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actividades y negocios de
la sociedad

breve resena histdrica

Minera Valparaiso S.A. se constituyd como Sociedad Anénima
el 12 de Mayo de 1906 bajo el nombre de "Sociedad Fabrica

de Cemento EI Melén", por escritura publica ante el Notario

don Julio Rivera Blin.

La Sociedad inici6 sus actividades en 1909, siendo la principal
de éstas, la produccién de cemento en la ciudad de La Calera.
A través de sucesivas ampliaciones en los afios 1936, 1946
y 1965, la Sociedad abastecié mas del 50% del consumo de
cemento en Chile.

En 1969 la Sociedad fue dividida, dando origen a una sociedad
llamada "Fabrica de Cemento Melén S.A.", cuyo activo fue la
fabrica de cemento de la ciudad de La Calera, sociedad con
la cual no existe hoy vinculo alguno, y la otra, "Minera
Valparaiso S.A." (en ese entonces "Empresas Industriales El
Meldn S.A.") que conservo en su poder la Central Hidroeléctrica
"Los Quilos" (de 17 MW de capacidad, la cual habia sido
construida a comienzos de la década de 1940, para abastecer
la Fabrica de cemento y las instalaciones de la Cia. Carbonifera
de Lirquén, la cual habia cerrado sus actividades mineras,
manteniendo s6lo en explotacidon el antiguo muelle de madera,
que en ese entonces descargaba fertilizantes para el Banco
del Estado y embarcaba papel de diario y celulosa para CMPC.
A estos dos activos se agreg6 parte de los activos financieros
de Meldn, que con el correr del tiempo se destinaron a adquirir
importantes paquetes accionarios de empresas chilenas de
primer nivel, mayoritariamente relacionadas con el sector
forestal y la industria del papel, como también vinculados a
los sectores energéticos, telecomunicaciones y mineros,
inversiones que han contribuido al significativo incremento
patrimonial de la empresa durante todo este periodo.

Asimismo, se contribuy6 exitosamente a la formacion y
desarrollo de varias sociedades que hoy participan en forma
destacada en el sector financiero de la economia nacional.
Entre otras cosas se puede mencionar al Banco BICE, creado
en 1978 en conjunto con otros inversionistas relacionados,
el que hoy ha conseguido situarse como un banco con el cual
la mayoria de las grandes empresas operan en comercio exterior
y otras necesidades financieras, como asimismo la AFP Summa
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donde particip6, junto a otros inversionistas, desde su fundacién
hasta el afio 1998 en que fue comprada por el Banco de
Santander.

Con posterioridad a la division de la sociedad, en Febrero de
1970, se formd Puerto de Lirquén Limitada el que, durante
mas de 30 afios fue el Gnico puerto privado de servicio pablico
del pais. Durante todo ese periodo se trabaj6 intensamente
para transformar el ex establecimiento minero en el puerto
moderno que conocemos hoy dia. Para ello, hubo que trasladar
las poblaciones donde habitaban los ex mineros, modificar
completamente la geografia del lugar a los requerimientos de
un movimiento portuario creciente, lo que implicé mover cerca
de dos millones de m3 de material estéril eliminando de los
terrenos la contaminacion producida por la explotacion durante
décadas de la mina de carbon, tapando pantanos, construyendo
defensas contra las bravezas del mar, habilitando nuevos
accesos viales y ferroviarios, etc. etc..

Los 25.000 m2 iniciales de patios sin pavimentos y bodegas
anticuadas se transformaron en méas de 300.000 m2 de patios
en gran parte pavimentados y 137.000 m2 de bodegas y galpones
de gran capacidad de recepcion y almacenaje de mercaderias,
siendo en la actualidad el tercer puerto del pais en movilizacion
de carga y el primero en capacidad de bodegas al interior de
sus instalaciones. Asimismo los dos sitios de atraque iniciales
de bajo calado y productividad construidos en madera fueron
reemplazados por seis sitios de alto calado y alta productividad,
subiendo su capacidad de movilizacion de 300.000 toneladas
anuales a una capacidad de 6.000.000 de toneladas. Ademéas
de lo anterior, Puerto de Lirquén fue el primer puerto de la
region en movilizar contenedores en la zona en la década de
1980, habilitando un terminal que moviliza en la actualidad
aproximadamente un tercio del mercado zonal de containers,
constituyendo su principal fuente de ingresos.

El sector eléctrico ha sido un sector preferente para las
inversiones de la sociedad y responsable de una parte relevante
de la creacion de riqueza para sus accionistas. Durante 40
afios, la sociedad se limit6 a vender el 100% de los excedentes
comercializables de la Central Los Quilos a Endesa, sin que se



intentara expandir sus operaciones a otros clientes consumidores.
En 1983 nace Hidroeléctrica Guardia Vieja como filial de Minera
Valparaiso, la cual aporta la antigua Central Los Quilos que
estaba por cumplir su vida util. Tras largas negociaciones, se
consiguen las autorizaciones para que dicha filial inicie un
ambicioso Plan de Inversiones para desarrollar todo el potencial
hidroeléctrico del Valle del Aconcagua. Este contemplaba la
modernizacion y ampliacion de la Central Los Quilos, la
construccion de cinco nuevas centrales de pasada en cascada,
la construccién de nuevas lineas de alta tension y de nuevas
subestaciones que permitian conectarse el SIC en forma segura
y econémica y asf abastecer los principales centros de consumo
de la Quinta Region. Gracias a ello, mas adelante se pudo
incorporar a la cartera de clientes a todas las empresas
relevantes de la zona, entre las cuales destacaban Codelco,
Disputada Las Condes para su fundicion de Chagres, La Mina
El Soldado, Cemento Meldn y Chilquinta, contribuyendo asi al
progreso del sector minero e industrial de la Region. Terminada
la ampliacion de Los Quilos, se construyen en forma sucesiva
otros cinco proyectos de generacion, culminando éstos con
la Central Hornitos cuya puesta en marcha esta programada
para el tercer trimestre de este afio, llegando asf a una potencia
instalada cercana a los 220 MW. Mencién especial merece el
Proyecto hidroeléctrico Chacabuquito de 26 MW puesto en
marcha en el 2002, que es el primero a nivel mundial en vender
y certificar la baja de gases invernaderos bajo el amparo del
Protocolo de Kyoto.

A los activos en el Valle del Aconcagua, se agregé en el afio
2003 a través de su filial Cenelca, la Central Canutillar de 172
MW, ubicada en el sur de Chile y cuyo régimen de lluvias se
complementa eficientemente con el del Valle del Aconcagua,
permitiendo una gran estabilidad a los flujos mensuales
combinados provenientes de los activos eléctricos y la

construccion, en los afios posteriores, de la Central Antilhue
de 100 MW que ha cooperado en forma relevante para impedir
una crisis de abastecimiento en la IX'y X regiones durante los
peak de demanda en los veranos del 2005 al 2007 y que sirve
de respaldo a las deméas unidades de generacién en la zona.

Los recientes acontecimientos, con respecto a las dificultades
de abastecimiento de gas y aumento de precio del petréleo
diesel, demuestran que el haber apostado a la generacion
hidraulica sin afectar al medio ambiente, en un periodo en
que el resto de la industria apostaba principalmente a la
generacion térmica con gas argentino, ha significado un
importante aporte al patrimonio de los accionistas de Minera
Valparaiso.

Ademas de lo anterior en los afios 1997 y siguientes la
Sociedad, a través de su filial Forestal Cominco S.A.,
participd en un pacto de actuacién conjunta con importantes
empresas europeas en la formacién de una sociedad que
adquiri6 una participacion en Colbun S.A., lo que permitio
al pacto tomar el control de dicha empresa. Colbun no s6lo
ha contribuido en forma decisiva a ampliar y diversificar
las fuentes energéticas del pais, ocupando actualmente el
segundo lugar en importancia del SIC en lo referido a
abastecimiento energético, sino también ha influido en
forma significativa al sector, aportando los estudios e
informes necesarios para perfeccionar la legislacion, a fin
de permitir un desarrollo arménico del sector eliminando
asi, en un mediano plazo, el actual riesgo de
desabastecimiento. A fines del afio 2005 Minera Valparaiso
ha tomado el control de Colbln, alcanzando el 48,88% de
participacion, al fusionarse esta empresa con las dos filiales
productivas de Minera Valparaiso: Hidroeléctrica Guardia
Vieja y Cenelca, dandose por terminado el pacto de actuacion
conjunta antes mencionado.

planta los quilos hgv
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descripcion de los sectores
industriales en que se
desarrollan las actividades
de la sociedad

descarga embalse colbtin

generacion y venta de energia eléctrica

COLBUN S.A.

La creacion de la Empresa Eléctrica Colbun Machicura S.A.,
antecesora de Colbdn S.A., tuvo su origen en la division de
la Empresa Nacional de Electricidad S.A., Endesa, que en su
Vigésima Séptima Junta Extraordinaria de Accionistas, celebrada
el 29 de abril de 1986, acordo dividir la empresa en una
sociedad continuadora de la misma y una nueva sociedad
anénima que se constituy6 bajo la razén social de Empresa
Eléctrica Colbin Machicura S.A.

En 1997 la Corporacion de Fomento de la Produccién (Corfo)
vendid el 37,5% de su participacion a Electropacifico Inversiones
Ltda. Esta sociedad estaba integrada en un 41,5% por Forestal
Cominco S.A., en un 51% por Inversora Eléctrica Andina S.A.
y en un 7,5% por Powerfin Ltda.

De esta forma, a partir del 31 de marzo de 1997, Colbun S.A.
dejé de ser una empresa filial de Corfo.

Con fecha 19 de Octubre de 2005, Colbln S.A se fusion6 con
Hidroeléctrica Cenelca S.A, controlada por Minera Valparaiso
S.A., incorporando los activos hidricos y térmicos pertenecientes
a Cenelca S.A. y el conjunto de centrales de generacion
hidraulica de propiedad de Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A.,
ambas de propiedad de Hidroeléctrica Cenelca S.A.

La fusion se materializd mediante la emision por parte de
Colbln S.A. de 5.204.281.831 acciones, que fueron suscritas
por los accionistas de Hidroeléctrica Cenelca S.A., a cambio
de la totalidad de los activos y pasivos de esta ultima sociedad.

Por su parte, durante el mes de enero de 2006, Electropacifico
Inversiones Ltda.. se dividi6 en una sociedad continuadora
del mismo nombre y Electroinversiones Ltda., permutandose
entre los socios las participaciones reciprocas de ambas
sociedades nacidas de la division sefalada. De esta manera,
la sociedad continuadora, propiedad del grupo Suez, qued6
propietaria del 16,73% de las acciones de Colbln S.A., las que
posteriormente enajend a terceros inversionistas. A su vez,
la nueva sociedad Electroinversiones Ltda., de propiedad de
nuestra filial Forestal Cominco S.A. quedd propietaria del
11,87% de las acciones de Colbln S.A.
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Con ello Minera Valparaiso S.A., directamente y a través de su
filial Forestal Cominco S.A., quedd como el accionista mayoritario
y controlador de Colbln S.A., con un 48,88% de su propiedad.

Las centrales incorporadas por medio de esta operacion al
parque generador de Colbln S.A. suman 385 MW de generacion
hidraulica (las centrales Los Quilos, Blanco, Juncal, Juncalito,
Chacabuquito y Hornitos, en la cuenca del rio Aconcagua y
la central Canutillar en las proximidades de la ciudad de Puerto
Montt) y 100 MW de generacion térmica (central Antilhue,
conformada por turbinas aeroderivativas ubicadas en la X
Region, en las cercanias de la ciudad de Valdivia).

Instalaciones de la Empresa

Actualmente la capacidad instalada de la compaiiia alcanza a
2.365 MW, los que se componen de 1.128 MW de capacidad
hidraulica y 1.237 MW de capacidad térmica. Esta capacidad
esta dada por 10 centrales hidraulicas, tres de ellas de embalse
y siete de pasada, y 6 centrales térmicas, dos de ciclo combinado,
dos de ciclo abierto y dos aeroderivativas. Todas ellas operan
con gas y petréleo diesel. Con esta capacidad Colbdn genera
aproximadamente el 28% de la energia consumida en el SIC.

Centrales de Generacion Hidraulica

Colbdn S.A. tiene entre sus principales activos diez centrales
hidroeléctricas denominadas Colbun, Machicura, San Ignacio,
Ructe y Carena. Producto de la fusién se incorporan las
centrales Los Quilos, Blanco, Juncal, Chacabuquito, todas
ubicadas en la V Region en el valle del rio Aconcagua, por el
camino internacional que une la ciudad de Los Andes con
Mendoza y Canutillar, ubicada en la X Regién. Colbin, Machicura
y Canutillar cuentan con sus respectivos embalses mientras
que las instalaciones restantes son centrales de pasada.

Ademas de lo anterior tiene en construccion tres centrales,
Hornitos (55MW), Quilleco (7OMW) y Chiburgo (20MW).



Caracteristicas de las centrales hidraulicas con embalse

Colblin Machicura  Canutillar

Fecha de puesta en servicio Abril 1985  Junio 1985 1990
Tipo de Turbina Francis Kaplan Francis
N° de unidades generadoras 2 2 2
Caudal de disefio 280 (m3/s) 280 (m3/s) 75,5 (m3/s)
Altura de caida 168 m 37m 212m
Potencia nominal 400 MW 90 MW 145 MW
Potencia maxima 478 MW 95 MW 172 MW
Sala de maquinas Caverna Edificio Edificio

Subterranea Exterior Exterior

Caracteristicas de los embalses

plantas hidroeléctricas ructie colbtin

Embalse Capacidad (mill. m3)  Volumen de Regulacion  Volumen de Regulacion Energia Almacenable
Normal (mill. m3) Eventual (mill. m3) (GWh)
Colbdn 1.550 600 550 566
Machicura 65 13 - -
Chapo 1.065 1.065 - 614
Caracteristicas de las centrales hidraulicas de pasada
Ructe San Ignacio  Carena Los Quilos Blanco Juncal Chacabuquito
Fecha de puesta en servicio Nov.98 Ago.96 - 1943-89 Jul.93 Oct.94 Jul.02
Tipo de turbina Francis Kaplan Francis Pelton Pelton Pelton Francis
N° de unidades generadoras 2 1 4 8 1 1 4
Caudal de disefio (m3/s) 130 (m3/s) 180 (m3/s) 9,6 (m3/s) 21 (m3/s) 8 (m3/s) 12 (m3/s) 24 (m3/s)
Altura de caida (m) 140 m 21m 127 m 227 m 680 m 260 m 134 m
Potencia nominal (MW) 166 MW 33 MW 8,5 MW 39 MW 52,5 MW 27 MW 25 MW
Potencia maxima (MW) 178 MW 37 MW 9,6 MW 39,3 MW 60 MW 27 MW 29 MW
Sala de maquinas Edificio Edificio Edificio Edificio Edificio Edificio Edificio
Exterior Exterior Exterior Exterior Exterior Exterior Exterior
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nehuenco 11

antilhue

Centrales de Generacion Térmica

Colbln S.A. es duefia también del Complejo Termoeléctrico

Nehuenco, ubicado en la V Region en la zona de Quillota, el
que esta conformado por las siguientes unidades: Nehuenco
I y Nehuenco 11, ciclos combinados a gas natural (Nehuenco
| esta habilitada para operar con petréleo diesel) y Nehuenco
111 en ciclo abierto que puede operar tanto a gas natural como
a petroleo diesel. En la Sexta Regidn, zona de San Francisco

Caracteristicas de la centrales térmicas

Mostazal, se encuentra la central de ciclo abierto Candelaria
que también esta habilitada para operar con gas natural o
con petroleo diesel y producto de la fusion se incorpora la
central Antilhue, compuesto por las unidades Antilhue |y
Antilhue 11 las que actualmente se encuentran operando en
base a petrdleo diesel, pero que también estan habilitadas
para operar con gas natural.

