 1O SIGUIENTE:

1)

2)

3)

Con fecha 24 de febrero de 2010, el presidente cité a una sesién del comité de
directores de Invercap para el 3 de marzo de 2010 a las 9:00 boras en las oficinas de Ia
sociedad, en calle Gertrudis Echefiique 220, piso 7, Las Condes, Santiago.

La sesién del comité de directores tiene por objeto tomar conocimiento de los acuerdos
de que da cuenta la comunicacién de hecho esencial de la sociedad bajo su control CAP
S.A. ("CAP") de fecha 10 de febrero de 2010, respecto de la transaccién (la
"Transaccién") que involucra a Mitsubishi Corporation ("Mitsubishi"), a Compafiia
Minera Huasco S.A. ("CMH") y a Compaiiia Minera del Pacifico S.A. ("CMP"). En
particular, corresponde al comité de directores:

a) determinar si la Transaccion es una operacién entre partes relacionadas que debe dar
cumplimiento a los requisitos y procedimientos establecidos en el articulo 147 de la
Ley sobre Sociedades Anénimas ("LSA"); y

b) analizar la forma de dar cumplimiento a dicha disposicién legal, incluyendo el
informe del comité de directores, ¢l que debe ser enviado al directorio para su
lectura en Ia sesion citada para la aprobacién o rechazo de la operacién.

Para este efecto, se hace constar que con la misma fecha 23 de febrero de 2010, el

presidente del comité de directores solicitd al gerente general de Invercap que para la
sesion del 3 de marzo de 2010 se tuvieran a la vista los siguientes antecedentes:

a) pacto de accionistas entre CAP y Mitsubishi;
b) contrato marco entre las mismas partes;
c) oferta de Mitsubishi aceptada por el directorio de CAP;

d) jnforme del banco de inversién JPMorgan; y -




4)

3)

e) informe del evaluador independiente Celfin Capital.

El presidente sefiala gue, en su opinion, estos antecedentes son los minimos a tenera la
vista para que el comité de directores pueda desempefiar su labor, teniendo en especial
consideracion que en ellos es parte Mitsubishi, quién es accionista de Invercap, de CAP
y de CMH, sociedad est4 diltima que junto a CMP son el objeto de la Transacci6n. -

Con fecha 3 de marzo de 2010, ¢l comité de directores recibié un resumen de los
antecedentes indicados en los pérrafos 3(a) y 3(b), una traduccién del indicado en el
parrafo 3(c), y copia del indicado en el parrafo 3(e). No se ha tenido acceso a los otros
documentos indicados en dicho pérrafo, en especla], los documentos completos del
pacto de accionistas y acuerdo marco.

El presidente deja constancia que el comité de directores sesiona de acuerdo a las
facultades establecidas en los articulos 146 y 50 bis de 1a LSA. A saber, son enire otras,
operaciones con partes relacionadas de una sociedad anénima abierta toda negociacitn,
acto, contrato u operacién que fundadamente identifique el comité de directores. Y, es
deber y facultad del comité de directores examinar los antecedentes relativos a las
operaciones con partes relacionadas y evacuar un informe, el que debe ser enviado al
directorio para su lectura en la sesién citada para la aprobacién o rechazo de la
operacion.

Analizados los antecedentes disponibles, el comité de directores tiene en consideracion
lo siguiente para determinar si la Transaccién constituye para Invercap una operacién
entre partes relacionadas:

a) Carécter Instrumental. Invercap existe timicamente como vehiculo de inversion y es
instrumental para el.control de CAP. Invercap es titular del 31,32% de las acciones
de CAP y, de acuerdo a los articulos 97 y 99 de la Ley de Mercado de Valores, es el
controlador de CAP. De otra forma, en esencia existe para controlar CAP y, por
ello, un negocio que es de CAP interesa y es igualmente un negocio de Invercap.

