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Santiago, 22 de Febrero de 2005

Sefiores Accionistas
Empresas Almacenes Paris S.A.
Presente

Ref: Informe sobre oferta publica de adquisicion
de acciones de Iimpresas Almacenes Paris
S.A. formulada con fecha 16 de Febrero de
2005 por Cencosud S.A.

Estimados Sciiores Accionistas:

En cumplimicnto de lo dispuesto en la letra ¢) del Articulo 207 de la Ley 18.045 sobre
Mercado de Valores, cn mi calidad de director de Lmpresas Almacencs Paris S.A.
(“Almacencs Paris™) por la presente vengo en cmitir mi opinién fundada acerca de la
conveniencia. para los accionisias de Almacenes Paris, de la oferta publica de adquisicion
de acciones de la compafiia (la “Oferta™) formulada por Cencosud S.A. mediante aviso
publicado cn los diarios El Mercurio de Santiago y La Tercera con fecha 16 de Febrero de
2005.

Hago presente a Uds. (i) que ¢l suscrito no tiene relacion alguna con la sociedad oferente. y
(ii) que Almacencs Parfs no tiene controlador. Sin perjuicio de lo anterior, hago presente
que, dircctamente o a través de distintas sociedades, ¢l suscrito y sus familiares hasta ¢l
segundo grado de consanguinidad, son titularcs de 30.519.325 acciones de Almacenes
Paris, representativas del 5.0865% de su capital social. Dichas acciones son parte de un
Convenio sobre Cesion de Acciones suscrito entre Lemoniz S.A., Inmobiliaria ¢
Inversiones Cerro Verde Ltda.. Inversiones Rio Azul S.A. y Consorcio Financiero S.A., en
virtud del cual las partes del mismo se otorgaron, entre otros, derechos preferentes de
compra, do venla. drag-olong v tag-along sobre las acciones de Almacenes Paris de su
propiedad.

Al formular Ia presente opinion, me he basado cxclusivamente en los términos de la Oferta,
la relacion de canje ofrecida en la Oferta, v en las declaraciones que ha formulado la
sociedad ofcrente, en especial en lo que dice relacion en torno a los objetivos de la Oferta y
plan de negocics, contenidos en el prospecio de la Oferta.

Teniendo en consideracion lo anteriormente espucsto, vengo en formular las siguientes
consideraciones respecto de la Oferta, las cuales deben ser consideradas. entre otros
aspectos, por ¢ada uno de los accionistas al momento de tomar una decision respecto de si
aceptar o no fa Glerta:




I.a sociedad oferente, Cencosud S.A., es una empresa de reconocido prestigio en el
mercado del retail en Chile y Argentina, presente en los segmentos de
supermercados, homecenters y centros comerciales, y cuyos controladores y equipo
gerencial han demostrado una gran capacidad de gestion a lo largo de los afios.

La alta exposicion de Cencosud S.A. en Argentina y el importante desafio de
consolidar las adquisiciones recientes de compafiias como las cadenas de
supermercados Las Brisas, Santa Isabel, Montercarlo y Disco, hacen muy complejo
el ejercicio de valorizacion de dicha compaiia.

L.a consolidacion de las operaciones de Cencosud S.A. y Almacenes Paris debicra
venerar importantes sinergias, cuya cuantificacion dependera del plan de negocios
que en definitiva pueda adoptarse.

Si bicn la relacion de canje propuesta en la Oferta se encuentra en el minimo de un
rango razonablc y la misma aparcce concordante con los valores bursatiles vigentes
al momento del lanzamiento de la Oferta, cabe destacar que el “precio” ofrecido por
las acciones de Almaccnes Paris no es conocido para los accionistas de esta Gltima,
ya que el precio de la accion de Cencosud que recibirdn en canje, como el de todo
instrumento de renta variable, es esencialmente fluctuante. De hecho, desde su
primera colocacion en el mercado bursatil, y en un periodo de menos de diez meses,
las acciones de Cencosud S.A. han fluctuado entre $665 y $1000.

Adicionalmente, a mi juicio la relacion de canje propuesta cn la Oferta, al considerar
los valores bursatiles vigentes a esta fecha, no estaria distribuyendo adecuadamente
las sincrgias que una cventual consolidacion de ambas opcraciones podria generar,
ni tampoco estaria Cencosud S.A. pagando un premio por el control de Almacenes
Paris que adquiriria.

Al analizar la conveniencia de la Oferta, los accionistas deben tencr presente que en
caso de resultar ésta exitosa. la accion de Almacenes Paris perdera liquidez, lo cual
podria alectar su valor bursatil.

JFinalmente, cabe destacar que durante el cuarto trimestre del afio 2004, Almacenes
Paris llevo a cabo un profundo proceso de reestructuracion, el cual, en conjunto con
su nuevo plan de negocios, debicra generar retornos atractivos para sus accionistas
en ¢l evento de seguir operando en torma independiente.