Nehuenco | Nehuenco 11 Nehuenco 111 Candelaria Antilhue | Antilhue 11
Tipo Ciclo Combinado Ciclo Combinado Ciclo Abierto Ciclo Abierto Térmica Térmica
Combustible Gas natural/ Gas natural Gas natural/ Gas natural/
Petréleo Diesel Petroleo Diesel Petr6leo Diesel Diesel Diesel
Fecha de puesta en servicio Enero 1999 Mayo 2003 Junio 2002 Mayo 2005 Enero 2005 Septiembre 2005
Potencia maxima neta 368,4 MW 390,4 MW 108 MW 269,6 MW 50 MW 50 MW
Turbina a gas natural Siemens, 220 MW. General General General
Electric 255 MW Electric 108 MW.  Electric tipo 9E
Turbina a vapor Ansaldo, 140 MW. Alstom, 130 MW - -
Modelo Siemens V94.3(1) General General General LM 6000 LM 6000
Electric 9FA+e Electric 9B Electric PG9171

Adicionalmente, Colbun S.A. participa a través de Electrogas
S.A., donde posee a través de Inversiones Electrogas S.A. un
42,5% del capital accionario, en la propiedad de un gasoducto
de 130 Km. entre el terminal de San Bernardo y Quillota
mediante el cual se abastece de gas natural a las centrales
del Complejo Termoeléctrico Nehuenco y a la central San Isidro
de Endesa. Cabe destacar que Colbln S.A. tiene contratos de
transporte de gas natural a largo plazo con Electrogas, lo que
permite dar un mayor grado de seguridad al suministro de
éste combustible a las centrales térmicas de la compafiia.

PROYECTOS DE INVERSION
Colbun tiene en la actualidad tres centrales en construccion.

El proyecto Quilleco est& ubicada en la comuna de Quilleco,
VIII Region, a unos 35 kms. al oriente de la ciudad de Los
Angeles. La central esta disefiada con una potencia instalada
de 70 MW y un factor de planta de 76% y su operacion comercial
estd prevista para el primer semestre de 2007. Este proyecto
esta concebido como central de "pasada” y se desarrolla en
serie hidraulica con la Central Ruce, utilizando los caudales
generados por esta Ultima desde su canal de devolucidn.
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Restituye las aguas al rio Laja unos 8 kms. aguas abajo del
punto de captacion. En la casa de maquinas se contempla la
instalacion de dos turbinas tipo Francis de 35,6 MW al eje,
con una altura neta de caida de 59,4 my caudal de disefio
de 130 m3/s.

El proyecto Hornitos se ubica en la comuna de Los Andes,
V Region, a unos 40 kms. al oriente de la ciudad del
mismo nombre. La central esta disefiada con una potencia
instalada de 55 MW y un factor de planta de aproximadamente
60%. Este proyecto esta concebido como central de "pasada”
para un caudal de 12 m3/seg. y se desarrolla en serie
hidréulica con las centrales Juncal, Los Quilos, y
Chacabuquito, todas centrales ubicadas aguas abajo de la
central Hornitos. Las aguas son captadas en la confluencia
de los rios Juncal y Juncalillo. Las aguas generadas son
entregadas en forma directa a las obras de aduccidon de la
central Juncal. En la casa de maquinas se contempla la
instalacion de una turbina del tipo Pelton de 6 chorros de
eje vertical de 55 MW, con una altura neta de caida de 550
m y caudal de disefio de 12 m3/s.

El proyecto Chiburgo se ubica en la comuna de Colbin, VII
Regidn, a unos 50 km al sur - oriente de la ciudad de Talca,
en la ribera sur del rio Maule, aguas abajo de la presa del
Embalse Colbun, La central esta disefiada con una potencia
instalada de 20 MW y su operacién comercial esta prevista
para el primer semestre de 2007. El proyecto Chiburgo esta
concebido para optimizar la operacion del Complejo Colbin
mediante el aprovechamiento de parte del caudal que debe
restituirse a los regantes del canal Maule Sur (20 m3/s de un
maximo de 24 m3/s) desde el embalse. La central generara
electricidad utilizando las obras construidas y manteniendo
el desnivel existente, sin variar la calidad y cantidad de agua
de riego que es entregada al Canal Maule Sur. La generacién
de energia eléctrica se logra mediante la instalacion y operacion
de dos unidades Tipo Francis Compact de eje horizontal de 10
MW de potencia, una altura de 107 mts. y caudal de disefio
de 10,0 m3/s cada una.

Caracteristicas de la centrales en construccion

Quilleco Hornitos  Chiburgo
Tipo de turbina Francis Pelton Kaplan
N° de unidades
generadoras 2 1 2
Caudal de disefio 130 m/s 12 m/s 20 m/s
Altura de caida 59,4 mts. 550 mts. 107 mts.
Potencia nominal 70 MW 55MW 20
Sala de méquinas Edificio Edificio Edificio

exterior exterior exterior

Fecha estimada

puesta en marcha Abril 2007  Julio 2007  Abril 2007
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Lineas de Transmision

Colbdn S.A. cuenta con 729 Km. de lineas de transmision, los
que tienen por objeto inyectar la energia producida por sus
centrales generadoras y en algunos casos, abastecer a clientes.
Del total anterior, 192 Km. de lineas de transmision fueron
incorporados a raiz de la fusion con Hidroeléctrica Cenelca
S.A., las que se encuentran ubicadas en la V Region, entre la
localidad de Saladillo y la ciudad de La Calera.

Adicionalmente, Colbln S.A. participa a través de Transquillota
Ltda., donde posee un 50% de los derechos, en la propiedad
de la S/E San Luis y de la linea que une dicha subestacion
con la S/E Quillota del SIC. A través de las instalaciones de
Transquillota, se inyecta en el SIC la generacién del Complejo
Termoeléctrico Nehuenco y la central San Isidro de Endesa.
Cabe destacar que la compafiia tiene contratos de peaje para
el transporte de electricidad con Transquillota Ltda.

Politica Comercial

Colbun S.A. se ha orientado a procurar un adecuado equilibrio
entre el nivel de compromisos de venta de electricidad y su
capacidad en medios propios de generacion. Asimismo, esta
politica se ha orientado a buscar equilibrio en la composicién
de la cartera de clientes, integrada por grandes clientes
industriales de precio libre y por clientes distribuidores de
precio regulado. El objetivo es lograr el aumento y estabilizacion
de los ingresos, con un nivel aceptable de riesgos ante sequias,
cuyo logro se ha reforzado mediante la adecuada composicién
del parque propio de generacion, integrado tanto por centrales
térmicas como por centrales hidraulicas ubicadas en cuatro
cuencas que permiten diversificar el riesgo de sequias.

Como consecuencia de esta politica, la empresa procura que
las ventas o compras de energia en el mercado spot (el mercado
de transferencia entre empresas generadoras), no alcance
volumenes importantes debido a que sus precios experimentan
grandes variaciones en funcion de la condicion hidrolégica.

En consistencia con esta politica, la decision de incorporar
nuevos compromisos de venta se adopta teniendo presente
la necesidad de contar con aumentos de capacidad de produccién
propia que los respalden. Asimismo, en consideracion a los
incrementos de consumo que experimenta la cartera existente
de clientes, tanto distribuidores como industriales, se analiza
con prudencia la factibilidad de renovar cada compromiso a
su vencimiento, a fin de no aumentar los riesgos, teniendo
presente las proyecciones de capacidad propia de generacion
no comprometida.

Derivado de las restricciones de gas que han existido desde
Argentina a partir del afio 2004, se ha producido un cambio
importante, tanto en la oferta de produccion propia de Colbdn
S.A. como del SIC en su conjunto, con lo cual el equilibrio



proyecto chiburgo

proyecto quilleco

que se persigue con la politica comercial se ha visto
temporalmente alterado por esta situacién. Consecuentemente
la compafiia ha presentado una posicion compradora en el
mercado spot, ademas de generar con diesel en algunos meses
del afio para cumplir sus contratos comerciales.

Producto de ello y para intentar restituir dicho equilibrio se
han activado proyectos de generacion hidraulica que actualmente
estan en construccion (Quilleco, Hornitos y Chiburgo), las
cuales son de pasada y tendran en conjunto una potencia
instalada de 145 MW. Ademés de lo anterior, se ha presentado
el estudio de impacto ambiental del proyecto para construir
un complejo termoeléctrico, que usaria carbén como combustible
en la comuna de Coronel, cuya primera etapa de 325 MW netos
estarian en operacion el afio 2010. Asimismo se encuentran
en avanzada etapa los estudios para la construccion de tres
centrales hidroeléctricas en la 8va, 9na y Region Metropolitana
respectivamente, con una potencia estimada total de 505 MW,
potencia que podria variar al momento de optimizar los estudios
de ingenieria de ellas. Ademas de lo anterior se aprobé modificar
la central Nehuenco 11 para permitir su operacion con diesel.

Politica de Inversion

Colbdn S.A. desarrollara principalmente inversiones relacionadas
con su giro, esto es, la generacion de energia eléctrica. En
particular, estas inversiones deberan responder a los contratos
de venta de energia con que cuente la compafiia, a equilibrar
los riesgos de generacion implicitos en el tipo de energia a
generar, y deberan ofrecer una rentabilidad apropiada a los
riesgos involucrados en el negocio y al financiamiento disponible.

Las inversiones deberan contar con financiamiento apropiado
de acuerdo al proyecto de que se trate, conforme a la politica
de financiamiento que se indica a continuacion. El total de

inversiones no superara para el Ejercicio el 100% del
patrimonio de la Sociedad.

Los excedentes de caja se utilizaran, en primer lugar, para
disminuir el endeudamiento de corto plazo de la compafiia,
y si hubieren excedentes, éstos se invertiran en titulos emitidos
por instituciones financieras y valores negociables de acuerdo
a los criterios de seleccion y diversificacion de cartera que
determine la administracion de la Sociedad.

El control de las areas de inversion seré realizada por el
Directorio, quien aprobara las inversiones especificas, tanto
en su monto como en su financiamiento, teniendo como marco
de referencia lo dispuesto en los Estatutos y lo que apruebe
la Junta de Accionistas.

Politica de Financiamiento

Consistente con los objetivos de largo plazo y con la Politica
General de Inversiones de la Empresa, se procurara proveer los
fondos necesarios para abordar la operacion e inversiones de
la Empresa utilizando los recursos internos de que se dispongan
y recursos externos hasta un limite que no comprometa el riesgo
general de los activos y pasivos, ni la capacidad de crecimiento
que tiene la empresa. Consistente con esto, el Directorio
procurara que los aportes de capital y utilidades retenidas sean
consistentes con las posibilidades de endeudamiento de la
Sociedad en condiciones de precio, plazo, garantias, etcétera,
que le aseguren una posicién competitiva en el mercado.

De esta manera, dependiendo de las condiciones de mercado,
se preferiran las siguientes fuentes de financiamiento:
mercado de bonos de largo plazo, tanto internacional como
doméstico, crédito de proveedores, créditos del sistema
bancario, tanto internacional como nacional, utilidades
retenidas y aumentos de capital.

proyecto quilleco

14






bodegas puerto de lirquén

SERVICIOS PORTUARIOS

A través de Puerto de Lirquén S.A. (y filiales), empresa filial de
Minera Valparaiso S.A., se efecttan la movilizacion, acopio, carga
y descarga de toda clase de productos entre los cuales se destacan:
celulosa, madera aserrada, tableros, fertilizantes, harina de
pescado, salmones, granos y contenedores llenos y vacios.

Gestidén Operacional

Movilizacién de Carga

Durante los Ultimos cinco afios, la composicion de la carga
movilizada por el puerto de Lirquén se detalla en el cuadro
siguiente. Parte de ella ha sido movilizada en contenedores.

Carga total Unidad de 2002 2003 2004 2005 2006
Medida
Celulosa Tons 717.216 669.990 945.243 1.070.380 1.135.700
Papel y Cartulina Tons 63.212 98.650 80.298 87.943 42.443
Madera Aserrada M3 1.359.057 1.788.894 1.475.658 1.737.234 1.710.568
Rollizos M3 100.201 6.592 69.892 2.672 4.616
Madera Pulpable M3 8.217 32 994 0 0
Fertilizantes Tons 212.440 292.245 341.575 314.620 0
Carga general Tons 783.912 1.009.645 1.159.487 1.333.209 1.520.231
TOTAL T-m3 3.244.255 3.866.048 4.073.147 4.546.058 4.413.558
% Mercado 29,2% 30,6% 31,1% 31,7% 29,3%
Ocupacion Muelles 31,9% 31,3% 32,9% 37,0% 33,0%
5.000.000 _ Rendimientos
4.500.000 — En tipos de naves que se indican, se han alcanzado los
siguientes rendimientos netos:
4.000.000 —
$:500.000 - Producto Unidad
3.000.000 _ Medida Rendimiento Tipo Nave
5500.000 Celulosa Tons/dia 19.630 0.H.G.
Tons/dia 10.193 Bulk Carrier
2.000.000 - W w IS EN I Madera
IN 3 9 g i Aserrada Verde m3/dia 8.348 Bulk Carrier
1.500.000 — ut g S g $ Madera
1.000.000_ O & 5 & A Aserrada Verde m3/dia 9.396 Box Shape Hold
Madera pulpable PCM/dia 18.522 0.H.G.C
500000 Rollizos m3/dia  12.250 Bulk Carrier
0_ Fertilizantes Tons/dia 9.297 0.H.G.C
2002 2003 2004 2005 2006 Contenedores Ctrs/hora 72,47 Containeras
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terminal contenedores puerto de lirquén

Ocupacién Portuaria

La ocupacion portuaria de Lirquén ascendid a 33,0% promedio
en el afio 2006, la que se compone de una ocupacion de 33,3%
en el muelle 1y 32,3% en el muelle 2, este ultimo dedicado
principalmente a naves containeras y embarques de celulosa
en naves especiales.

Considerando las obras de patios y bodegas ejecutadas a la
fecha, la capacidad estimada de Puerto Lirquén asciende a
cerca de 6.000.000 tons. anuales, quedando una gran holgura
en la capacidad de atraque de naves.

Condiciones Maritimas

El Puerto de Lirquén se encuentra en la bahia de Concepcion,
frente a la Isla Quiriquina, que cierra la bahia dejando dos
entradas llamadas Boca Chica (Sur) y Boca Grande (Al Norte).
Esta proteccion natural genera aguas muy tranquilas al interior
de la bahia especialmente en las condiciones de viento
predominantes de la region.

: Latitud 36° 42" 30" Sur
: Longitud 72° 58' 42" Oeste

Ubicacion

Puerto de Lirquén se encuentra operativo 350 dias al afio en
promedio y cuando las cargas y la seguridad de las personas
lo permiten, se trabaja con lluvia.

Equipamiento e Infraestructura

Frente de Atraque

Puerto Lirquén cuenta con dos muelles de penetracion que
suman 6 sitios de atraque. Las principales caracteristicas de
esta infraestructura son las siguientes:

Muelle Sitio de Esbora Calado
Atraque Méxima Autorizado

(metros) (pies)

1 1 220 42,66

2 220 37,04

3] 200 31,4

4 160 24,03

2 b 200 50,1

200<eslora<243 49,02

243¢eslora<294 45

6 200 42,03

200<eslora<243 39

243¢eslora<294 40
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A mediados de 2002, se instalaron dos rejeras a continuacion
del cabezo del Muelle 2 lo que permite, previa autorizacion

de la Capitania de Puerto Lirquén, atender en forma eficiente
y segura naves con eslora mayor a las autorizadas oficialmente.

Durante el afio 2005 se realizo el dragado del sitio N°1 lo que
permitié aumentar en 3 pies el calado autorizado del sitio.
De esta forma, el sitio 1 es alternativa para las naves forestales
que movilizan grandes volimenes.

Para el 2007 se esta estudiando las alternativas de dragado
tanto en el Muelle 2 y ampliacion del cabezo mismo, con
objeto de prepararse para la nueva generacion de barcos que
se esperan tengan mayor eslora y calado.

Patios y Bodegas

La superficie total de patios al 31 de diciembre de 2006 es
de 304.864 m2, de los cuales 235.129 m2 estan pavimentados.

Respecto a areas techadas, se dispone de 136.714 m2 de bodegas
y galpones para el acopio de las mercaderias. Las bodegas son
multipropésito y una de ellas, con 7.400 m2, es predominantemente
apta para el almacenamiento de fertilizantes, pues dispone de
cinta transportadora con lanzador bajo la cumbrera para optimizar
el acopio y muros soportantes al empuje de los graneles.