Gréfica de modo ejemplar esta conclusién el becho de que CAP representa
aproximadamente el 97% de los activos de Invercap y, de acuerdo a los mismos
antecedentes de la Transaccién, CMP representaria aproximadamente el 80% de los
activos de CAP. Lo que es esencial para CAP lo es también para Invercap y la
totalidad de sus accionistas.

b) Directores Comunes. Existen directores comunes (mismo cargo en CAP e Invercap)
que ya han manifestado opinién que vela por los intereses de CAP, de modo que
dlﬂcﬂmentepodranprwcmdlralahoradetomarlmadecmonenelmteresde
Invercap, de lo que ya han resuelto en el de CAP. La mayoria del directorio de
Invercap (sefiores directores de Andraca, von Appen, Reitich y Navarrete)
constituyen la misma mayoria del directorio de CAP, de modo que pesa sobre ellos
el conflicto de interés propio de haber adoptado ya la decisién que abora le toca
resolver a Invercap. De los antecedentes disponibles aparece, ademds, que los
directores de Invercap que también tienen este cargo en CAP se han mvolucrado
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directa y personalmente en las negociaciones, pues han participado en ellas. Lo
anterior lleva al comité de directores a considerar que carecen de la independencia
requerida a la hora de pronunciarse en Invercap, pues tendrian interés en la
concrecién de lo convenido por CAP y Mitsubishi. Distinto hubiese sido si
Invercap, su directorio o su.comité de directores hubieren participado en la
generacién de la Transaccién.

La tesis distinta de la anterior, esto es que no hay conflicto por el hecho de ejercer
los mismos directores de CAP ia mayoria en Invercap, nos lleva, a contrario sensu,
a concluir que lo que interesa o es de CAP, interesa también y es de Invercap, de
modo que lo que es relacionado de CAP no puede sino serlo también de Invercap,
reforzando lo sefialado en el parrafo 6(a).

Accionistas Comunes. No escapa tampoco a la atencién del comité de directores que
Mitsubishi es accionista tanto de CAP como Invercap. Y, si bien en Invercap no
tiene participacién en su directorio, existe suficientes antecedentes de que en su

- calidad de accionista vota sus acciones en favor de la mayoria del directorio que se

elige en Invercap, que son los mismos que constituyen la mayoria del directorio de
CAP. .

Grupo Empresarial. No existe duda que Invercap, CAP y CMH forman parte del
mismo grupo empresarial y son, por lo tanto, personas relacionadas. En el mismo
sentido, en su calidad de coligada, CMP también es una persona relacionada.

7) Finalmente, el presidente deja constancia que:

2)

b)

Es preciso recordar que el articulo 147 de la LSA requiere para aprobar
transacciones entre partes relacionadas, en caso de no existir unanimidad de
directores no involucrados, 2/3 de las acciones emitidas con derecho a voto.

Para los efectos que procedan, llama la atencién que 1a mayoria del directorio de

CAP, que es la misma mayoria en Invercap, ha declinado ejercer en CAP sus
facultades para aprobar la Transaccién como podia al tenor del articulo 147 de la
LSA, entregando-su ratificacién a la junta extraordinaria de accionistas de CAP.
Extrafia que la misma mayoria pretenda en Invercap que sean los mismos directores,
que en CAP han declinado su derecho en favor de los accionistas de CAP, los que
resuelvan sobre la conveniencia de la Transaccién para Invercap, sin considerar la
opinién de sus accionistas. Valga recordar que no habria junta extraordinaria de
accionistas de Invercap de no haber algunos accionistas requerido que se someuere
esa materia a su conocimiento.

DEBATE:

El Sr. Director Eddie Navarrete C. sefiala que rechaza en todas sus partes lo expresado
predecentemente por el Presidente, ya que en su concepto el Comité no tiene competencia
ni capacldad legal para pronunclarse sobre todas Ias matenas senaladas precedentemente
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toda vez que de acuerdo con las disposiciones legales pertinentes la operacién a que se estd
refiriendo el comité no es y no reviste el caricter legal de una operacién relacionada, ya que
Invercap S.A. no participa en forma ni de manera alguna en dicha negociacién. Por lo
. anterior, ademds del rechazo ya expresado, sefiala que vota en contra de cualquier acuerdo
del comité relacionado con la materia. _

El Director sefior Marcelo Rozas Lipez sefiala que est de acuerdo con lo expresado
precedentemente por el sefior Presidente, atin y cuando a su parecer el Presidente ha usado
expresiones demasiado duras y algunas muy conflictivas, que podria haberse prescindido de
ellas. No obstante, evidentemente vota a favor de los acuerdos que se refieren al fondo de
este asunto, en forma enteramente favorable.