Debo informar a los accicnistas de Almacenes Paris que las sociedades relacionadas al
suscrito estan imposibilitadas de aceptar la Oferta, en virtud de o dispuesto en el Convenio
sobre Cesion de Acciones anteriormente mencionado.

Por ultimo, hago presente a Ustedes que lo expuesto en el presente informe no puede
estimarse, directa o indirectamente, como una sugerencia o consejo para aceptar o rechazar
la Oferta, estando cada accionista en libertad para requerir el asesoramiento especifico que
estime adecuado vy, asi, adoptar la decisién que mds convenga a sus intereses.

Sin otro particular, les saluda muy atentamente,

gmﬂ\/\w\m\\) bdn

JoséManue! Ugarte Hetnandez
Director

Empresas Almacenes Paris 8 A,




Santiago, 22 de Febrero de 2005

Sefiores Accionistas
Empresas Almacenes Paris S.A.
Presente

Ref.: Informe sobre oferta publica de adquisicion
de acciones de Empresas Almacenes Paris
S.A. formulada con fecha 16 de Febrero de
2005 por Cencosud S.A.

Estimados Sefiores Accionistas;

En cumplimiento de lo dispuesto en la letra ¢) del Articulo 207 de la Ley 18.045 sobre
Mercado de Valores, en mi calidad de director suplente de Empresas Almacenes Paris S.A.
(“Almacenes Paris™) por la presente vengo en emitir mi opinién fundada acerca de la
conveniencia, para los accionistas de Almacenes Paris, de la oferta publica de adquisicion
de acciones de la compaiifa (la “Oferta”) formulada por Cencosud S.A. mediante aviso

publicado en los diarios El Mercurio de Santiago y La Tercera con fecha 16 de Febrero de
2005.

Hago presente a Uds. (1) que el suscrito no tiene relacién alguna con la sociedad oferente, y
(ii) que Almacenes Paris no tiene controlador. Sin perjuicio de lo anterior, hago presente
que, directamente o a través de distintas sociedades, el suscrito y sus familiares hasta el
segundo grado de consanguinidad, son titulares de 30.519.325 acciones de Almacenes
Paris, representativas del 5.0865% de su capital social. Dichas acciones son parte de un
Convenio sobre Cesion de Acciones suscrito entre Lemoniz S.A., Inmobiliaria e
Inversiones Cerro Verde Ltda., Inversiones Rio Azul S.A. y Consorcio Financiero S.A., en
virtud del cual las partes del mismo se otorgaron, entre otros, derechos preferentes de
compra, de venta, drag-along y tag-along sobre las acciones de Almacenes Paris de su
propiedad.

Al formular la presente opinién, me he basado exclusivamente en los términos de la Oferta,
la relacion de canje ofrecida en la Oferta, y en las declaraciones que ha formulado la
sociedad oferente, en especial en lo que dice relacion en torno a los objetivos de la Oferta y
plan de negocios, contenidos en el prospecto de la Oferta.

Teniendo en consideracion lo anteriormente expuesto, vengo en formular las siguientes
consideraciones respecto de la Oferta, las cuales deben ser consideradas, entre otros
aspectos, por cada uno de los accionistas al momento de tomar una decision respecto de si
aceptar o no la Oferta:




La sociedad oferente, Cencosud S.A., es una empresa de reconocido prestigio en el
mercado del retail en Chile y Argentina, presente en los segmentos de
supermercados, homecenters y centros comerciales, y cuyos controladores y equipo
gerencial han demostrado una gran capacidad de gestion a lo largo de los afios.

La alta exposicion de Cencosud S.A. en Argentina y ¢l importante desafio de
consolidar las adquisiciones recientes de compafilas como las cadenas de
supermercados Las Brisas, Santa Isabel, Montercarlo y Disco, hacen muy complejo
el ejercicio de valorizacion de dicha compafiia.

La consolidacion de las operaciones de Cencosud S.A. y Almacenes Paris debiera
generar importantes sinergias, cuya cuantificacion dependera del plan de negocios
que en definitiva pueda adoptarse.

Si bien la relacion de canje propuesta en la Oferta se encuentra en el minimo de un
rango razonable y la misma aparece concordante con los valores bursatiles vigentes
al momento del lanzamiento de la Oferta, cabe destacar que el “precio” ofrecido por
las acciones de Almacenes Paris no es conocido para los accionistas de esta Gltima,
ya que el precio de la accion de Cencosud que recibiran en canje, como el de todo
instrumento de renta variable, es esencialmente fluctuante. De hecho, desde su
primera colocacion en el mercado bursatil, y en un periodo de menos de diez meses,
las acciones de Cencosud S.A. han fluctuado entre $665 y $1000.