Durante el primer semestre de 2006 se finaliz6 la construccién
de la segunda etapa de la Bodega N° 13 con 14.800 m2
iniciada el cuarto trimestre del 2005.

Adicionalmente, durante el primer semestre del 2006 se
terminaron las obras de excavacion de un antiguo cerro ubicado
en el Puerto, lo cual permitird agregar un area de 3 has. Para
el 2007 se tiene contemplado en una primera etapa de este
proyecto la pavimentacion con adocretos de 16.462 m2 en la
zona de la bodega y la construccion de una nave de 7.910 m2
con un desvio de linea ferrea ademés de la construccion de
un patio para contenedores al costado de la bodega que tendra
una superficie aproximada de 7.680 m2.

Por Ultimo, Puerto Lirquén cuenta con més de 10 hés de terrenos
disponibles para futuros patios en terrenos aledafios y se dispone
de la concesion maritima para efectuar rellenos maritimos por
10 hés en el sector del patio de contenedores llenos.

Equipamiento

Durante el afio 2006 se adquiri6 una nueva griia movil de
muelle para contenedores marca Liebherr modelo LHM 500,
la cual comenz6 a operar en Mayo de 2006. Esta gria, a



vista muelle n. 2 puerto de lirquén

diferencia de las LHM400 adquiridas anteriormente actualmente
en operacion en el puerto, permite operar naves Post Panamax
y presenta una curva de carga con capacidad mayor.

A fines del afio 2006 se compraron 14 grlas Hyster modelo
H-155 XL2; 5 gruas Hyster modelo H360 HD, 14 Clamps Cascade
140-PBS y 6 clamps Cascade modelo 220D para celulosa. Todos
estos equipos llegaran a Puerto en el primer trimestre de
2007. Adicionalmente el afio anterior, comprometimos compra
deferida de 4 grtias Hyster H90 XMS..

Sin considerar las inversiones anteriores, Puerto Lirquén cuenta
ahora con 44 gruas horquillas, 2 grdas méviles de muelle para
manejo de contenedores, 30 tractores y sus respectivas
vagonetas. Se dispone ademas de 855 mts. de correa
transportadora de graneles solidos de 350-400m3/hora de
capacidad y plantas ensacadoras con capacidad para 4.000
ton. por jornada de 24 horas. La operacion, en especial de
graneles, se soporta ademas en equipamiento de terceros a
quienes se arriendan cargadores frontales, minicargadores y
retroexcavadoras cuando la demanda excede las disponibilidades.

A través de la coligada Portuaria Andalién, para comlementar
la operacion de contenedores se compraron a principios de
2006 dos nuevas reach stackers para contenedores llenos mas
6 port trucks para el porteo de contenedores. La inversion en
equipamiento totalizé US$ 5,0 millones. A Diciembre la dotacion
es de 6 reach stackers para contenedores llenos, 3 reach
stacker para contenedores vacios y 18 port trucks con sus
respectivos chassis para el transporte de contenedores.

Accesos

Al Puerto de Lirquén se accede desde la carretera Concepcion
- Lirquén, la cual fue construida con cuatro pistas de circulacion,
con la excepcion del tramo urbano de Penco. Para acceder
al puerto desde la carretera se construy6 hace algunos afios
un paso a desnivel y un camino de mas de 1 kilémetro de
extension, que fuera financiado por la sociedad dentro del
marco de un acuerdo con el Ministerio de Obras Publicas.

A mediados del afio 1998 entrd en operacion el Acceso Norte
a Concepcion. Esta obra se ejecutd bajo la modalidad de una
concesion otorgada al sector privado y une los puntos de

Rucapequén (en las cercanias de Chillan) y el sur de Penco
con doble pista en toda su extension.

Durante el afio 2005, tras afios de negociaciones con el MOP
y las autoridades Regionales y Comunales, se llegé a un acuerdo
para licitar la construccion del By-Pass de Penco, proyecto que
ya se encuentra en plena construccion. Este proyecto comprende
un camino de calzada simple de 3,8 kilometros y calzada doble
en las zonas de pendiente pronunciada, que representa mas del
50% de la longitud del trazado y se iniciara a 500 metros del
nudo de la Autopista del Itata y que pasara a unos 60 metros
sobre el nivel del mar. La inversion total asciende a $ 9.507
millones, de los cuales $ 1.500 millones fueron aportados por
la Compaiiia. Las obras se iniciaron en Octubre de 2006, el
grado de avance a Marzo de 2007 es de 35% y se estima el
término de la construccion para el primer trimestre de 2008.
Con la construccién de este by-pass no s6lo se consigue un
Optimo acceso de camiones a la zona del puerto, sino también
contribuye significativamente al bienestar y calidad de vida de
los habitantes de Penco que veian pasar por el centro de la
ciudad un camion de gran tonelaje cada tres minutos.

Finalmente, el Puerto ha ido incrementando afio a afio su capacidad
de recepcion de carga por ferrocarril, principal medio de transporte
de carga forestal hacia los puertos, por lo cual cuenta hoy, tras
la reparacion del puente ferroviario sobre el rio Andalién, con
los mejores accesos ferroviarios y la mayor capacidad de
recepcion de carga de los puertos de la Octava Region.

Seguros

Puerto Lirquén cuenta con seguros que amparan todos los
activos fisicos, que forman parte del recinto Portuario, tales
como muelles N° 1, N° 2, patios, bodegas, desvios ferroviarios,
grdas de puerto, equipos mdviles y correas transportadoras
entre otros. Los riesgos cubiertos para estos bienes son:
Incendio con adicionales de riesgos politicos, riesgos de la
naturaleza, sismos, dafios por choque o colisién y otros, limitados
a una pérdida maxima por evento y anual de MMUSS$ 40. Asimismo
se cuenta con una gama de otros para las grdas de puerto,
equipos moviles, perjuicio de paralizacion, lucro cesante y
responsabilidad civil para las operaciones.
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Empresas Filiales

- Portuaria Lirquén S.A.

Sociedad Anénima Cerrada, filial de Puerto de Lirquén S.A.
cuyo objeto principal es la explotacién de puertos.

La existencia de esta sociedad filial se debe a la conveniencia
de separar el negocio del puerto de Lirquén del resto de las
actividades actuales y futuras de la matriz y que son: inversiones
financieras, bosques, negocios inmobiliarios, actividades en
otros puertos, etc.

La administracion esta a cargo de un Directorio compuesto de
5 miembros, cuyo presidente es el sefior Emilio Pellegrini
Ripamonti y cuyos directores son los sefiores: Juan Carlos
Eyzaguirre Echenique, Jaime Lea-Plaza Saenz, Matias Domeyko
Cassel y Gonzalo Garcia Balmaceda. Como Gerente General,
actda el sefior Juan Manuel Gutiérrez Philippi. Todos ellos
ocupan iguales cargos en la sociedad Matriz.

Con fecha 28 de diciembre de 1989, Puerto de Lirquén S.A.
suscribié el 99,9987% de las acciones de esta filial mediante
el aporte de los terrenos, construcciones y principales
maquinarias de que disponia para la explotacién y operacion
del puerto de Lirquén.

Portuaria Lirquén S.A. presta el servicio de muellaje a la nave
y a la carga y da en arriendo los patios, bodegas, oficinas y
maquinarias a la matriz, mientras que el resto de los servicios
es prestado directamente por la sociedad matriz. Las relaciones
comerciales entre ambas empresas corresponden a los arriendos
mencionados y al servicio de administracion que presta Puerto
de Lirquén S.A. con su personal, equipo de oficina y de
procesamiento computacional a la filial.

La participacion directa y total de Puerto de Lirquén S.A. en
el capital suscrito y pagado de Portuaria Lirquén S.A. es de un
99,9993% y la inversion de Puerto de Lirquén S.A. en Portuaria
Lirquén S.A. representa un 68,4% de sus activos totales.

Finalmente el patrimonio de Portuaria Lirquén S.A. al 31 de
diciembre de 2006 es de M$ 54.979.657.

- Depositos Portuarios Lirquén S.A.

Sociedad Anénima Cerrada, filial de Puerto de Lirquén S.A.
cuyo giro exclusivo consiste en la prestacion de «servicios de
almacenaje destinados a recibir o guardar mercaderias y
productos hasta el momento de su retiro, para importacion,
exportacion u otra destinacion aduanerax.

La existencia de esta sociedad filial se debe a las normas
legales que modificaron el articulo 80 de la Ordenanza de
Aduana que s6lo permite, mediante habilitacion directa, la
explotacion de los Recintos de Dep6sitos Aduaneros en terrenos
de propiedad privada a empresas cuyo giro Unico y exclusivo
sea la indicada explotacion.

La administracion esta a cargo de un Directorio compuesto
de 5 miembros, cuyo presidente es el sefior Emilio Pellegrini
Ripamonti y cuyos directores son los sefiores: Juan Carlos
Eyzaguirre Echenique, Jaime Lea-Plaza Saenz, Matias Domeyko
Cassel y Gonzalo Garcia Balmaceda. Como Gerente General,
actla el sefior Juan Manuel Gutiérrez Philippi. Todos ellos
ocupan iguales cargos en la sociedad Matriz.

Con fecha 28 de septiembre de 1998, Puerto de Lirquén S.A.
suscribio y pago el 99,92% de las acciones de esta filial.

El traspaso de la operacion del recinto de depésito aduanero
se produjo el 11 de enero de 1999, una vez aprobada la
solicitud de habilitacion directa por el Director Nacional de
Aduanas mediante Resolucién N° 198 de esa misma fecha.

La participacion directa de Puerto de Lirquén S.A. es de un
99,92% y la participacion total es de un 99,9999% en el
capital suscrito y pagado de Depdsitos Portuarios Lirquén S.A.
La inversion de Puerto de Lirquén S.A. en esta empresa
representa un 2,7% de sus activos totales

Finalmente, el patrimonio de Depésitos Portuarios Lirquén al
31 de diciembre de 2006 es de M$ 1.758.986

- Portuaria Sur de Chile S.A.

Sociedad Anoénima Cerrada, filial de Puerto de Lirquén S.A.
cuyo giro exclusivo consiste en la prestacion de «servicios de
carga, descarga, embarque y desembarque de mercancias
liquidas, solidas, a granel y/o en contenedores, y demés faenas
propias de la actividad portuaria tanto, a bordo de naves,
artefactos navales como, en recintos portuarios».

La existencia de esta sociedad filial se debe a la necesidad
de estar en condiciones de prestar los servicios propios de su
giro en otros puertos del pais.

La administracion esta a cargo de un Directorio compuesto
de 5 miembros, cuyo presidente es el sefior Emilio Pellegrini
Ripamonti y cuyos directores son los sefiores: Juan Carlos
Eyzaguirre Echenique, Jaime Lea-Plaza Sdenz, Matias Domeyko
Cassel y Gonzalo Garcia Balmaceda. Como Gerente General,
actua el sefior Juan Manuel Gutiérrez Philippi. Todos ellos
ocupan iguales cargos en la sociedad Matriz.

En Agosto del 2001, Puerto de Lirquén S.A. suscribi6, adquirié
y pagd el 99,995% de las acciones de esta filial.

La participacion directa de Puerto de Lirquén S.A. es de un
99,995% vy la participacion total es de un 99,9999% en el
capital suscrito y pagado de Portuaria Sur de Chile S.A. La
inversion de Puerto de Lirquén S.A. en esta empresa representa
un 0,4% de sus activos totales.

El patrimonio de Portuaria Sur de Chile S.A. al 31 de diciembre
de 2006 es de M$ 232.063.

Cabe sefialar que esta filial no se encuentra actualmente en
operaciones
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Empresas Coligadas

- Compafiia Portuaria Andalién S.A.

Esta compafiia opera en el recinto portuario de Puerto Lirquén
y presta servicios de manipulacién y porteo de contenedores
y todos los servicios propios de un depdsito tales como acopio
de contenedores vacios, reparaciéon y mantencion, pre-trip de
contenedores reefers y administracion de inventario.

Para lo anterior cuenta con 5 reach stackers para contenedores
llenos, 3 reach stacker para contenedores vacios, 12 port
trucks con sus respectivos chassis, y 30.000 m2 de patio para
la operacién del depdsito.

Portuaria Andalién es una Sociedad Anénima Cerrada, coligada de
Puerto de Lirquén S.A. cuyo objeto principal es la carga, descarga
de mercaderias y demés faenas propias de una empresa de muellaje.

La existencia de esta sociedad coligada se debe a la necesidad
de contar con una empresa especializada en logistica portuaria
en el &rea de contenedores.

La administracion esta a cargo de un Directorio compuesto
de 4 miembros, cuyo Presidente es el sefior Juan Manuel
Gutiérrez Philippi y cuyos directores son los sefiores: Klaus
Nielsen, Rodrigo Olea Portales y Francis Mc Cawley Landi.
Como Gerente General, actda el sefior Francis Mc Cawley Landi.
El director, Sr. Juan Manuel Gutiérrez Philippi ocupa el cargo
de Gerente General en la sociedad coligante y el Sr. Rodrigo
Olea Portales ocupa el cargo de Gerente Divisién Contenedores
en la sociedad coligante.

Con fecha 21 de Junio del 2001, Puerto de Lirquén S.A.
adquirid, suscribié y pago el 50% de las acciones suscritas y
emitidas de esta coligada.

Compariia Portuaria Andalién S.A. le presta a Puerto de Lirquén
S.A. el servicio de manipulacién y porteo de contenedores
dentro del recinto portuario de Lirquén, ademas de servicio
de deposito de contenedores.

La participacion directa y total de Puerto de Lirquén S.A. en
el capital suscrito y pagado de Compafiia Portuaria Andalién
S.A. es de un 50% y la inversién de Puerto de Lirquén S.A. en
Compafiia Portuaria Andalién S.A. representa un 1,2% de sus
activos totales. El otro accionista de esta sociedad es Container
Operators S.A. (CONTOPSA), empresa filial de Maersk Chile.
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El patrimonio de Compaiiia Portuaria Andalién S.A. al 31 de
diciembre de 2006 es de M$ 1.533.959 y su resultado anual
fue de M$ 118.653.

- Portuaria Cabo Froward S.A.

Sociedad Anonima Abierta dedicada a entregar servicios
portuarios, especializada en graneles (chips, clincker y carb6n),
para lo cual cuenta con dos muelles mecanizados "Jureles"”
y "Puchoco”, ambos ubicados en la costa norte de la bahia
de Coronel, VIII Region, y un puerto chipero y otro
multipropésito en la zona de Calbuco en la Décima Region.
La movilizacion de carga durante el afio 2006 en sus
instalaciones tanto de la Octava como Décima Regién ascendid
a 2.330.769 toneladas.

Su principal objeto social es la adquisicion, administracion,
explotacion y operacion de puertos, muelles, terminales y
obras portuarias de todo tipo; como asimismo la prestacion
de toda clase de servicios portuarios y de apoyo a naves
mercantes, pesqueras y especiales.

La administracion esta a cargo de un Directorio compuesto
de 7 miembros, cuyo Presidente es el sefior Antonio Jabat
Alonso y cuyos directores son los sefiores: Sergio Pinto Romani,
Francisco Gardeweg Ossa, Franco Montalbetti Moltedo, Emilio
Pellegrini Ripamonti, Beltran Urenda Salamanca y José Manuel
Urenda Salamanca. Como Gerente General, actla el sefior
Jaime Barahona Vargas. El director Sr. Emilio Pellegrini
Ripamonti ocupa el cargo de Presidente en la sociedad coligante.

Con fecha 19 de Diciembre de 2001, Puerto de Lirquén S.A.
adquirié de terceros la cantidad de 13.823.458 acciones de
Portuaria Cabo Froward S.A. equivalentes al 12,21% del total
de acciones suscritas, pagadas y emitidas por dicha sociedad.

La participacion directa y total de Puerto de Lirquén S.A. en el

capital suscrito y pagado de Portuaria Cabo Froward S.A. es de

un 12,21% y la inversion de Puerto de Lirquén S.A. en Portuaria
Cabo Froward S.A. representa un 2,4% de sus activos totales.