EN LA SESION SE ACORDO LO SIGUIENTE:

1) atendido lo expuesto en los parrafos 6(a) a 6(d), que la Transaccion es una operacién
entre partes relacionadas y corresponde dar cumplimiento a los requisitos y
procedimientos establecidos en el articulo 147 de la LSA;

2) teniendo especialmente presente lo expuesto en el parrafo 6(b), no existiendo mayoria
de directores no involucrados, que el directorio resuelva sobre la aprobacién o no de la
Transaccién por unanimidad de los directores no involucrados o bien, en su defecto, se
proceda conforme indica la ley;

3) que en este acto se repara la falta de antecedentes con que cuenta el comité de directores
para pronunciarse sobre la Tramsaccion. Al respecto, se deja comstancia que sélo
teniendo acceso a la informacién requerida podra el comité de directores contar con los
antecedentes suficientes, para pronunciarse sobre la Transaccion. Existe una asimetria
entre la informaciéon que manejan los directores independentes de Invercap y la que
manejan los seifiores directores, que también son directores de CAP y que eligen la
mayoria del directorio de Invercap; y

4) facultar al presidente del comité de directores para informar al directorio de la sociedad
y a la Superintendencia de Valores y Seguros los acuerdos adopfados, ¢ instar se
proceda a citar a una sesién extraordinaria del directorio para efecto de proceder
conforme a lo resuelto.

Los acuerdos antes sefialados fueron aprobados con el voto a favor de dos de los miembros
del comité de directores, los sefiores Marcelo Rozas Lopez y Fernando Harambillet Alonso,
y con el voto en contra del Director sefior Eddic Navarrete Cerda, con excepcion de lo
expresado en el acuerdo del N°3 precedente, en el sentido que el comité no disponia de
todos los antecedentes necesarios, para emitir su opinién sobre la conveniencia o
inconveniencia del negocio para Invercap S.A. h

Se puso término a esta sesion siendo las 17:00 horas.




El Director sefior Navarrete deja constancia de lo siguiente:

1)

2)

3)

Que en la sesion manifestd: “El sefior Navarrete expresa que la ley impone
al Comité de- Directores el deber de examinar e informar al Directorio
aquellas negociaciones, actos o contratos en que intervenga la Sociedad
misma a que pertenece el Comité. Asi queda en claro de los dispuesto en el
Art.50 bis inc.8°, N°3 y en el inciso 1° del Art.146 de la Ley 18.046.

lnvercah no tiene ingerencia contractuai alguna en la operacion CAP-MC;
de aqui que a su Comité de Directores la iey no le impone el deber de
examinar o informar al respecto, sin que sea procedente que el propio
Comité pueda auto atribuirse competencia. |

Por io tanto, déda dicha incompetencia, a este Comité, por ley, no le
corresponde emitir parecer alguno sobre la aludida operacién; a mas de
que sobre la conveniencia o no de la misma debera pronunciarse la Junta
Extraordinaria de Accionistas de Invercap a que se ha citado por
instrucciones de la Superintendencia de Valores y Seguros.”

Que al comenzar la Sesion el sefior Harambillet presenté un proyecio de
Acta de Comité de Directorio; el cual contiene apreciaciones juridicas y
personales, inaceptables y ajenas a toda competencia del Comité.

Que en la Sesién no se adoptd acuerdo expreso alguno, sin perjuicio de
que el seior Rozas compartié el texto de proyecto de Acta presentado, con
algunas saivedades en cuanto a su texto y con el alcance de que él
entiende que la operacién CAP-MC es econémicamente conveniente. Por lo
dicho, mal habria participado del acuerdo signado con ef N°3. C




b

Con estos alcances y reiterando lo dicho en 1), que por ser materia legal queda al
.margen de ser resuelto por ningtin acuerdo y menos por pareceres particulares,
procedo a firmar el texto que antecede.
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