Adicionalmente, a mi juicio la relacion de canje propuesta en la Oferta, al considerar
los valores bursatiles vigentes a esta fecha, no estarfa distribuyendo adecuadamente
las sinergias que una eventual consolidacion de ambas operaciones podria generar,
ni tampoco estaria Cencosud S.A. pagando un premio por el control de Almacenes
Paris que adquiriria.

Al analizar la conveniencia de la Oferta, los accionistas deben tener presentc quc en
caso de resultar ésta exitosa, la accion de Almacenes Paris perdera liquidez, lo cual
podria afectar su valor bursatil.

Finalmente, cabe destacar que durante el cuarto trimestre del afio 2004, Almacenes
Paris 1levo a cabo un profundo proceso de reestructuracion, el cual, en conjunto con
su nuevo plan de negocios, debiera generar retornos atractivos para sus accionistas
en el evento de seguir operando en forma independiente.




Debo informar a los accionistas de Almacenes Paris que las sociedades relacionadas al
suscrito estan imposibilitadas de aceptar la Oferta, en virtud de lo dispuesto en el Convenio
sobre Cesion de Acciones anteriormente mencionado.

Por ultimo, hago presente a Ustedes que lo expuesto en el presente informe no puede
estimarse, directa o indirectamente, como una sugerencia o consejo para aceptar o rechazar
la Oferta, estando cada accionista en libertad para requerir el asesoramiento especifico que
estime adecuado y, asi, adoptar la decisién que mas convenga a sus intereses.

Sin otro particular, les saluda muy atentamente,

Director Suplente
Empresas Almacenes Paris S.A.




Santiago, 22 de febrero de 2005.

Sefiores Accionistas
Empresas Almacenes Paris S.A.
PRESENTE

Sefiores Accionistas:

Me refiero a la oferta publica de adquisicion de acciones (“oferta”) de Empresas
Almacenes Paris S.A. (“Paris”), efectuada con fecha 16 de febrero de 2005 por Cencosud
S.A. (“Cencosud”), con el objeto de adquirir todas la acciones de Paris que no son

propiedad de Cencosud.

En mi caracter de Director de Paris y dado lo sefialado en el articulo 207, letra ¢),
de la Ley No 18.045 de Mercado de Valores (“Ley de Mercado de Valores”), emito el

siguiente informe con mi opinién acerca de la referida oferta de Cencosud:

1. Cabe mencionar que fui elegido Director de Paris solo con votos de Administradoras

de Fondos de Pensiones y que no tengo relacion con el oferente.

2. Con fecha 16 de febrero de 2005 se publicé en los diarios El Mercurio y La Tercera el
aviso de inicio de la oferta de Paris. En el referido aviso de inicio y prospecto puesto a
disposicion de los interesados por el oferente se definen todos los términos y condiciones
de la oferta, los cuales doy por conocidos para los efectos de esta opinidn.

Cabe destacar que la oferta se hace sobre el total de las acciones de Paris que no
son de propiedad de Cencosud; que el precio consiste en el canje de acciones, a la

relacidon de 1,1871 acciones de Paris por cada accidén de Cencosud; y que para ser



declarada exitosa el oferente debera haber recibido respuestas positivas por al menos el

40% de las acciones de Paris.

3. En mi calidad de Director de Paris puedo sefialar que la oferta podria resultar
conveniente para los accionistas que opten por vender sus acciones por las razones y con

las salvedades que paso a enumerar:

- en cuanto al precio, hay que considerar los meses inmediatamente anteriores a la
oferta, Si se analizan los precios de diciembre, la oferta de canje refleja un premio de
cerca de 5% para los accionistas de Paris. Si se consideran los precios de noviembre,
dicho premio se reduce a poco menos de un 1%. Por ultimo, si se consideran los
precios de octubre, la oferta de canje reflejaria un premio negativo de alrededor de
10%;

- sin embargo, el hecho de recibir acciones en vez de precio en dinero establece un
riesgo que los accionistas deben evaluar. Si se produjese con posterioridad a la oferta
una venta significativa de acciones de la nueva empresa fusionada Cencosud-Paris
(“Cencosud-Paris™) por parte de accionistas que deseen liquidar sus posiciones en la
nueva empresa, las acciones podrian experimentar una caida, al menos en el corto

plazo;

- en cuanto a la liquidez, si la oferta resulta exitosa, las acciones de la empresa
Cencosud-Paris tendran un aumento de liquidez respecto de las actuales de Paris

como de las de Cencosud,

- en términos cualitativos, creemos importante destacar que esta fusién podria crear
sinergias para Cencosud-Paris. Ellas se derivarian del uso de las tarjetas de crédito;
del Banco Paris; de mejoras logisticas y comerciales; de la participacion en centros

comerciales; y la penetracién internacional. En todo caso, la determinacion de la

contribucién de cada una de las empresas que se fusionan a estas sinergias es un tema
debatible;




4. Por ultimo, hago presente que esta opinién no puede considerarse como un consejo
para vender o no acciones de Paris. Ello requeriria considerar, entre otros aspectos,

los particulares intereses de cada accionista.