Durante el afio 2006 no hubo ninguna relacién contractual
entre Puerto de Lirquén S.A. y Portuaria Cabo Froward S.A.

El patrimonio de Portuaria Cabo Froward S.A. al 31 de diciembre
de 2006 es de M$15.631.777 y su resultado anual fue de
M$945.062.



ACTIVIDAD FORESTAL

Empresas CMPC S.A. Sociedad Andnima abierta, con un capital
suscrito y pagado de M$ 104.674.897, coligada de Minera
Valparaiso S.A., es una de las mayores empresas forestales de
Latinoamérica. CMPC tiene cinco lineas de negocio las que,
coordinados a nivel estratégico y compartiendo funciones de
soporte, actuan independientemente de manera de atender
eficientemente mercados con productos y dindmicas competitivas
muy diversas. Siguiendo la integracion vertical de las
operaciones, estas cinco lineas de negocio son:

 Forestal

e Celulosa

= Papeles

* Tissue

* Productos de Papel

Forestal

Esta area de negocios gestiona el patrimonio forestal de CMPC
con el prop6sito de abastecer de madera pulpable a las plantas
de celulosa. Asimismo, genera madera de valor a través del
manejo de sus bosques, la cual es procesada en sus aserraderos,
plantas de remanufactura y tableros.

El patrimonio forestal de CMPC se administra por intermedio
de las filiales Forestal Mininco S.A., Sociedad Forestal Crecex
S.A., Forestal y Agricola Monte Aguila S.A., Forestal Coihueco
S.A., y Bosques del Plata S.A. en Argentina. Por su parte, los
activos industriales para producir maderas elaboradas asi como
la comercializacién de los productos obtenidos son administrados
por CMPC Maderas S.A.

CMPC cuenta con plantaciones de bosques de pino (radiata,
taeda y elliotti) (386 mil hectareas), eucaliptos (globulus y
nitens) (117 mil hectéreas) y otras especies (18 mil hectareas)
en Chile y Argentina. A diciembre de 2006, CMPC tenia una
capacidad de produccion de productos de madera aserrada y
remanufactura de mas de un 1,3 millones de metros cubicos
por afio provenientes de sus 4 aserraderos y 2 plantas de
remanufactura. A esta capacidad se agregaran 240 mil metros
clbicos anuales a partir del 2007 una vez que entre en
operaciones la nueva planta de tableros contrachapados.

Celulosa

CMPC Celulosa S.A. es un productor relevante a nivel mundial
que contara el afio 2007 con una capacidad de produccion de
aproximadamente 2 millones de toneladas al afio, las que
seran vendidas a mas de 200 clientes en 30 paises de Europa,
Asia, América y Oceania.

Los principales productos que produce y comercializa esta area
son: celulosa fibra larga y fibra corta. La celulosa fibra larga es

producida en las plantas Laja (360 mil toneladas anuales) y
Pacifico (495 mil toneladas anuales) y es elaborada a partir de
madera de pino radiata. Por otra parte, 1 millén 140 mil toneladas
anuales de celulosa fibra corta es producida en Planta Santa Fe
y es elaborada sobre la de base madera de eucalipto. Esta celulosa
tiene excelentes cualidades para la fabricacion de papeles finos
de impresion, escritura y papeles tissue de alta calidad.

Papeles

Esta area de CMPC posee una estructura de negocios con cinco
filiales, a través de las cuales participa en la produccion y
comercializacién de cartulinas, papel periédico, papeles de
impresion y escritura, y para envolver.

INFORSA S.A. comercializa 200 mil toneladas anuales de papel
periddico producido en su fabrica de Nacimiento (VII1 Region),
las que son vendidas tanto en Chile como en el exterior. El
principal destino de sus exportaciones es Latinoamérica. Sin
embargo, también vende en los mercados de Norteamérica,
Caribe, Asia y Europa.

Cartulinas CMPC S.A. comercializa 270 mil toneladas anuales
de cartulinas en més de 30 paises de Latinoamérica, Europa,
Asia y Estados Unidos, las que son producidas en las fabricas
de Maule (VII Region) y Valdivia (X Region).

Papeles Cordillera S.A., con su planta ubicada en Puente Alto
(Region Metropolitana), produce y comercializa una variedad
de papeles para corrugar, envolver, de impresion y escritura.
Su activo mas importante de éstas, es la produccion de papeles
para corrugar sobre la base de fibras recicladas con una
capacidad de 280 mil toneladas anuales.

A estas filiales se agregan la empresa distribuidora EDIPAC S.A.
encargada de comercializar papeles de CMPC en Chile y SOREPA
S.A., que se dedica a recuperar papeles y cartones ya usados
en Chile para ser reciclados como materia prima en las diversas
fabricas de CMPC, con un importante beneficio ambiental.

Tissue

Este area de negocios produce y comercializa productos tissue
(papel higiénico, toallas de papel, servilletas de papel y papel
facial) y productos sanitarios (pafiales de nifios y adultos y
toallas higiénicas femeninas) en Chile, Argentina, Perd y
Uruguay. En febrero de 2006, se adquiri6 el 67% de la empresa
Absormex en México.

CMPC es uno de los mayores productores de papel tissue en
Sudamérica. Esta presente con posicién de lider de mercado
en Chile (a través de su filial CMPC Tissue), Argentina (Papelera
del Plata), Perdl (PROTISA) y Uruguay (IPUSA).
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CMPC Tissue ofrece una amplia variedad de productos en
cuanto a calidad y precio en las categorias que participa.
Los productos tissue de CMPC se venden principalmente bajo
sus propias marcas, algunas de las cuales han logrado altos
niveles de reconocimiento por parte de los consumidores.
Elite(r) es la marca regional utilizada por CMPC en la mayoria
de los mercados en que participa. Asimismo, Confort(r) y
Nova(r) en Chile, e Higienol(r) y Sussex(r) en Argentina son
marcas lideres en las categorias de papel higiénico y toallas
de papel en los mercados respectivos. Los pafiales desechables
de nifios y adultos y toallas femeninas son comercializados
bajo las marcas Babysec(r), Cotidian(r) y Ladysoft(r),
respectivamente.

Productos de Papel

Esta area gestiona los negocios de productos elaborados de
papel destinados a los mercados de packaging tales como
cajas de carton corrugado, bolsas o sacos industriales y
bandejas de pulpa.

El negocio de cartén corrugado lo realiza Envases Roble Alto
S.A., en dos plantas para el sector industrial y vitivinicola.

A su vez, Envases Impresos, en sus plantas de Buin, aborda
las necesidades de cajas para la industria fruticula y del salmén.

El negocio de sacos multipliego de papel es operado por las
filiales PROPA en Chile, FABI en Argentina y FORSAC en Per(,
desde las cuales se atiende a los respectivos mercados locales,
principalmente a la industria del cemento y de materiales para
la construccion, y ademas se realizan exportaciones a diversos
paises de la region.

Chimolsa, cuya planta industrial esté localizada en Puente
Alto, fabrica y comercializa bandejas de pulpa moldeada
destinadas a la exportacion de manzanas y paltas, asi como
bandejas y estuches para huevos.

ACTIVIDAD INMOBILIARIA

La Sociedad y sus filiales han continuado con la explotacion
de bienes raices urbanos de sus propiedades ubicadas en las
ciudades de Santiago, Los Andes, Valparaiso y Concepcidn.

En 2006 los ingresos por rentas de arrendamiento alcanzaron
a M$ 329.151.- que al compararlos con los M$ 317.863.- del
afio 2005 muestran un aumento de un 3,65 %.

Minera Valparaiso S.A. tiene una participacion directa e indirecta
del 28% en Inversiones El Rauli S.A. propietaria del edificio
de Teatinos 280 de 20.000 m2 aproximadamente. Este edificio
estd destinado al arriendo de oficinas. En la actualidad se
encuentra un 100% ocupado por empresas de primer nivel.

Otros Activos

Como una manera de diversificar sus inversiones, la Sociedad
y sus filiales, han destinado parte de sus recursos liquidos a

adquirir participaciones minoritarias de caracter permanente,
en importantes sociedades anénimas. Esta cartera de acciones
se encuentra detallada en la Notas 4 y 11 de los Estados
Financieros Consolidados.

Simultdneamente con lo anterior, la Sociedad y sus filiales han
mantenido en forma permanente, una cartera de instrumentos
financieros de alta liquidez, emitidos por instituciones financieras
de primera categoria y organismos del Estado.

Factores de Riesgo

Los resultados de la Sociedad, estan directamente relacionados
con los resultados que obtengan sus sociedades filiales y
coligadas. Como una parte relevante de los activos se encuentran
invertidos en el mercado de capitales, ya sea en instrumentos
de renta fija como en acciones de sociedades anénimas,
especialmente Colblin y CMPC, existen factores de riesgo que
escapan al control de la Sociedad y que dependen del
comportamiento que tengan las tasas de interés en dicho
mercado, del suministro de gas argentino, el precio del petréleo
diesel, el tipo de cambio y a las medidas que adopten las
autoridades de gobierno en materia econémica y de la regulacion
tarifaria eléctrica en particular.

Ademés de lo anterior, existe también un riesgo adicional producto
de la cantidad de agua caida en las distintas cuencas el cual,
nuestra sociedad controlada Colbun, ha buscado disminuirlo a
través de construccion de centrales de respaldo que le permiten
abastecer a sus clientes en caso de grandes sequias.

Mayores antecedentes respecto a esta materia se encuentran
en la letra E del Analisis Razonado de los Estados Financieros
Consolidados al 31 de Diciembre de 2006 que se presenta mas
adelante.

Politicas de Inversion y Financiamiento

La Sociedad y sus filiales tienen establecido destinar parte de
sus recursos liquidos a la inversion en instrumentos financieros
de alta liquidez, emitidos por el Estado o el sistema financieros
nacional e internacional, en bancos e instituciones financieras
de primera categoria. Esto les permite diversificar sus inversiones
y disminuir asi las posibilidades de que hechos externos afecten
la marcha de ellas.

Como otra manera de diversificar las inversiones la Sociedad
y sus filiales han destinado parte de sus recursos liquidos a
adquirir participaciones minoritarias de caracter permanentes,
en importantes sociedades anénimas.

Las sociedades relacionadas del sector eléctrico y portuario
tienen su programa de inversiones en desarrollo para aumentar
la capacidad de generacidn eléctrica y servicios portuarios.

La Sociedad y sus filiales tienen como politica de financiamiento
el recurrir preferentemente a los recursos propios, para realizar
sus programas de inversiones.
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34.97%

Relacion de propiedad entre Minera Valparaiso S.A.
Sus Filiales y Coligadas al 31 de Diciembre de 2006

99.9999% l 50

Termoeléctrica
Nehuenco S.A.

Transmisora Colban
Eléctrica de International
Quillota S.A. Limited

Empresa Eléctrica
Industrial S.A.

Centrales

Hidroeléctricas

Aysén S.A.

Inversiones
Electrogas S.A.

Cenelca S.A.

Hidroeléctrica
Aconcagua S.A.

85.00%

Hidroeléctrica
Guardia Vieja S.A.

99.90%

Obras y
Desarrollo S.A.
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Empresas Filiales

Individualizacion Objeto Social Directores y Capital Participacion Proporcion de la Relaciones
y Naturaleza Gerente general Suscrito Directa e inversion en el Comerciales
Juridica y Pagado M$ Indirecta activo de la Matriz
Cominco S.A. La distribucién de toda clase | Presidente :  Jorge G. Larrain Bunster (1) 18.986.493 92,88% 2,97 % | Contrato de arriendo
(S.A. cerrada) de mercaderias, la Directores :  Manuel Mardones Restat 1) por oficinas en
representacion de sociedades, Emilio Pellegrini Ripamonti  (2) Santiago, Teatinos
la actividad de comisionista | Gerente 220 7 piso. Por este
o intermediaria en toda clase | General: Manuel Mardones Restat 1) concepto la Matriz
de negocios, el transporte y registré un cargo a
la actividad minera, resultados en 2006
pudiendo, en general, realizar de : M$ 54.356.-
toda clase de actos,
contratos, operaciones 0
negocios que se relacionen
directa o indirectamente con
el giro indicado.
Forestal Compra y venta por cuenta | Presidente : Jorge G. Larrain Bunster () 62.327,304 92,88% 45,87% No existen
Cominco S.A. propia o ajena de toda clase | Directores :  Luis Felipe Gazitia Achondo (1)
(S.A. cerrada) de mercaderia, la forestacion Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
de predios rusticos en general | Gerente
y la explotacion e General: Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
industrializacion de la madera.
Puerto de Explotacion de puertos y Presidente :  Emilio Pellegrini Ripamonti  (2) 6.083.942 63,17% 3,02% Servicios
Lirquén S.A. bodegas, efectuar operaciones | Vice- administrativos por
(S.A. abierta) de carga y descarga, embarque | Presidente:  Juan Carlos Eyzaguirre Echefiique este concepto la Matriz
y filiales y desembarque y todo lo Directores:  Pedro Schlack Harnecker registré un abono a
Portuaria relacionado con la operacion Gonzalo Garcia Balmaceda resultados en 2006
Lirquén S.A. de puertos. Matias Jorge Domeyko Cassel de: M$ 10.710
(S.A. cerrada) Carlos Croxatto Silva
Depésitos Jaime Lea-Plaza Saenz
Portuarios
Lirquén S.A. Gerente
(S.A. cerrada) y General: Juan M. Gutiérrez Phillipi
Portuaria Sur de
Chile S.A.
(S.A. cerrada)
Forestal y Adquirir, explotar y enajenar, | Presidente :  Jorge Gabriel Larrain Bunster (1) 9.036.396 80,56% 0,78% No existen
Pesquera predios forestales, aserraderos | Directores :  Manuel Mardones Restat 1)
Callaqui S.A. o0 industrias que elaboren Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
(S.A. cerrada) materias primas para la Gerente : Fernando Carriel Araya 3)

produccion de papel, celulosa
0 sus derivados y la
comercializacion de dichos
productos; desarrollar negocios
inmobiliarios; el transporte en
cualquiera de sus formas y
cualquiera otra operacion
relacionada con dicha
actividad y la actividad de
pesca incluyendo la actividad
extractiva, explotacion de
riquezas del mar y la
comercializacion de tales
productos.
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Individualizacion Objeto Social Directores y Capital Participacion Proporcion de la Relaciones
y Naturaleza Gerente general Suscrito Directa e inversion en el Comerciales
Juridica y Pagado M$ Indirecta activo de la Matriz
Forestal y Adquirir, explotar y enajenar, | Presidente :  Jorge Gabriel Larrain Bunster (1) 13.524.315 93,77% 1,47% No existen
Pesquera predios forestales, aserraderos | Directores :  Manuel Mardones Restat 1)
Copahue S.A. 0 industrias que elaboren Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
(S.A. cerrada) materias primas para la Gerente : Fernando Carriel Araya ?3)

produccién de papel, celulosa

0 sus derivados y la
comercializacion de dichos
productos; como asimismo, la
actividad pesquera, la
extraccion y explotacion de
los productos del mar, objetos
que podra desarrollar
directamente o por medio de
otras sociedades.
Inversiones Adquirir, administrar y Presidente :  Jorge Gabriel Larrain Bunster (1) 8.275.795 51,19% 1,65% No existen
Coillanca enajenar, cualquier clase de | Directores :  Manuel Mardones Restat 1)
Limitada bienes; efectuar toda clase de Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
inversiones; representar a | Gerente
personas naturales o juridicas | General : Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)

nacionales o extranjeras;
intervenir en el comercio de
exportacion e importacién de
bienes, mercaderia y servicios;
constituir y formar parte de
la toda clase de cooperativas,
sociedades, corporaciones o
asociaciones de cualquier
especie; actuar en toda clase
de operaciones y negocios;
realizar toda clase de
actividades comerciales,
industriales y mineras; y en
general , celebrar toda clase
de contratos y realizar todos
los actos necesarios o
convenientes para el
desempefio de su giro o que
directa o indirectamente se
relacionen con el objeto
social.