Sin otro particular, les saluda atentamente,

Cristian uirre Johnston

Director

Empresas Almacenes Paris S.A.




Santiago, 22 de febrero de 2005.

Seflores Accionistas
Empresas Almacenes Paris S.A.
PRESENTE

Sefiores Accionistas:

Me refiero a la oferta publica de adquisicion de acciones (“oferta”) de Empresas
Almacenes Paris S.A. (“Paris”), efectuada con fecha 16 de febrero de 2005 por Cencosud
S.A. (“Cencosud”), con el objeto de adquirir todas la acciones de Paris que no son

propiedad de Cencosud.

En mi caracter de Director de Paris y dado lo sefialado en el articulo 207, letra c),
de la Ley No 18.045 de Mercado de Valores (“Ley de Mercado de Valores™), emito el

siguiente informe con mi opinion acerca de la referida oferta de Cencosud:

1. Cabe mencionar que fui elegido Director de Paris sélo con votos de Administradoras

de Fondos de Pensiones y que no tengo relacion con el oferente.

2. Con fecha 16 de febrero de 2005 se publicé en los diarios El Mercurio y La Tercera el
aviso de inicio de la oferta de Paris. En el referido aviso de inicio y prospecto puesto a
disposicion de los interesados por el oferente se definen todos los términos y condiciones
de la oferta, los cuales doy por conocidos para los efectos de esta opinion.

Cabe destacar que la oferta se hace sobre el total de las acciones de Paris que no
son de propiedad de Cencosud; que el precio consiste en el canje de acciones, a la

relacion de 1,1871 acciones de Paris por cada accion de Cencosud; y que para ser




declarada exitosa el oferente debera haber recibido respuestas positivas por al menos el

40% de las acciones de Paris.

3. En mi calidad de Director de Paris puedo sefialar que la oferta podria resultar
conveniente para los accionistas que opten por vender sus acciones por las razones y con

las salvedades que paso a enumerar:

- en cuanto al precio, hay que considerar los meses inmediatamente anteriores a la
oferta. Si se analizan los precios de diciembre, la oferta de canje refleja un premio de
cerca de 5% para los accionistas de Paris. Si se consideran los precios de noviembre,
dicho premio se reduce a poco menos de un 1%. Por ultimo, si se consideran los
precios de octubre, la oferta de canje reflejaria un premio negativo de alrededor de
10%;

- sin embargo, el hecho de recibir acciones en vez de precio en dinero establece un
riesgo que los accionistas deben evaluar. Si se produjese con posterioridad a la oferta
una venta significativa de acciones de la nueva empresa fusionada Cencosud-Paris
(“Cencosud-Paris™) por parte de accionistas que deseen liquidar sus posiciones en la
nueva empresa, las acciones podrian experimentar una caida, al menos en el corto

plazo;

- en cuanto a la liquidez, si la oferta resulta exitosa, las acciones de la empresa
Cencosud-Paris tendran un aumento de liquidez respecto de las actuales de Paris

como de las de Cencosud,

- en términos cualitativos, creemos importante destacar que esta fusion podria crear
sinergias para Cencosud-Paris. Ellas se derivarian del uso de las tarjetas de crédito;
del Banco Paris; de mejoras logisticas y comerciales; de la participacién en centros
comerciales; y la penetracion internacional. En todo caso, la determinacion de la
contribucion de cada una de las empresas que se fusionan a estas sinergias es un tema

debatible;




4. Por ultimo, hago presente que esta opinidén no puede considerarse como un consejo
para vender o no acciones de Paris. Ello requeriria considerar, entre otros aspectos,

los particulares intereses de cada accionista,

Sin otro particular, les saluda atentamente,

7
René Corté@;nz

Director

Empresas Almacenes Paris S.A.




Santiago, 22 de febrero de 20035,

Sefiores Accionistas
Empresas Almacenes Pans S A,
PRESENTF

Seflores Accionistas:

Me refiero a la oferta publica de adquisicion de acciones (“oferta™) de Empresas
Almacenes Paris S.A. (“Pans™), efcctuada con fecha 16 de febrero de 2005 por Cencosud
S.A. (“Cencosud™), con el objeto de adquirir todas la acciones de Paris que no son

propiedad de Cencosud.

En mu caracter de Director de Paris y dado lo seialado en el articulo 207, letra ¢),
de la Ley No 18.045 de Mercado de Valotes (““Ley de Mercado de Valores™), emito el

siguiente mformue con i opinion acerca de la referida oferta de Cencosud:

I Cabe mencionar que fui elegido Director de Paris solo con votos de Administradoras

de Fondos de Pensiones y que no tengo relacion con el ofcrente.