Notas : (1) Directores de Minera Valparaiso S.A.
(2) Gerente General de Minera Valparaiso S.A.
(3) Gerente de Finanzas y Administracion de Minera Valparaiso S.A.
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Empresas Coligadas

Individualizacion Objeto Social Directores y Capital Participacion Proporcion de la Relaciones
y Naturaleza Gerente general Suscrito Directa e inversion en el Comerciales
Juridica y Pagado M$ Indirecta activo de la Matriz
Empresas Se dedica a la actividad Presidente :  Eliodoro Matte Larrain (1) | 104.674.897 19,16% 34,83% | No existen en forma
CMPC S.A. forestal, fabricacion de papel | Directores:  Bernardo Matte Larrain 1) directa, salvo las
(S.A. abierta) y produccién de celulosa. Patricio Grez Matte derivadas de los
Jorge Gabriel Larrain Bunster (1) servicios portuarios
Martin Costabal Llona que le presta nuestra
Jorge E. Marin Correa filial Puerto de
Juan Claro Gonzalez Lirquén S.A.
Gerente
General : Arturo Mackenna Ifiiguez
Coindustria Adaquirir, administrar y enajenar | Presidente :  Jorge Gabriel Larrain Bunster (1) 21.464.446 50% 5,36% No existen
Limitada cualquiera clase de bienes; | Directores:  Manuel Mardones Restat (€))]
efectuar toda clase de Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
inversiones; representar a Jorge Bernardo Larrain Matte
personas naturales o juridicas | Gerente
nacionales o extranjeras; General: Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
intervenir en el comercio de
exportacion e importacion de
bienes, mercaderias y servicios;
constituir y formar parte de
toda clase de cooperativas,
sociedades, corporaciones o
asociaciones de cualquier
especie; actuar en toda clase
de operaciones y negocios;
realizar toda clase de
actividades comerciales,
industriales y mineras; y en
general, celebrar toda clase
de contratos y realizar todos
los actos necesarios o
convenientes para el
desempefio de su giro o que
directa o indirectamente se
relacionen con el objeto social.
Viecal S.A. Desarrollar directa o Presidente :  Jorge Gabriel Larrain Bunster (1) 11.896.441 50% 0.52% No existen
(S.A. cerrada) indirectamente la actividad | Directores :  Manuel Mardones Restat 1)
inmobiliaria, de la construccion Jorge Bernardo Larrain Matte
y de la pesca, que podra realizar | Gerente : Fernando Carriel Araya ®3)
por si o por intermedio de otras
sociedades y la explotacion por
cuenta propia 0 ajena de
predios forestales.
Colbin S.A. Su objeto es el de producir, | Presidente : Bernardo Matte Larrain (1) | 545.431.222 47,89% 45,44% No existen
(S.A. abierta ) transportar, distribuir y Directores : ~ Emilio Pellegrini Ripamonti  (2)
suministrar energia eléctrica, Luis Felipe Gazitia Achondo (1)
pudiendo para tales efectos, Fernando Franke Garcia
obtener, adquirir y explotar Demetrio Zafiartu Bacarreza
concesiones y servirse de las José Pedro Undurraga lzquierdo
mercedes o derechos que Juan Hurtado Vicufa
obtenga. Asimismo esta Eduardo Navarro Beltran
facultada para transportar, Arturo Mackenna Ifiiguez
distribuir, suministrar y
comercializar gas natural para | Gerente
su venta a grandes procesos | General : Jorge Bernardo Larrain Matte

industriales o de generacion.
Adicionalmente, la compafiia
esta facultada para prestar
asesoria en el campo de la
ingenieria, tanto en el pais
como en el extranjero.
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Individualizacion
y Naturaleza
Juridica

Objeto Social

Directores y
Gerente general

Capital
Suscrito
y Pagado M$

Participacion
Directa e
Indirecta

Proporcion de la
inversion en el
activo de la Matriz

Relaciones
Comerciales

BICECORP S.A.
(S.A. abierta)

Participa en distintas empresas
que desarrollan diversas
actividades en el ambito de
los servicios financieros, entre
las cuales se destacan las de
banca comercial, banca de
inversiones, factoring,
administracion de fondos de
terceros, consultoria
internacional y seguros de vida,
entre otras.

Presidente :

Directores :

Gerente
General :

Bernardo Matte Larrain 1)
Kathleen Barclay Collins

Patricio Claro Grez

Gustavo de la Cerda Acufia
Patricio Grez Matte

Eliodoro Matte Larrain 1)
Luis Alfonso Llanos Collao

Juan Carlos Eyzaguirre Echenique
Jorge Gabriel Larrain Bunster (1)

Andrés Echeverria Salas

195.070.205

7,89%

2,11%

No existen

Inversiones
El Rauli S.A.
(S.A. cerrada)

Inversion, adquisicion,
enajenacion, arrendamiento,
subarrendamiento, compra, venta,
permuta, loteo, subdivision,
construccion, urbanizacion,
importacion, exportacion,
produccién, comercializacion,
administracion y explotacion, por
cuenta propia o ajena, en forma
directa o indirecta, en toda clase
de bienes, ya sea muebles o
inmuebles, corporales, 0
incorporales, incluyendo todo tipo
de titulos de crédito, efectos de
comercio, valores mobiliarios,
acciones. bonos, debentures,
cuotas de fondos mutuos y de
inversiones, certificados de
depdsitos, de emisores publicos
o privados, y en general en
cualquier clase valores y titulos
del mercado financiero y de
capitales, nacional o extranjero,
pudiendo adquirir y enajenar a
cualquier titulo los sefialados
bienes y valores, administrarlos
y percibir sus frutos; formar,
participar, y adquirir derechos,
en sociedades, comunidades y
asociaciones de cualquier
naturaleza y giro. Asimismo, la
sociedad tendra por objeto
prestar toda clase de asesorfas
en materias comerciales,
financieras, administracion de
carteras de inversion, contables,
administracion de negocios y
empresas.

Presidente :

Directores:

Gerente
General :

Luis Felipe Gazitia Achondo (1)
Patricio Grez Matte

Jorge Marin Correa

Pablo Pérez Cruz 1)
Demetrio Zafiartu Bacarreza

Demetrio Zafiartu Bacarreza

30.261.604

27,89%

0,74%

No existen

Sociedad Cemento
Juan Soldado S.A.
en Liquidacion
(S.A. cerrada)

Sociedad que se encuentra
en proceso de liquidacion

Comision liquidadora

12.990

40,80%

0,0004%

No existen

Sardelli
Investment S.A.
(S.A. extranjera )

Puede realizar toda clase de
actividades comerciales,
industriales y de inversion.

Notas : (1) Directores de Minera Valparaiso S.A.
(2) Gerente General de Minera Valparaiso S.A.
(3) Gerente de Finanzas y Administracion de Minera Valparaiso S.A.

Presidente :
Vice-

presidente:
Directores:

Eliodoro Matte Larrain 1)
Jorge G. Larrain Bunster 1)

Manuel Mardones Restat 1)
Bernardo Matte Larrain @)
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16.816.603

50,00%

1,37%

No existen



Propiedad y control de la sociedad

DOCE MAYORES ACCIONISTAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

Nombre de los accionistas R.U.T. Cantidad de Acciones % de Participacion
1. Forestal Bureo S.A. 87.014.900-K 44.526.868 35,62
2. Forestal O'Higgins S.A. 95.980.000-6 23.271.185 18,62
3. Forestal y Minera Cafiadilla del Nilo Ltda. 77.702.030-7 6.721.955 5,38
4. Forestal y Minera Volga Ltda. 77.868.050-5 6.106.827 4,89
5. Inmobiliaria Nagué S.A. 94.645.000-6 4.976.077 3,98
6. Forestal y Minera Ebro Ltda. 77.868.100-5 3.963.469 3,17
7. Bahia Chigualoco Rentas Ltda. 76.737.320-1 3.378.355 2,70
8. Sociedad Canal de Maipo 70.009.410-3 1.953.003 1,56
9. Forestal Peumo S.A. 87.014.500-4 1.591.977 1,27

10. Cia. de Inversiones La Espafiola S.A. 93.727.000-3 1.341.243 1,07

11. Inversiones El Maqui Limitada 79.992.140-5 1.250.237 1,00

12. Inmobiliaria Lomas de Quelén S.A. 96.722.800-1 1.064.914 0,85

Total 100.146.110 80,11
Total accionistas 2.735
Total acciones emitidas 125.000.000

Se detalla a continuacidn las sociedades que controlan directamente o a través de algun tipo de relacion entre si, el 77,44 %

del capital con derecho a voto.

GRUPO CONTROLADOR AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

Nombre de los Accionistas R.U.T. Cantidad de Acciones % de Participacion
1. Forestal Bureo S.A. 87.014.900-K 44.526.868 35,62
2. Forestal O'Higgins S.A. 95.980.000-6 23.271.185 18,62
3. Forestal y Minera Cafiadilla del Nilo Ltda. 77.702.030-7 6.721.955 5,38
4. Forestal y Minera Volga Ltda. 77.868.050-5 6.106.827 4,89
5. Inmobiliaria Nagué S.A. 94.645.000-6 4.976.077 3,98
6. Forestal y Minera Ebro Ltda. 77.868.100-5 3.963.469 3,17
7. Bahia Chigualoco Rentas Ltda. 76.737.320-1 3.378.355 2,70
8. Forestal Peumo S.A. 87.014.500-4 1.591.977 1,27
9. Agricola e Inmobiliaria Rapel Ltda. 87.014.800-3 600.000 0,48

10. Forestal Choapa S.A. 87.014.700-7 573.933 0,46

11. Inmobiliaria y Forestal Chigualoco S.A. 94.773.000-2 351.041 0,28

12. Forestal Calle Las Agustinas S.A. 87.014.600-0 224.377 0,18

13. Inmobiliaria y Comercial Rapel Ltda. C.P.A.-2 87.018.000-4 52.330 0,04

14. Otros -- 457.322 0,37

TOTAL 96.795.716 77,44

Estos accionistas pertenecientes al mismo grupo empresarial, no tienen formalmente un acuerdo de actuacion conjunta.
Las siguientes personas naturales son los controladores finales:

Marfa Patricia Matte Larrain ~ RUT: 4.333.299-6;
Eliodoro Matte Larrain RUT: 4.436.502-2 y
Bernardo Matte Larrain RUT: 6.598.728-7.

Los controladores finales controlan en partes iguales las sociedades mencionadas.
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TRANSACCIONES DE ACCIONES DE ACCIONISTAS RELACIONADOS

Transaccion de acciones efectuadas durante el afio 2006 por el Presidente, Directores (Titulares y Suplentes), Gerente General,
Gerentes, Ejecutivos Principales, Administradores o Liquidadores en su caso, Accionistas Mayoritarios y otras personas Naturales
o0 Juridicas Relacionadas.

Accionista : Forestal O"Higgins S.A.

Relacion  : Accionista Mayoritario
TRANSACCIONES
N° de Acciones N° de Acciones Precio Monto total Intencion

compradas vendidas Unitario $
22.936 9.800,00 224.772.800 Inversion Financiera
70.000 9.870,00 690.900.000 Inversion Financiera
28.950 9.950,00 288.052.500 Inversion Financiera

121.886 1.203.725.300

Accionista : Inmobiliaria y Forestal Chigualoco S.A.

Relacion : Accionista Relacionado
TRANSACCIONES
N° de Acciones N° de Acciones Precio Monto total Intencion
compradas vendidas Unitario $ $

13.105 9.950,00 130.394.750 Inversion Financiera

3.298 9.960,00 32.848.080 Inversion Financiera
3.378.355 &3
16.403 163.242.830

*  Corresponde al aporte efectuado por su participacion en el capital social de Bahia Chigualoco Rentas Limitada.

Accionista : Forestal Calle Las Agustinas S.A.

Relacion . Accionista Relacionado
TRANSACCIONES
N° de Acciones N° de Acciones Precio Monto total Intencion
compradas vendidas Unitario $ $
5.406 11.000,00 59.466.000 Inversion Financiera
30.030 12.051,00 361.891.530 Inversion Financiera
35.436 421.357.530

Accionista : Bahia Chigualoco Rentas Limitada

Relacion . Accionista Relacionado
TRANSACCIONES
N° de Acciones N° de Acciones Precio Monto total Intencién
compradas vendidas Unitario $ $
3.378.355 *

*  Corresponde a adquisicion de acciones por aporte en dominio efectuado por la sociedad Inmobiliaria y Forestal Chigualoco
S.A., en pago de su participacion en el capital de Bahia Chigualoco Rentas Limitada.
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ESTADISTICA TRIMESTRAL DE TRANSACCION DE ACCIONES

Afio Trimestre N° de acciones transadas Monto Total Precio Promedio
$ $
2004 ler. Trimestre 110.780 776.239.392 7.007,04
2004 2do. Trimestre 95.070 648.715.302 6.823,55
2004 3er. Trimestre 388.125 2.753.592.609 7.094,60
2004 4to. Trimestre 165.411 1.224.502.939 7.402,79
2005 ler. Trimestre 69.799 538.876.358 7.720,40
2005 2do. Trimestre 414.151 3.589.421.941 8.666,94
2005 3er. Trimestre 1.375.462 11.867.865.440 8.628,28
2005 4to. Trimestre 748.095 7.018.924.372 9.382,40
2006 ler. Trimestre 63.450 574.483.071 9.054,11
2006 2do. Trimestre 287.607 2.836.814.937 9.863,51
2006 3er. Trimestre 212.322 2.219.031.415 10.451,26
2006 4to. Trimestre 148.633 1.841.916.255 12.392,38

Nota: Incluye informacion de Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa Electronica de Chile y Bolsa de Corredores de Valparaiso.
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administracion y personal

ADMINISTRACION Y PERSONAL

directorio

Presidente

Jorge Gabriel Larrain Bunster

RUT N° 4.102.581-6

Ingeniero Comercial

Presidente del Directorio desde 1977

Directores

Sebastian Babra Lyon

RUT N° 3.683.025-5

Abogado

Director de la Sociedad desde Agosto de 1991

Luis Felipe Gazitia Achondo

RUT N° 6.069.087-1

Ingeniero Comercial

Director de la Sociedad desde Abril de 2001

Manuel Mardones Restat

RUT N° 1.468.225-2

Ingeniero Civil

Director de la Sociedad desde 1967

Bernardo Matte Larrain

RUT N° 6.598.728-7

Ingeniero Comercial

Director de la Sociedad desde Junio de 1986

Eliodoro Matte Larrain

RUT N° 4.436.502-2

Ingeniero Civil

Director de la Sociedad desde Julio de 1976

Pablo Pérez Cruz

RUT N° 6.441.732-0

Técnico Mecanico

Director de la Sociedad desde Diciembre de 1987
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administracion

Emilio Pellegrini Ripamonti
RUT N° 4.779.271-1
Ingeniero Civil

Gerente General

Pablo Carrefio GOmez

RUT N° 6.130.722-2
Contador Publico y Auditor
Contralor

Fernando Carriel Araya

RUT N° 5.436.901-8

Contador Publico y Auditor
Gerente de Finanzas y Administracion

Olga Gomez Méndez
RUT N° 4.661.019-9
Contadora

Jefa de Administracion

Maria Alejandra Galdames Vergara
RUT N° 8.546.581-3

Contador Publico y Auditor
Jefa de Acciones

Leonardo Venegas Maldonado
RUT N°© 10.853.257-2
Ingeniero Comercial

Jefe de Contabilidad

Ximena Moya Caceres

RUT N° 6.995.925-3

Ingeniero de Ejecucion en Informética
Jefa de Computacion

comité de directores

Manuel Mardones Restat
RUT N° 1.468.225-2

Sebastian Babra Lyon
RUT N° 3.683.025-5

Pablo Pérez Cruz
RUT N° 6.441.732-0

Emilio Pellegrini Ripamonti
RUT N°© 4.779.271-1
Secretario del Comité de Directores



organizacion

DIRECTORIO

Emilio Pellegrini R.
Gerente General

‘ Pablo Carrefio G.