2. Con fecha 16 de febrero de 2005 se publico en los diarios Ef Mercuno y La Tercera ¢l
aviso de 1o de la oferta de Paris. bin el refendo aviso de mnicio y prospecto puesto a
disposicion de los interesados por ¢l oferente se definen todos los tértinos y condiciones
de 1a oferta, los cuales doy por conocidos para los efectos de esta opinion.

Cabe destacar quu la oferty se bace sobre ¢ total de las acciones de Paris que no
son de propiedad de Cencosud, que ¢l precio consiste en el canje de acciones, a la
relacion de 1,1871 acciones de Paris por cada accion de Cencosud; y que para ser
declarada exitosa ¢l oferente deberd haber recitndo respuestas positivas por al menos ¢l

40% de las acciones de Paris.



1 En mi cahdad de Director de Pans puedo sedalar que la oferta podria resultar

conveniente para Jos acciomistas que opten por vender sus acciones por las razones y con

las salvedades que paso a enumerar:

. en cuanto al precio, hay que considerar los mescs inmediatamente anteriores a la
oferta. Si s¢ analizan los precios de diciembre, la ofcrta de canje refleya un premio de
cerca de 5% para los accionistas de Paris. $1 se consideran los precios de noviembre,
dicho premio se reduce a pocu menos de un 1%. Por Lltimo, si se consideran los
precios de octubre, la oferta de canje reflejaria un premio negativo de alrededor de

10%.

- sin embargo, el hecho de recibir acciones en vez de precio en dinero establece un
riesgo yue los accionistas deben evaluar. Si sc produjese con posterioridad a la oferta
una venta signiticativa de acciones de la nueva empresa fusionada Cencosud-Paris
(“Cencosud-Paris™™) por parte de accionistas que descen liquidar sus posiciones en la
nueva empresa, las acciones podrian experimentar una caida, al menos cn cl corto

plazo,

- en cuanto a la hqudez, s1 1a oferta resulta exitosa, las acciones de la empresa
Cencosud-Paris tendran un aumento de liquidez tanto respecto de las actuales de Paris

como de las de Cencosud,

- on tcrmmos cualitativos, creemos importante destacar que esta fusidn podria crear
sinergias para Cencosud-Paris. Ellas se derivarian del uso de las tatjetas de crédito,
del Banco Paris; de mejoras logisticas y comerciales; de la participacion en centros
corhcrciales; y de la penetracion internacional. Fn todo caso, 1a determinacion de la

contribucion de cada una de las empresas que s fusivnan a estas simergias es un tema
dcbatible;



4. Por Gltimo, hago presente que ¢sta opinidn no puede considerarse como un consejo
para vender o no acciones de Paris. Ello requeriria considerar, cntre otros aspectos,

los particulares interescs de cada accronista.

Sin otro particular, les saluda atentamentc,

“—Felipe Larrain BascufAn
Director
Ermpresas Almacencs Pans 5 A



Santiago, 21 de Febrero de 2005
Sefiores
Accionistas
Empresas Almacenes Paris S.A.
PRESENTE

REF.: OPA de Cencosud S.A. por acciones de Empresas Almacenes Paris
S.A., efectuada con fecha 16 de febrero de 2005

De mi consideracion:

En cumplimiento a la obligacién establecida en la letra ¢) del articulo 207 de
la ley 18.045, de mercado de valores, procedo a emitir el siguiente informe
acerca de la oferta puablica de adquisicion de acciones (“OPA") de la
referencia:

1. La OPA sobre las acciones de Empresas Almacenes Paris S.A. ha sido
formulada por Cencosud S.A. (el “Oferente”) sobre las siguientes bases:

- La OPA se ha formulado sobre el 100% de las acciones emitidas,
suscritas y pagadas de la serie Gnica de Empresas Almacenes Paris
S.A. ("Almacenes Paris”) que no pertenezcan al Oferente, esto es,
599.544.304 acciones de Almacenes Paris representativas del
99,9257% del total de las acciones emitidas por Almacenes Paris.

- El Oferente ha ofrecido pagar por medio del canje de acciones de
Cencosud en una relacion de canje de una accion Cencosud por
1,1871 acciones de Almacenes Paris.

- El canje de acciones ofrecido por el Oferente, representa un premio
con relacién al precio de mercado de las Acciones (precio de mercado
que segun definicion legal es de $ 778,17), que alcanza a un 0,9%.
El premio se ha determinado conforme a lo dispuesto en el articulo
199 de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores y en la Norma de
Cardcter General Nimero 104 del 20 de enero de 2001 de la
Superintendencia de Valores y Seguros y teniendo como fecha en que
se efectuaria la adquisicion de las Acciones el dia 21 de marzo de
2005,

- Se adquiriran de cada accionista aceptante, todas aquellas Acciones
de su propiedad que desee vender a Cencosud a través de esta OPA,
sin que se aplique por tanto ningun factor de prorrateo.

- La OPA estara vigente hasta las 24:00 hrs. del dia 18 de marzo de
2005.