Contralor
Fernando Carriel A.
Gerente de Finanzas y
Administracion
Olga Gémez M. M. Alejandra Leonardo Ximena Moya C.
Jefade Galdames V. Venegas M. Jefa de
Administracion Jefa de Acciones Jefe de Contabilidad Computacion

antilhue
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Al cierre del Ejercicio 2006, la Sociedad tiene contratados
directamente y a través de sus filiales 198 trabajadores que
se desglosan como sigue:

Minera
Valparaiso Filiales Total
Trabajadores 7 149 156
Profesionales y técnicos 4 24 28
Ejecutivos 8 11 14

198

Adicionalmente, la filial Puerto de Lirquén S.A. contrata los
servicios de aproximadamente 569 trabajadores portuarios

eventuales, para la movilizacién y estiba de las mercaderias
que se embarcan y/o desembarcan en el muelle de Lirquén.

El Directorio destaca la eficiente labor desarrollada por todos
los trabajadores de Minera Valparaiso S.A. y sus filiales.

Bienestar

Minera Valparaiso S.A. y algunas de sus filiales mantienen
para su personal un contrato de seguro de vida y complemento
de salud, el cual es financiado por la empresa. Por su parte
la filial Puerto de Lirquén S.A. también mantiene para su
personal un contrato de seguro de vida y complemento de
salud, el cual se financia con el aporte de ambas partes.

Remuneracion al Directorio, Gerentes y Ejecutivos principales
Durante los ejercicios 2005 y 2006, la Sociedad cancel6 al
Directorio la participacion devengada en los ejercicios 2004
y 2005 respectivamente, segun el siguiente detalle:

Participacion Participacion

Director Pagada en 2005 Pagada en 2006
M$ M$
Jorge G. Larrain B. 69.217 68.933
Manuel Mardones R. 69.217 68.933
Bernardo Matte L. 69.217 68.933
Pablo Pérez C. 69.217 68.933
Eliodoro Matte L. 69.217 68.933
Sebastian Babra L. 69.217 68.933
Luis Felipe Gazitua A. 69.217 68.933
484.519 482.531

detalle subestacién

Adicionalmente y en cumplimiento de lo acordado en la Junta
Ordinaria de Accionistas el Presidente del Directorio Sefior Jorge
Gabriel Larrain Bunster, percibié honorarios por M$ 193.013.-
(M$ 193.808.- en 2005), los que corresponden a sus
responsabilidades en el analisis, evaluacion e implementacion
de nuevas inversiones (o desinversiones) en los distintos
campos en que participa la sociedad.

El Directorio no ha incurrido en gastos de asesoria durante
el ejercicio terminado el 31 de diciembre 2006.

Por otra parte, al director de la Matriz Sr. Manuel Mardones
Restat se le cancel6 remuneraciéon como Gerente General de
la filial Cominco S. A. por M$ 22.209.- (M$ 21.907.- en 2005).
El Comité de Directores recibi6 honorarios durante el afio
2006 correspondientes al ejercicio 2005. Durante el afio 2005,
recibio honorarios correspondientes al ejercicio 2004, segun
siguiente detalle:

Honorarios Honorarios

Pagados Pagados
Directores en 2005 en 2006
del Comité M$ M$
Manuel Mardones R.  Relacionado al
controlador 1.486 1.515
Sebastian Babra L. Relacionado al
controlador 1.486 1.515
Pablo Pérez C. Independiente 1.486 1.515
4.458 4.545

El Comité de Directores constituido de acuerdo con la Ley
18.046 cumple con las facultades y deberes contenidos en
el Articulo 50 Bis de dicha Ley y durante el ejercicio 2006
desarroll¢ las siguientes actividades que fueron aprobadas por
la unanimidad de sus integrantes:

1. Dej6 constancia que se examinaron todas y cada una de las
transacciones de Minera Valparaiso S.A. con partes relacionadas
habidas en el periodo indicado e informadas por la
Administracion de la Sociedad.

2. Que todas las transacciones examinadas se ajustaron a
condiciones de equidad, similares a las que habitualmente
prevalecen en el mercado y, las operaciones reguladas por el
Articulo N° 44 de la Ley N° 18.046, se ajustan a las condiciones
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aprobadas, en forma previa y con anterioridad por el Directorio.

3. Respecto del Balance General, Estado de Resultados, Flujo
de Efectivo e informe de los Auditores Externos al 31 de
Diciembre de 2005, acordd por unanimidad informar que ha
procedido ha efectuar una revision de los estados financieros
al 31 de Diciembre de 2005 preparados por la Sociedad, de
sus correspondientes notas explicativas y del Informe de los
auditores externos KPMG Auditores Consultores Ltda. suscrito
por el Sefior Orlando Jeria Garay en su representacion.

Dichos estados financieros examinados, que reflejan una
utilidad a Diciembre 2005 de M$ 91.573.829 (inferior en un
1,76% a la de igual fecha del afio anterior) fueron
confeccionados de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Chile y con normas especificas
emitidas por la Superintendencia de Valores y Seguros, las que
tienen preponderancia sobre los anteriores en caso de existir
discrepancias.

El Comité de Directores, después de analizar las cifras mostradas
en ellos y la opinidn sin salvedad emitida por los auditores
externos, dio su aprobacion a los informes financieros preparados
por la Sociedad, manifestando que no existen observaciones
significativas que pudieran alterar sus contenidos.

Es deber del Comité de Directores proponer los auditores
externos que deben ser sugeridos a la Junta General Ordinaria
de Accionistas a celebrarse en el mes de Abril de 2006 para
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casa de maquina carena

y chacabuquito

que examinen la contabilidad, inventarios, balance y otros
estados financieros de la Sociedad, por el ejercicio
comprendido entre el 1° de Enero al 31 de Diciembre de
2006 y que debera informar por escrito a la citada Junta.
Luego de un intercambio de opiniones se acordd proponer
a la Junta de Accionistas que se autorice al Directorio para
designar alguna de las siguientes firmas: Deloitte & Touche
Sociedad de Auditores y Consultores Limitada, Howarth HB
Auditores Consultores, y KPMG Auditores Consultores Ltda.
La determinacion que en definitiva haga el Directorio,
deberéa tener en cuenta los servicios ofrecidos por las firmas
y el costo de los mismos.

Los auditores tendran la obligacién de informar por escrito
a la Junta General Ordinaria de Accionistas sobre el cumplimiento
de su mandato. Ademas, deberan preparar un Informe de
Revision de Informacion Financiera Interina, que acomparie
a los Estados Financieros al 30 de Junio de 2006 que deben
ser enviados a la Superintendencia de Valores y Seguros.

El Comité de Directores procedié a examinar el sistema de
remuneracion de los gerentes de la Sociedad, concluyendo
que se ajustan al mercado. No existen planes especiales de
compensacion.

Se detallan las transacciones a que se refieren los articulos
44y 89 de la Ley N° 18.046, evaluadas por el Comité de
Directores durante el ejercicio 2006:



Fecha Transaccion Entidad Relacion Monto
Transaccion M$
Ene-06 Inversion nominal Fondo Mutuo Bice Indirecta 500.000
Comisién por custodia de valores Banco Bice Indirecta 773
Feb-06 Inversion nominal del mes Fondo Mutuo Bice Indirecta 367.000
Comision por pago de dividendo Banco Bice Indirecta 318
Mar-06 Inversion nominal del mes Fondo Mutuo Bice Indirecta 70.000
Abr-06 Inversion nominal del mes Fondo Mutuo Bice Indirecta 792.226
Liquidacion de contrato Forward por US$ 1.000.000.- Bice Corredores de Bolsa Indirecta 512.500
Intermediacién en compra de US$ 2.000.000.- Bice Corredores de Bolsa Indirecta 1.021.100
Comision por custodia de valores Banco Bice Indirecta 723
Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 355
May-06 Inversién nominal del mes Fondo Mutuo Bice Indirecta 9.476.000
Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 193
Jun-06 Comision por pago de dividendo N° 316 Banco Bice Indirecta 318
Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 326
Intermediacion en compra de US$ 171.- Bice Corredores de Bolsa Indirecta 90
Inversion nominal del mes Fondo Mutuo Bice Indirecta 550.000
Liquidacion de contrato Forward por US$ 1.000.000. Fondo Mutuo Bice Indirecta 512.700
Jul-06 Comision por custodia de valores en US$ Banco Bice Indirecta 55
Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 262
Comision por custodia de valores a largo plazo Banco Bice Indirecta 715
Ago-06 Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 230
Liquidacion Contrato Forward por US$ 875.000 Banco Bice Indirecta 464.975
Sep-06 Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 198
Oct-06 Inversion nominal en el mes Fondo Mutuo Bice Indirecta 50.000
Liquidacion Contrato Forward por US$ 1.000.000 Banco Bice Indirecta 524.700
Compra de US$ 3.000.000.- en el mes Banco Bice Indirecta 1.573.200
Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 232
Comision po custodia de valores largo plazo Banco Bice Indirecta 488
Comision por uso linea de sobregiro Banco Bice Indirecta 3
Nov-06 Intermediacion en compra de US$ 1.000.000 Banco Bice Indirecta 523.900
Liquidacion Contrato Forward por US$ 1.000.000 Banco Bice Indirecta 523.000
Comision por intermediacion en venta de acciones Bice Corredores de Bolsa Indirecta 48
Dic-06 Liquidacion Contrato Forward por US$ 2.000.000 Banco Bice Indirecta 1.048.940
Compra de US$ 1.113.242,36 del mes Banco Bice Indirecta 584.213
Tranferencia de US$ 1.118.843,75 para pago bonos Enersis Banco Bice Indirecta 589.899
Comision por venta de acciones Bice Corredores de Bolsa Indirecta 137
Comision por transferencia Lbtr. del mes Banco Bice Indirecta 265
Comision por uso de linea de sobregiro Banco Bice Indirecta 3



Ademas, durante estos periodos la Sociedad efectud operaciones
de descuento de depdsitos a plazo reajustables y de depositos
nominales, de sociedades filiales, de sociedades coligadas y
de sociedades relacionadas. Estas operaciones también fueron
realizadas en las condiciones de equidad vigentes en el mercado
en cada oportunidad.

En necesario sefialar que el Comité de Directores no ha incurrido
en gastos durante el periodo.

Durante el ejercicio 2006 la Sociedad cancel6 a su plana
gerencial una remuneracion total de M$ 303.322 (M$ 282.166
en el afio 2005).

Durante el ejercicio 2006 no se pagaron indemnizaciones por
afios de servicio a gerentes y ejecutivos. No existen planes de
incentivos especiales para el personal.

Politica de dividendos y utilidad distribuible

La politica de dividendos para el ejercicio 2006 acordada por
la Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el 28 de Abril de
2006, consiste en repartir alrededor de un 50 por ciento de
aquella parte de las utilidades sociales que hayan sido
efectivamente percibidas por la Sociedad y sus filiales en el
ejercicio 0 un porcentaje no inferior al 30 por ciento de la
utilidad liquida del ejercicio si este resultare mayor a la
anterior. Se entenderd por utilidades efectivamente percibidas
por la Sociedad y sus filiales, las utilidades (pérdidas) del
ejercicio que reflejen los Estados Financieros aprobados por
la Junta, disminuidas (0 aumentadas) en las utilidades (pérdidas)
devengadas en aquellas sociedades coligadas cuya inversion
se encuentra valorizada por el método del valor patrimonial

proporcional o por el método del valor patrimonial (incluidas
las inversiones en Bicecorp S.A. y Almendral S.A.) y aumentada
en los dividendos y retiros de utilidades, efectivamente
percibidos de dichas sociedades. Asimismo, se deduciran
(agregaran) para el célculo, la Amortizacion del Mayor (Menor)
Valor de Inversiones, efectuada por la Sociedad y sus filiales.

También se deduciran (agregarén) para el calculo, las utilidades
(pérdidas) que se puedan producir en la enajenacion extraordinaria
de activos de la Sociedad y de sus filiales o de aquellas sociedades
cuya inversion se encuentra valorizada por el método del valor
patrimonial proporcional o por el método del valor patrimonial.

Se procurara eso si, evitar fluctuaciones significativas en los
dividendos en uno u otro sentido, lo que se logra subiendo
moderadamente el porcentaje a repartir en afios de bajas
utilidades en relacion a lo esperado o bajandolo en afios en
que las utilidades tienen una fluctuacion positiva.

La proposicion hecha, considera el reparto de dos dividendos,
uno provisorio en el bimestre Diciembre - Enero considerando
la utilidad informada a la SVS a Septiembre del 2006 y un
dividendo final que acordara la Junta General Ordinaria de
Accionistas, pagadero en el bimestre Abril - Mayo, por el saldo
para completar aproximadamente el 50 por ciento de aquella
parte de las utilidades sociales que hayan sido efectivamente
percibidas por la Sociedad en el ejercicio o el 30 por ciento
de la utilidad liquida consolidada del Balance aprobado por
la Junta, si este monto fuera superior.

De acuerdo a la politica de dividendos acordada para el ejercicio
20086, el célculo de las utilidades consolidadas efectivamente
percibidas es el siguiente:

M$
Utilidad consolidada seguin balance al 31 de Diciembre de 2006 128.540.872
Menos: Amortizacion mayor valor de inversiones (1.234.674)
Utilidad liquida 127.306.198

Menos : Resultados devengados en empresas relacionadas

Méas : Dividendos y retiros recibidos de empresas relacionadas

Menos : Utilidades extraordinarias por enajenacion de activos
de sociedades relacionadas

Utilidades consolidadas efectivamente percibidas
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26.992.388

(9.254.538)
D (85.298.999)
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Dividendos Pagados

La Sociedad durante el afio 2006, puso a disposicion de los
sefiores accionista los siguientes dividendos:

- Dividendo N° 315 de $ 85,00 por accion, en caracter de
dividendo provisorio, acordado en reunion de Directorio
celebrada el 12 de Diciembre de 2005 y cancelado a partir
del 4 de Enero de 2006, con cargo a las utilidades del
Ejercicio 2005.

- Dividendo N° 316 de $140,00 por accion, desglosado en
$128,449840032 con el caracter de dividendo definitivo
minimo obligatorio y $11,550159968 con el caracter de
dividendo definitivo adicional, acordado en la Junta General
Ordinaria de Accionistas celebrada el 28 de Abril de 2006
y cancelado a partir del 11 de Mayo de 2006, con cargo a
las utilidades del Ejercicio 2005.

El Directorio ha acordado proponer a la Junta General Ordinaria
de Accionistas, que conocera la Memoria y Estados Financieros
correspondientes al ejercicio 2006, el pago de un dividendo

definitivo de $ 196,00 por accion. Considerando el dividendo
ya pagado y el dividendo propuesto, se estaria repartiendo un
91,06% de las utilidades consolidadas efectivamene percibidas.

En cumplimiento de la Norma de Caracter General N° 30, de
la Superintendencia de Valores y Seguros, se entrega a
continuacion una estadistica de los dividendos pagados por
accion en los ultimos cinco afios, expresados en moneda de
Diciembre de 2006:

2002 $ 218,99 por accion
2003 $ 170,38 por accion
2004 $ 223,11 por accién
2005 $ 147,09 por accion
2006 $ 228,81 por accion

torre de alta tension

presa colbtin

rodete canutillar

ESTADOS FINANCIEROS

El Balance General de la Sociedad correspondiente al ejercicio
cerrado al 31 de Diciembre de 2006, que se somete a la
consideracion de los sefiores accionistas, ha sido preparado de
acuerdo a los principios contables de aceptacion general y a las
normas especificas de la Superintendencia de Valores y Seguros,
que implican dar reconocimiento en el patrimonio y los resultados
del ejercicio, la proporcién que le corresponde a la Compafiia
sobre el patrimonio y los resultados de las empresas relacionadas,
al cierre del ejercicio al 31 de Diciembre de 2006.