2. Luego de haber analizado los términos y condiciones de la oferta de
Cencosud, en mi caracter de director de esta sociedad, puedo sedalar
que esta oferta podria resultar conveniente para los sefiores accionistas
que opten o decidan aceptar el canje de sus acciones de Almacenes Paris
S.A. conforme a sus términos y condiciones.



3. No obstante debo aclarar que mi parecer no puede estimarse, ni directa
ni indirectamente, como una sugerencia o consejo, ya sea para aceptar o
no el canje de las acciones en Almacenes Paris S.A. En efecto, para tal
circunstancia, sugiero a los sefiores accionistas si lo consideran
necesario, requerir el asesoramiento que estimen mas adecuado, tanto
en sus aspectos legales, financieros, tributarios u otros, a fin de adoptar
informadamente la decision que estimen mas conveniente a sus
respectivos intereses.

Finalmente, hago presente que el suscrito no es una persona relacionada al
Oferente y que no tiene interés econémico en esta operacion.

Saluda atentamente a ustedes,

Andrég Navarro H. ’\

Director
Almacenes Paris S.A.




INFORME

Santiago, 21 de Febrero de 2005

Sefores

Accionistas

Empresas Almacenes Paris S.A.
Presente

Ref.: Informa acerca de Oferta Publica_de Adquisicion de Acciones de
Empresas Almacenes Paris S.A.

Sefiores Accionistas:

Hago referencia a la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) de la
referencia formulada por Cencosud S.A. (el Oferente) cuyo Aviso de Inicio se
publico en los diarios El Mercurio y La Tercera del dia 16 de Febrero de 2005y ala
obligacion que impone a los directores de las sociedades respecto de cuyas
acciones se lanza una OPA, el Articulo 207, letra c) de la Ley N°18.045, sobre el
Mercado de Valores.

| Declaraciones Previas:

1.-  Soy Director Titular de Empresas Almacenes Paris S.A. y de Almacenes
Paris Comercial S.A. y Director Suplente de Banco Paris (todos ellos, en
conjunto, en adelante Almacenes Paris);

2.- Poseo 46.476 acciones de Empresas Almacenes Paris S.A.;
3.-  Soy Socio del Estudio Juridico Urenda, Rencoret, Orrego y Doérr, asesores

legales del grupo de empresas Almacenes Paris y del Sr. Jorge Galmez
Puig, mayor accionista de Almacenes Paris.

4.- El Estudio Juridico del que soy socio intervino en la asesoria legal prestada
al Sr. Jorge Galmez Puig y la empresa bajo su control, Mehuin S.A., en las
negociaciones con Cencosud S.A. encaminadas a acordar un Pacto de




Accionistas y un Convenio Marco para la administracion de Aimacenes Paris
de resultar exitosa la OPA en curso;

Carezco de toda vinculacién patrimonial, profesional o familiar con el
Oferente, sus accionistas y/o personas relacionadas.

Consideraciones Generales:

La OPA se ha formulado a la totalidad de los accionistas y por el 100% de
las acciones en que se divide el capital social de Empresas Almacenes Paris
S.A., empresa, a su vez, controladora de Almacenes Paris Comercial S.A.,
Administradora de Créditos Comerciales ACC S.A. y Banco Paris;

El Oferente ha ofrecido pagar el precio de la Oferta mediante el canje de
acciones de Cencosud S.A. en la proporcion de 1 accion de Cencosud S.A.
por 1,1871 acciones de Empresas Almacenes Paris S.A.

Considerando el valor de mercado de la accion de Almacenes Paris y de la
accion de Cencosud S.A., el dia anterior a aquel en que se hiciera publica la
intencién del Oferente de lanzar la OPA, el canje implica un premio por
sobre el valor de mercado de las acciones de Empresas Almacenes Paris
S.A., de un 8,8%.

Para dar la opinion que me obliga a emitir el Articulo 207, letra ¢) de la Ley
N°18.045, sobre Mercado de Valores, he consultado la opinion de analistas
independientes;

La opinién que emito por imperativo legal, no puede ser considerada por los
sefiores accionistas, ni directa, ni indirectamente, como una sugerencia o
consejo de canjear 0 noO canjear sus acciones, determinacion que deberan
tomar los sefiores accionistas sobre la base de sus propias indagaciones
acerca de los valores relativos de las acciones de una y otra empresa
teniendo presente la informacidn publica disponible, requiriendo la asesoria
especializada que estimen conveniente.

Mi opinion:

He llegado personalmente a la conclusion de que la OPA es conveniente
para los sefiores accionistas — entre quienes me encuentro — por cuanto:




Implica la posibilidad que Almacenes Paris participe de un proyecto de
envergadura que se inscribe dentro de la tendencia mundial de integrar los
diferentes sectores del “retail”;

Por las sinergias que pueden producirse en la operacién unificada de la
Tarjeta Paris y Jumbo Mas, permitiendo la penetracién de la Tarjeta Paris en
los supermercados, aumentandose de paso, las colocaciones de Banco
Paris; con la reduccion de los gastos de administracion que permitira la
operacion unificada de ambas empresas y la internacionalizacion de las
operaciones de Almacenes Paris, dada la presencia internacional de
Cencosud S.A;;

Por la mayor liquidez de las acciones de Cencasud S.A.;

Por cuanto la relacion de canje de acciones ofrecida es satisfactoria si se
considera el premio de 8,8% sobre el valor bursatil de las acciones de
Almacenes Paris al momento de anunciarse la intencidén de lanzar la OPA,

De resultar exitosa la OPA, para lo cual, segin el Prospecto, se requiere
obtener, a lo menos, el 40% de las acciones de Almacenes Paris, aquellos
que no hayan participado, veran disminuida la liquidez de las restantes
acciones de Almacenes Paris, lo que puede significar pérdida de valor.

Juan Carlos Dorr Zegers
Director Titular
Empresas Almacenes Paris S.A.
Almacenes Paris Comercial S.A.

N




OPINION DEL DIRECTOR SR. JORGE GALMEZ PUIG ACERCA DE LA OFERTA PUBLICA DE
ADQUISICION DE ACCIONES LANZADA POR CENCOSUD S.A. RESPECTO DE ACCIONES DE
EMPRESAS ALMACENES PARIS S.A.

De conformidad con lo previsto en el articulo 207 letra ¢ de la Ley 18.045, en mi calidad de Director,
paso a emitir mi opinion a los sefiores accionistas de Empresas Almacenes Paris S.A., respecto de
la oferta publica de adquisicion de acciones formulada, seglin publicacion de fecha 16 de Febrero en
curso, por Cencosud S.A. (en adelante la "OPA").

En primer término, y de acuerdo con lo dispuesto por la norma legal citada en el parrafo precedente,
informo a los sefiores accionistas de las siguientes circunstancias, que constituyen conflictos de
interés de este Director respecto de la OPA:

(a) Através de la sociedad controlada por el suscrito, Inmobiliaria e Inversiones Cerro Verde S.A.,
tengo el control de Inversiones y Rentas Cerro Verde Ltda., que a su vez tiene el control de
Mehuin S.A., la cual es a su vez propietaria de 160.000.000 acciones de Empresas Almacenes
Paris S.A., que representan el 27% del total de las acciones emitidas por esta Ultima.

(b) Inversiones y Rentas Cerro Verde Ltda. suscribio con fecha 5 de octubre del 2004, un
Convenio Sobre Cesidn de Acciones con Consorcio Financiero S.A., Quifienco S.A. y Lemoniz
S.A. Este pacto contiene diversas obligaciones para las partes en relacion con la transferencia
de sus acciones a terceros y segun expresamente dispone, no constituye un pacto de
actuacién conjunta.

(c) Tal como se informd oportunamente af mercado y a la Superintendencia de Valores y Seguros,
con fecha 13 de enero del 2005, Mehuin S.A. suscribid un contrato en virtud del cual acuerda
con Cencosud S.A. controlar conjuntamente Empresas Almacenes Paris S.A., siempre que
previamente se declare exitosa la OPA. Fuera de esto, el suscrito no tiene ninguna otra
relacion con Cencosud S.A. o con sus controladores.

Hago presente a los sefiores accionistas, que en virtud de lo dispuesto en la letra (b) precedente,
salvo autorizacion previa de los demas suscriptores del Pacto a que en dicha letra se hace
referencia, Mehuin S.A. no participara en la OPA.

La OPA, de conformidad con el texto de la publicacion mediante la cual esta ha sido lanzada y a la
que he hecho referencia mas arriba, se dirige a todos los accionistas de Empresas Almacenes Paris
S.A.y consiste en el intercambio de las acciones de esta Ultima por acciones de Cencosud S.A. a
razén de 1,1871 acciones de Empresas Almacenes Paris S.A. por cada accion de Cencosud S.A.

Para emitir la opinion que sigue, he tomado como base la informacion contenida en el aviso de
lanzamiento de la OPA indicado precedentemente, en el prospecto de la misma, que se encuentra a
disposicion de los sefiores accionistas como asimismo, en la informacion tanto de Empresas
Almacenes Paris S.A. como de Cencosud S.A. que se encuentra disponible al publico y en estudios
encomendados a terceros.




Sobre la base de esta informacion, en mi opinion la OPA es conveniente para los accionistas de
Empresas Almacenes Paris S.A., habidas las siguientes consideraciones:

1. Tendencia Nacional e Internacional

El negocio de retail ha experimentado enormes cambios durante los ltimos afios, reflejandose en el
crecimiento de las tiendas por departamentos, homecenters, supermercados y shopping centers, los
que han adquirido sostenidamente mayor importancia relativa y absoluta en el comercio.