La utilidad del ejercicio que muestra el Balance al 31 de
Diciembre de 2006 es de M$ 128.540.872.-

Distribucion de la utilidad

El Directorio propone distribuir la utilidad de M$ 128.540.872.-
correspondiente al Ejercicio del 1 de Enero al 31 de Diciembre
de 2006, de la siguiente forma:

- A cubrir dividendo provisorio N° 317 de

$ 110.- por accion pagado

el 10 de Enero de 2007 M$  13.750.000
- A cubrir dividendo definitivo N° 318 de

$196.- por accion por repartir 24.500.000
- A Reserva de Accionistas

provenientes de Utilidad 90.290.872

Utilidad del ejercicio 128.540.872

De acuerdo con las disposiciones legales vigentes,
corresponde a la Junta de Accionistas pronunciarse respecto
de la distribucion de las utilidades del ejercicio e imputacion
de los dividendos.
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analisis razonado de los
estados financieros individuales

al 31 de diciembre de 2006 y 2005

A. ANALISIS DE TENDENCIAS E INDICADORES
FINANCIEROS MAS IMPORTANTES OBSERVADOS
EN LOS ESTADOS FINANCIEROS

A.1 INDICADORES FINANCIEROS

1. Liquidez Corriente
Activo Circulante / Pasivo Circulante

2. Razén Acida
Activo Circulante - Existencias - Gastos Anticipados
Pasivo Circulante

3. Razoén de Endeudamiento
Pasivo Exigible / Patrimonio

4. Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad / Patrimonio Promedio

5. Rentabilidad del Activo
Utilidad / Activo Promedio

6. Utilidad en $ por Accién

7. Proporcién Deuda Corto Plazo
Deuda Corto Plazo / Deuda Total

8. Proporcion Deuda Largo Plazo
Deuda Largo Plazo / Deuda Total

9. Retorno de Dividendos
Dividendos Pagados / Valor Bolsa Accién

A.2 ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

El resultado del ejercicio al 31 de diciembre de 2006 presenta
una utilidad de M$128.540.872 siendo un 37,48%
(M$35.043.993) mayor a la producida en igual periodo de
2005 que alcanzd a M$93.496.879. El 60% de este aumento
se explica por mejores utilidades de Colbin S.A'y el 27% por
la utilidad extraordinaria generada en la venta de acciones de
Empresas Pizarrefio S.A. por parte de sociedades relacionadas.

El comportamiento de los resultados de este ejercicio respecto
al anterior, es el siguiente:
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Dic-06 Dic-05
8,84 10,39
8,84 10,39

0,012 0,010
0,102 0,085
0,101 0,085
1.028,33 747,97
99,22% 99,00%

0,78% 1,00%
0,02 0,02

a. Resultado Operacional
Ingresos de Explotacién

La variacion negativa de M$6.545, que experimentaron los
ingresos de explotacion, se explica totalmente por la aplicacion
de nuevas tarifas en algunas rentas de arrendamiento.

Costos de Explotacién

Los costos de explotacion no presentan variacion respecto al
afio anterior por corresponder a depreciacion de activo fijo
relacionados con la explotacion de Bienes raices.



b. Resultado no Operacional

Los ingresos financieros de M$4.363.883 en 2006 (M$3.664.991
en 2005), resultados por inversiones en empresas relacionadas

de M$117.523.976 (M$92.564.115 en 2005) y otros ingresos
fuera de la explotacion de M$11.087.624 (M$4.307.525 en 2005)
son los rubros més significativos, y estan formados como sigue:

Dic-06 Dic-05

Ingresos Financieros M$ % M$ %
Intereses de Depositos a Plazo 3.142.167 72,00 1.003.181 27,37
Intereses de Bonos y Otros 610.798 14,00 875.548 23,89
Reajustes Ganados 610.918 14,00 1.786.262 48,74
Totales 4.363.883 100,00 3.664.991 100,00
Resultados por Inversion en Dic-06 Dic-05
Empresas Relacionadas: M$ % M$ %
Colbun S.A. 51.757.807 44,04 13.744.437 14,85
Forestal Cominco S.A. 37.549.716 31,95 32.701.450 35,33
Cominco S.A. 10.561.262 8,99 5.944.935 6,42
Coindustria Ltda. 6.586.596 5,60 4.648.400 5,02
Puerto de Lirquén S.A. 4.066.189 3,46 3.908.212 4,22
Forestal y Pesquera Callaqui S.A. 2.436.386 2,07 2.857.776 3,09
Viecal S.A. 1.592.861 1,36 1.847.473 2,00
Almendral S.A. 993.478 0,85 560.505 0,61
Inversiones El Rauli S.A. 789.910 0,67 536.153 0,58
Otros 744.698 0,63 498.504 0,54
Forestal y Pesquera Copahue S.A. 445.020 0,38 395.263 0,43
Electroinversiones Limitada 53 0,00 = 0,00
Hidroeléctrica Cenelca S.A. - 0,00 7.252.432 7,84
Hidroeléctrica Guardia Vieja S.A. - 0,00 5.645.038 6,10
Cenelca S.A. - 0,00 12.023.537 12,99
Totales 117.523.976 100,00 92.564.115 100,00

Las principales diferencias en los resultados de las empresas
relacionadas se explican por lo siguiente:

- El resultado de Colbdn S.A. se explica fundamentalmente
por un mayor resultado de explotacién, compensado por un
menor resultado fuera de explotacion y por una mayor
provision en el impuesto a las utilidades.

- El mejor resultado en Forestal Cominco S.A. se explica
fundamentalmente por mejores resultados de su inversion
en Colbln S.A., contrarrestado en parte por menores resultados
de su inversiéon en Empresas CMPC S.A.

- El' mejor resultado en Cominco S.A. se explica fundamentalmente
por su mayor resultado operacional y mayor resultado fuera
de la explotacion derivado en parte por dividendos de acciones
percibidos y por resultados extraordinarios en la enajenacion
de acciones de Empresas Pizarrefio S.A.

- El mejor resultado en Coindustria Ltda. se explica
fundamentalmente por mayores resultados fuera de explotacion
producto de la enajenacion extraordinaria de acciones de

Empresas Pizarrefio S.A. y dividendos de acciones percibidos,
contrarrestado en parte por menores resultados de su inversion
tanto directa como indirecta en Empresas CMPC S.A.

- El mejor resultado en Puerto de Lirquén se explica fundamen-
talmente por mayores resultados operacionales contrarrestado
en parte por menores resultados fuera de la explotacion.

- Los mejores resultados en Inversiones El Rauli S.A. y Forestal
y Pesquera Copahue S.A. se explican fundamentalmente por
sus mejores resultados fuera de la explotacion.

- El mejor resultado en Almendral S.A., se explica
fundamentalmente por mayores resultados de su inversion
en Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. (Entel).

- Los menores resultados de Viecal S.A. y Forestal y Pesquera
Callaqui S.A., se explican fundamentalmente por sus menores
resultados fuera de la explotacion.

- La ausencia de resultados de Hidroeléctrica Guardia Vieja
S.A.y Cenelca S.A. durante el afio 2006, se explican
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fundamentalmente porque el 23 de agosto de 2005 se
consolidaron con Hidroeléctrica Cenelca S.A. creada en esta
fecha, la cual a su vez fue fusionada por incorporacion a
Colbun S.A. con fecha 19 de octubre de 2005.

B. DIFERENCIAS ENTRE VALOR LIBRO Y VALOR DE MERCADO
DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS

Los Activos de la Sociedad se presentan en los Estados
Financieros valorizados de acuerdo a principios y normas de

contabilidad generalmente aceptados en Chile y a las
instrucciones impartidas al respecto por la Superintendencia
de Valores y Seguros.

Dentro de los criterios mas relevantes que a este respecto
cabe destacar, se encuentran aquellos que dicen relacion con
la valorizacién de las inversiones en acciones y derechos en
sociedades, y con su presentacion o clasificacion dentro de
los Estados Financieros.

Los Activos se agrupan en tres grandes grupos:

Dic-06 Dic-05
M$ % M$ %
Acciones y Derechos en sociedades 1.186.415.247 90,11 1.107.517.867 90,02
Activos circulantes (excluido acciones) 124.922.513 9,49 116.393.423 9,46
Otros Activos 5.252.782 0,40 6.399.415 0,52
Total Activos 1.316.590.542 100,00 1.230.310.705 100,00

Considerando que las inversiones en acciones y derechos en
sociedades son los Activos mas importantes, puesto que
representan el 90,11% del total del Activo en el afio 2006
(90,02% en 2005), las principales diferencias que se presentan
entre el valor de mercado y el valor de libro estan dadas por
los criterios de valorizacién de las inversiones en empresas
relacionadas.

De acuerdo con instrucciones de la Superintendencia de Valores
y Seguros, gran parte de estos activos se presentan valorizados
al valor patrimonial proporcional, el cual presenta diferencias

con el valor de mercado. Dentro de estas inversiones, la mas
significativa esta representada por las acciones de Empresas
CMPC que Minera Valparaiso S.A. posee en forma indirecta a
través de sus sociedades filiales y coligada. El valor patrimonial
proporcional de estas acciones es un 33,08% inferior a su valor
de mercado al 31 de diciembre de 2006 (10,64% en 2005).

La importancia que este activo representa en el total se puede
visualizar a través de las siguientes cifras considerando que
la participacion alcanza a un 19,16% en el afio 2006 (19,16%
en 2005):

Dic-06 Dic-05
M$ % M$ %
Inversion en Empresas CMPC S.A. (VPP) 458.614.620 34,83 454.731.317 36,96
Otras Acciones y Derechos en sociedades 727.800.627 55,28 652.786.544 53,06
Otros Activos 130.175.295 9,89 122.792.844 9,98
Total Activos 1.316.590.542 100,00 1.230.310.705 100,00

El valor asignado a dicha inversion corresponde al valor
patrimonial proporcional a la fecha de cierre de los respectivos
ejercicios. Si esta misma situacion se analiza considerando el

valor de cotizacion burséatil de dichas acciones y las de aquellas
que se encuentran dentro de Otros Activos, al cierre de los
ejercicios se obtiene la siguiente situacion:

Dic-06 Dic-05
M$ % M$ %
Inversién en Empresas CMPC S.A. (Bolsa) 685.293.771 36,52 508.904.139 35,57
Inversion en Otras Sociedades (Bolsa) 795.487.335 42,39 566.937.719 39,62
Otros Activos 395.734.764 21,09 355.068.399 24,81
Total Activos 1.876.515.870 100,00 1.430.910.257 100,00

Si se comparan los dos criterios sefialados, se puede concluir
que existe una subvaluacion de estos activos de M$559.925.328
en el ejercicio 2006 (M$200.599.552 en 2005).
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C. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

El comportamiento del flujo de efectivo al 31 de diciembre de
2006 y 2005, es el siguiente:

a. El efectivo y las inversiones financieras liquidas alcanzan
a M$37.101.510 en el afio 2006 (M$27.303.812 en 2005).

b. Las actividades operacionales generaron flujos por
M$38.649.506 en el afio 2006 (M$28.471.950 en 2005)
que provienen fundamentalmente de dividendos y otros
repartos percibidos, contrarrestado en parte por pago a
proveedores y personal.

c. Los flujos de financiamiento se presentan negativos por
M$28.518.451 en el afio 2006 (M$18.428.519 en 2005) y
corresponden, casi en su totalidad, a los dividendos pagados
por la Sociedad y que fueron puestos a disposicién de los
sefiores accionistas en los respectivos ejercicios.

d. Las actividades de inversion muestran un flujo neto de
fondos por M$152.641 en el afio 2006 (flujo negativo
M$11.860.112 en 2005), por una mayor venta de inversiones,
contrarrestados en parte por inversiones en instrumentos
financieros (colocaciones y vencimientos), efectuados por
la sociedad en ambos ejercicios.

D. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO Y POSICION DE CAMBIO

Los resultados de la Sociedad, estan directamente relacionados
con los resultados que obtengan sus sociedades filiales y
coligadas. Como gran parte de los activos se encuentran
invertidos en el mercado de capitales, ya sea en instrumentos
de renta fija como en acciones de sociedades anénimas, por
lo que existen factores de riesgo que escapan al control de la
Sociedad y que dependen del comportamiento que tengan las
tasas de interés en dicho mercado, de su reajustabilidad, tanto
para aquellos instrumentos de renta fija como de tasa variable,
y a las medidas que adopten las autoridades de gobierno en
materia econdmica.

Dentro de las inversiones en acciones, las mas significativas
estan representadas por las inversiones en Colbdn y CMPC
que la Sociedad posee en forma directa e indirecta.

En la participacion que la Sociedad tiene en Colbin S.A. ésta
enfrenta los riesgos provenientes de:

(i) la situacién climatica de cada afio en el pais.

(i) la regulacion tarifaria que hace la autoridad
semestralmente.

(iii) el suministro de gas argentino y el precio del petréleo
diesel.

Con respecto al riesgo hidroldgico, Colbin ha buscado
disminuirlo a través de construccion de centrales de respaldo
que le permiten abastecer a sus clientes en caso de grandes
sequias. El aumento del precio del petr6leo unido al no
cumplimiento de los contratos de abastecimiento de gas
argentino, ha implicado un encarecimiento relevante de este
respaldo por lo cual el riesgo hidrolégico es significativo en
el resultado final de la sociedad.

Las abundantes precipitaciones de los afios 2005 y 2006
permitieron que el consumo de diesel en el sistema fuese
minimo reflejandose en costos marginales menores a los
esperados, abaratandose asi las compras que Colbdn tuvo que
hacer en el SIC para cumplir con sus compromisos comerciales
y permitiendo que los embalses cerraran el afio con niveles
histéricamente altos.

Esto Ultimo permite mirar con tranquilidad el afio 2007 en
cuanto a abastecimiento de la poblacién, aunque ello no
significa que debamos descartar incrementos significativos en
los costos de operacion de Colbdn de no repetirse las buenas
precipitaciones de los dos Ultimos afios y de no mejorar el
abastecimiento de gas argentino (lo que es altamente
improbable), en cuyo caso se debera recurrir al respaldo con
diesel lo que elevara apreciablemente los precios en el mercado
spot afectando negativamente los resultados de la empresa.

Aunque la posicion compradora de Colbin en el sistema tiende
a disminuir a partir del afio 2008 gracias al vencimiento de
algunos contratos y la entrada en operacion de los proyectos
en ejecucion lo cual amortiguara la volatilidad de sus resultados,
la incertidumbre que presenta y que continuara presentando
el abastecimiento y los precios del gas natural argentino,
tanto para Colbdn S.A. como para los demas generadores del
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SIC, representa una fuente de riesgo importante para la
compafifa, situacion que se mantendria hasta fines del afio
2010 cuando entre en funciones la nueva planta de Gas Natural
Licuado (LNG), y las nuevas centrales a carbon proyectadas
enla 1V, Vy VIII Region.

Frente a este panorama Colbln est4 mejorando la Central
Nehuenco 2 para que ésta pueda usar ademas de gas natural
también petréleo diesel como combustible a partir de principios
del afio 2007. Es del caso sefialar que la capacidad de generacién
de este tipo de unidades térmicas disminuye cuando se las
opera con petroleo diesel, resultando ademéas un aumento del
riesgo de fallas operacional y un costo de operacion
significativamente superior al de su operacién con gas natural.

Todo lo anterior se traduce en un aumento significativo y
asimétrico de la volatilidad de los resultados de la empresa.

Con respecto a los riesgos regulatorios la nueva Ley eléctrica
referida anteriormente, introduce una reduccion de este al
permitir contratos de suministro de largo plazo a empresas
distribuidoras con precios reajustables que son fijados mediante
licitaciones transparentes y reguladas por la autoridad. Ello
implica que a mediados del afio 2010, fecha en la cual vence
una gran parte de los contratos de suministro a precios
regulados, los precios estaran en gran parte determinados por
estos contratos reajustables de largo plazo que reflejaran de
mejor forma las condiciones de mercado imperantes en cada
oportunidad pues sus reajustes estaran ligados a los principales
items de costo de las centrales generadoras.

Ademés de lo anterior la actual legislacion contempla, un
panel de expertos que dirime las divergencias entre generadores,
con lo cual se espera una mayor estabilidad en las reglas y
una menor relevancia de las decisiones politicas en el sector
al momento de establecer tarifas de energia a los clientes
regulados.

Subsisten sin embargo ciertos riesgos en materia regulatoria.
Si bien la nueva ley deberia devolver el dinamismo que debe
caracterizar a una industria eléctrica en expansion, establece
que, a partir de su publicacion, todos los suministros a empresas
distribuidoras, sean ellos originados en un contrato de suministro
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a precios de nudo u obligados a los costos marginales aplicables
cuando no existe tal contrato, estaran sujetos al pago de
compensaciones en el evento de racionamientos. Esta disposicion
de la ley introduce un nuevo riesgo en suministros no
contratados libremente por la compafiia, atendida la precariedad
que continuaré experimentando el abastecimiento del sistema
hasta que efectivamente entren en operaciones las nuevas
obras de generacion que se ha procurado incentivar.