Por otra parte, la tendencia nacional e internacional es la formacion de grandes conglomerados que
integren los diferentes sectores del retail, alcanzando importantes economias de escala y sinergias
que serian dificiles de obtener administrando cada area de negocio en forma independiente.

En Chile, la integracion en el retail comenzé hace algunos afios con excelentes resultados para
quienes lo han logrado implementar. Considerando lo reducido del nimero de actores importantes
en el retail de nuestro pais, las oportunidades para Empresas Aimacenes Paris S.A. son limitadas.
Dada la actual composicion de este mercado, una tienda por departamentos tendria ventajas
competitivas en el largo plazo al integrarse a las otras areas de negocios del retail. De esta forma, la
OPA anunciada por Cencosud S.A. representa una oportunidad inmejorable que, al concentrar todas
las areas de negocios, aportara importantes sinergias y valor estratégico a Empresas Almacenes
Paris S.A.

En linea con lo anterior, he tenido presente para recomendar la OPA a los sefiores accionistas, la
circunstancia que en el evento que Inversiones Mehuin S.A. no hubiera llegado al acuerdo a que
llegd con Cencosud S.A., dada la integracion de la industria, probablemente esta misma operacion
podria haberse materializado con ofro operador de retail, dejando a Empresas Almacenes Paris S.A.
en una posicion a mi juicio desmejorada frente a su competencia. De esta forma, es mi conviccién
que este es el momento apropiado para una fusion de Empresas Aimacenes Paris S.A. con
Cencosud S.A.

2. Principales Sinergias Asociadas a la Fusion

A continuacion se describen las sinergias que la fusion con Cencosud S.A. aportara al aumento en el
valor economico de la sociedad resultante, beneficiando a los actuales accionistas de Empresas
Almacenes Paris S.A.

a. Tarjetas de Crédito

La fusion con Cencosud S.A. permitiria fusionar las tarjetas de crédito de ambas empresas
(Tarjeta Paris y Jumbo Mas), aumentando la penetracion de la Tarjeta Paris en supermercados y
homecenters. Al operar ambas tarjetas en conjunto, el costo de administracion de las mismas se
reduciria considerablemente.




3. Valor Estimado de las Sinergias

Segin los estudios basados en la informacion publica de Empresas Almacenes Paris S.A.
Cencosud S.A,, el valor de las sinergias debiera reflejarse en un aumento entre 20% y 30% en el
valor de las acciones de la empresa resultante de la fusién.

4. Precio

Respecto a la relacion de canje ofrecida por Cencosud S.A. por las acciones de Empresas
Almacenes Paris S.A. (1,1871 acciones de Empresas Almacenes Paris S.A. por cada accion de
Cencosud S.A.), debemos tomar en consideracion al menos lo siguiente:

a. Cencosud S.A. ofrece pagar un premio de 8.8% por sobre el precio de mercado de la accion al
dia del anuncio de la OPA en los medios de prensa el 13 de enero del presente afio, en que el
precio de la accion de Paris ascendia a $710/acc.

b. La OPA anunciada por Cencosud S.A. no es una simple OPA en dinero, sino una invitacién a
participar en un proyecto con grandes perspectivas de crecimiento y donde las sinergias de la
fusion de ambas sociedades, expuestas en el punto 2 precedente, agregan valor a la sociedad
resultante de la fusion, en el que se puede esperar un aumento en el precio de las acciones
entre un 20% y 30%

Considerando los puntos a y b anteriores, la oferta de Cencosud S.A. por las acciones de Empresas
Almacenes Paris S.A. es altamente conveniente para los accionistas de esta tltima,

CONCLUSION

En consideracion a lo precedentemente expuesto, he adquirido la conviccion de que la OPA es
conveniente para los sefiores accionistas. Lo anterior debido a:

* La clara tendencia nacional e internacional en el mercado del retail a integrar las diferentes
areas de negocios (tiendas por departamentos, homecenters, supermercados y shopping
centers).

» Los beneficios econdmicos, financieros, estratégicos y operativos que emanan de las sinergias y
economias de escala producto de la fusion.

» El aumento esperado en el precio de la accion de la sociedad resultante de Ia fusién se puede
estimar entre un 20% y 30%. Este aumento de valor de la accion resultaria principalmente del
beneficio de las distintas areas de negocios que actualmente tiene Empresas Almacenes Paris
S.A. con la incorporacion de las ventajas que ofrece Cencosud S.A., como la cantidad de puntos
de venta, el nivel de ventas totales en sus areas de supermercados/homecenters y su
experiencia en el proceso de internacionalizacion.




 Laoferta de Cencosud S.A. por las acciones de Empresas Almacenes Paris S.A. me parece
altamente conveniente al considerar un premio de 8,8% més la ganancia de capital (expresadas
en el parrafo anterior) que se produciria por las sinergias asociadas a este gran proyecto.

Empresas Almacenes Paris S.A.