Respecto a la participacion que la Sociedad tiene en CMPC,
esta Ultima enfrenta entre otros, el riesgo de moneda. Es asi
como el flujo de ingresos de CMPC en délares o indexado a
esta moneda, alcanza a un porcentaje no inferior al 70% de
las ventas totales. Por el lado de los egresos, tanto las
materias primas requeridas como las inversiones en activos
fijos, son mayoritariamente denominadas en ddlares, o
indexadas a esta moneda.

En cuanto a la estructura de la deuda, CMPC maneja activamente
su estructura de tasas de interés mediante derivados con el
objeto de optimizar el gasto financiero en funcién de sus
ingresos operacionales. La combinacion de contratos derivados
de tasas permite fijar la tasa libor y establecer rangos para
los cuales la compafiia vuelva a tener un esquema de tasas
variables en su estructura de pasivos. Considerando los niveles
de tasa libor al 31 de diciembre de 2006, un 82% de la deuda
consolidada de la compafiia se encuentra en tasa fija y un
18% en tasa flotante. Con esta combinacion la tasa de
endeudamiento promedio de CMPC es un 4,8% en ddlares.

La mayor estabilidad que han presentado el peso argentino
y uruguayo Yy la disminucion del capital de trabajo durante los
Ultimos afios, han mantenido controlados los efectos por
diferencias de cambio en esas monedas.

Ademés de lo anterior es necesario tener presente que el
principal producto de exportacion de CMPC y que tiene una
alta incidencia en sus resultados es la celulosa, cuyos precios
de mercado tienen una alta volatilidad por lo cual estos pueden
variar sustancialmente de un afio para otro.

CMPC tiene plantas productivas en Argentina, Uruguay, Peru
y México y bosques en Argentina. Estos paises han pasado por



periodos de inestabilidad politica y econémica durante las
recientes décadas, periodos en los cuales los gobiernos han
intervenido en aspectos empresariales y financieros con efectos
sobre los inversionistas extranjeros.

Por su parte, la filial Puerto de Lirquén S.A., tiene como
principal factor de riesgo la sobreoferta de infraestructura del
sistema portuario regional, ya que el sistema portuario de la
Octava Region es el mas competitivo del pais con seis terminales
portuarios compitiendo entre si.

Es asi como en los Gltimos afios se ha acrecentado la
competencia con el puerto de San Vicente el cual pasé a
administracion privada el afio 2002 mediante una concesion
por 15 afios y Puerto Coronel el cual ha anunciado una
expansion de sus instalaciones que le permitira competir
activamente en el mercado de contenedores con la construccion
de un nuevo muelle equipado con grdas gantry, hecho que
implica un fuerte aumento de la competencia y naturalmente
una disminucién de margenes operacionales. La construccion
anunciada de este segundo muelle en el Puerto de Coronel
debiera iniciarse en el segundo trimestre del afio 2007.

Ademés de lo anterior Puerto Coronel se ha visto favorecido
por un contrato para la descarga de carbon para la futura
Central que Colbun construira en Coronel, contrato que le
permite financiar en el 100% del costo, un muelle granelero
que competird por los graneles de la zona, carga que hoy es
mayoritariamente descargada en Puerto de Lirquén.

Si a eso se agrega al hecho que tanto SVTI (controlado por
CSV) y Puerto Coronel (controlado por Arauco S.A.) tienen
ciertas ventajas comparativas al participar de su propiedad
importantes actores tanto desde el punto de vista del control
de la carga de exportacion como de servicios de naves se
puede apreciar la desventaja en que se encuentra nuestra filial
para competir de igual a igual en la Octava Region.

Para enfrentar esta dificil competencia, la Sociedad ha
continuado mejorando sus operaciones en la bisqueda de
mayor eficiencia y menores costos operacionales como asimismo
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realizando inversiones en equipamiento e infraestructura lo
que le ha permitido aumentar significativamente la eficiencia
y velocidad de embarque y compensar asi la desventaja de no
estar integrado al negocio naviero y forestal.

Durante los Ultimos afios se han estado realizando nuevas
obras de infraestructura, tanto en pavimentacion de patios
como en construcciéon de nuevas bodegas de acopio, lo cual
deja a Puerto de Lirquén en éptima situacion de competencia
para captar una porcién relevante de los aumentos de carga
de exportacion de la regién. Asimismo se trabaja en una
segunda fase de inversiones que nos permitira movilizar hasta
9 millones de toneladas bajando nuestros costos medios y
adaptar nuestras instalaciones a los nuevos tamarios de barcos
que llegan a nuestras costas, para asi paliar el efecto adverso
sefialado anteriormente de no estar integrado en el negocio
maritimo.

Otro factor de riesgo esta relacionado con la volatilidad de
la tasa de cambio. En efecto, los ingresos de explotacion de
Puerto de Lirquén S.A. y filiales, estan indexados
aproximadamente en un 86% en doélares y en un 14% en
moneda nacional. Por su parte, los costos de explotacion estan
indexados aproximadamente en un 87% en moneda local y en
un 13% en dolares. Como consecuencia de la estructura de
ingresos y gastos, la actual volatilidad de la moneda nacional
frente al délar puede tener un fuerte impacto en los ingresos
y resultados de la Sociedad.

También constituye un factor de riesgo la alta dependencia
de las exportaciones forestales que estan concentrados en
manos de pocos exportadores, los cuales, tienen la capacidad
de influir significativamente en el nivel de actividad de los
puertos. Para paliar estos riesgos la sociedad ha estado
diversificando su oferta y mejorado sus servicios para atraer
nuevos productos tales como salmones, frutas y carga general
en contenedores, que tradicionalmente se han exportado por
la Quinta Region, y graneles que se descargan en forma
breakbulk, todo lo cual ha comenzado ya a rendir sus frutos.

patios puerto de lirquén

46






plantaciones de pinos
graneles
lineas de transmision

embarque de papel



analisis razonado de los
estados financieros consolidados

al 31 de diciembre de 2006 y 2005

A. ANALISIS DE TENDENCIAS E INDICADORES
FINANCIEROS MAS IMPORTANTES OBSERVADOS
EN LOS ESTADOS FINANCIEROS

A.1 INDICADORES FINANCIEROS

1. Liquidez Corriente
Activo Circulante / Pasivo Circulante

2. Razén Acida
Activo Circulante - Existencias - Gastos Anticipados
Pasivo Circulante

3. Razoén de Endeudamiento
Pasivo Exigible / Patrimonio

4. Rentabilidad del Patrimonio
Utilidad / Patrimonio Promedio

5. Rentabilidad del Activo
Utilidad / Activo Promedio

6. Utilidad en $ por Accién

7. Proporcién Deuda Corto Plazo
Deuda Corto Plazo / Deuda Total

8. Proporcion Deuda Largo Plazo
Deuda Largo Plazo / Deuda Total

9. Retorno de Dividendos
Dividendos Pagados / Valor Bolsa Accién

A.2 ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

El resultado del ejercicio al 31 de diciembre de 2006 presenta
una utilidad de M$128.540.872 siendo un 37,48%
(M$35.043.993) mayor a la producida en igual periodo de
2005 que alcanzd a M$93.496.879. El 60% de este aumento
se explica por mejores utilidades de Colbin S.A'y el 27% por
la utilidad extraordinaria generada en la venta de acciones de
Empresas Pizarrefio S.A. por parte de sociedades relacionadas.
El comportamiento de los resultados de este ejercicio respecto
al anterior, es el siguiente:
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Dic-06 Dic-05
4,22 2,02
4,20 2,00

0,372 0,386
0,102 0,085
0,050 0,050
1.028,33 747,97
21,50% 33,00%
78,50% 67,00%
0,02 0,02

a. Resultado Operacional

La variacion positiva de M$98.843.171 que registro el resultado
de explotacion de Minera Valparaiso S.A. se debe en gran parte
a la fusion entre Colbdn S.A. y nuestra filial Hidroeléctrica
Cenelca S.A., en la cual se encontraban los activos eléctricos
de nuestra sociedad, lo que permitié tomar el control de
Colbln S.A. con el consiguiente proceso de consolidacion.

En la sociedad controlada Colbln S.A., el resultado de

explotacion consolidado tuvo un importante incremento anual
en relacion al afio anterior, subiendo de $81.495 millones a



$179.828 millones.

Las razones principales en este cambio dicen relacion con el
proceso de fusion y con una hidrologia extraordinariamente
favorable tanto en los inviernos del afio 2005 como del afio
2006, que permiti6 no solo partir el ejercicio 2006 con los
embalses llenos sino también acceder a menores costos
marginales en el CDEC abaratandose significativamente las
compras que la compafiia debe hacer en el mercado spot para
cumplir con sus compromisos comerciales. La buena hidrologia
unida a un razonable abastecimiento de gas en el bimestre
Abril-Mayo en que las lluvias no se manifiestan en toda su
intensidad tuvo como resultado que la Compafiia generara sus
plantas basicamente con agua y gas natural y utilizara mucho
menos petroleo diesel que el afio anterior. S6lo este aspecto
implica un menor costo de $ 29.593 millones respecto del afio
2005. A los efectos anteriores se agrega un cambio relevante
de las tarifas a empresas distribuidoras producto de los cambios
legislativos introducidos en Junio del afio 2005. Finalmente
tuvo un efecto positivo el que se lograra en el ejercicio la
reliquidacion de los precios aplicables a la energia suministrada
desde abril de 2004 a junio de 2006 a Codelco, con lo que
concluyé la controversia entre las partes, percibiendo Colbin
un pago por $16.984 millones.

Las principales variaciones del resultado de explotacion son
las siguientes:

Ingresos de Explotacién

La variacion de M$129.773.754 que experimentaron los ingresos
de explotacion se ve reflejado en el aumento en la venta de
energia eléctrica de M$129.507.563. A lo anterior se adiciona
un mayor ingreso por venta de aridos para la construccion por
M$136.174, a mayores ingresos por servicios portuarios de
nuestra filial Puerto de Lirquén S.A. por M$118.729 y por
mayores ingresos por concepto de explotacion de bienes raices
por M$11.288.

En el afio 2006 se produjo en la sociedad controlada Colbin
S.A. un aumento de los ingresos de explotacion de 48%, como
consecuencia de mayores ventas de energia en un 57%
($114.695 millones) y de potencia en un 21% ($12.657

millones) lo que se explica tanto por aumentos en los volimenes
vendidos, como en los precios fijados por la autoridad para
las empresas distribuidoras. Un 39% del aumento de los
ingresos de explotacion tiene su origen en el proceso de
fusion.

Costos de Explotacion

La variacion de M$31.110.598 que muestran los costos de
explotacion, se debe en gran parte al aumento en los costos
de explotacion en Colbin S.A. y sus filiales de M$31.715.214.
A lo anterior, se adiciona un aumento de M$97.835 en la
compra de aridos para la construccion, contrarrestado en parte
por menores costos en la filial Puerto de Lirquén de M$702.451
originados en una diferente composicion de servicios prestados
a la carga y por menores costos laborales.

En la sociedad controlada Colbin S.A. el aumento de los costos
de explotacion de $31.385 millones, se explica principalmente
por las mayores compras de energia por $26.732 millones para
abastecer el aumento de la demanda de nuestros clientes, por
el mayor consumo de gas natural en $11.115 millones, por
un mayor costo en peajes por $2.488 millones y una mayor
depreciacion del periodo por $17.742 millones, efecto
compensado por el menor consumo de petréleo por $29.593
millones.

b. Resultado no Operacional

El menor resultado no operacional se explica fundamentalmente
por menores resultados devengados en empresas relacionadas,
mayores gastos financieros, un aumento en otros egresos
producto de la consolidacion con Colbdn S.A. y menores
resultados por diferencia de cambios, contrarrestados en parte
por un aumento en los ingresos financieros y un aumento en
los otros ingresos que incluye la utilidad extraordinaria generada
en la venta de acciones de Empresas Pizarrefio S.A..

Los ingresos financieros de M$13.414.114 en 2006
(M$7.200.056 en 2005) y resultados por inversiones en
empresas relacionadas de M$43.902.682 (M$50.649.008 en
2005) estan formados como sigue:
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Dic-06 Dic-05

Ingresos Financieros M$ % M$ %
Intereses de Depésitos a Plazo 4.032.547 30,06 4.318.546 59,98
Intereses Letras Hipotecarias 166.021 1,24 130.237 1,81
Intereses de Bonos y Otros 7.944.866 59,23 1.116.585 15,51
Reajustes Ganados 1.228.251 9,15 1.611.723 22,38
Diferencia de precios en Bonos y Otros 42.429 0,32 22.965 0,32
Totales 13.414.114 100,00 7.200.056 100,00
Resultados por Inversion en Dic-06 Dic-05
Empresas Relacionadas: M$ % M$ %
Empresas CMPC S.A. 21.517.754 49,01 24.720.542 48,81
Coindustria Ltda. 6.586.596 15,00 4.648.400 9,18
Bicecorp 7.045.503 16,05 3.448.592 6,81
Almendral S.A. 3.416.540 7,78 1.927.557 3,80
Inversiones Electrogas Ltda. 1.908.904 4,35 1.831.438 3,62
Viecal S.A. 1.592.861 3,63 1.847.473 3,65
Inversiones El Rauli S.A. 789.910 1,80 536.153 1,06
Transm. Eléctrica de Quillota Ltda. 214.112 0,49 177.173 0,35
Portuaria Andalién S.A. 59.326 0,14 58.919 0,12
Electrogas S.A. 988 0,00 939 0,00
Empresas Pizarrefio S.A. - 0,00 786.706 1,55
Inversiones Electropacifico S.A. - 0,00 10.164.188 20,07
Inversiones Energéticas Ltda. - 0,00 2.424 0,00
Hidroeléctrica Aysén S.A. 25.490 0,06 - 0,00
Otros 744.698 1,70 498.504 0,98
Totales 43.902.682 100,00 50.649.008 100,00

Las principales diferencias en los resultados de las empresas fundamentalmente por sus mayores resultados en inversion

relacionadas se explican por lo siguiente: en empresas relacionadas.

- El menor resultado de Empresas CMPC S.A. se explica - El mejor resultado en Almendral S.A., se explica
fundamentalmente por el efecto de la utilidad extraordinaria fundamentalmente por mayores resultados de su inversion
obtenida en la venta de predios forestales y otros activos en Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. (Entel).
durant? e.I afio 2005, ademas de un aumento en la - El mejor resultado en Inversiones EI Rauli S.A., se explica
depreciacion producto de la entrada de nuevos proyectos, fundamentalmente por su inversién en Almendral S.A.

mayores gastos financieros incurridos durante este afio y
mayores costos de explotacion derivados de mayores
precios de energia y los efectos de la apreciacion del peso.

- Los menores resultados en Viecal S.A. se explican
fundamentalmente por menores ingresos fuera de la

explotacion.
- El mejor resultado en Coindustria Ltda., se explica

fundamentalmente por mayores resultados fuera de
explotacion producto de la enajenacion extraordinaria de
acciones de Empresas Pizarrefio S.A. y dividendos de acciones
percibidos, contrarrestado en parte por menores resultados - Adiferencia del afio 2005 Inversiones Electropacifico Ltda.

de su inversion tanto directa como indirecta en Empresas & Inversiones Energéticas Ltda., no forman parte de las
CMPC S.A Inversiones en empresas relacionadas producto de la divisién

de Electropacifico Inversiones Ltda. y posterior permuta de
derechos en enero de 2006.

- Adiferencia del afio 2005 la inversion en Empresas Pizarrefio
S.A., fue enajenada en el mes de enero de 2006, por lo
cual su resultado no figura en el cuadro anterior.

- El mejor resultado en Bicecorp S.A., se explica
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C. Resultados por centro de negocios

Resultados por centro de negocios Inversién
Sector Eléctrico Sector Portuario Sector Inmobiliario  en CMPC
Conceptos y Otras
M$ M$ M$ M$
Ingresos de explotacion 399.212.317 20.210.753 329.151 317.366
Costos de explotacion (211.547.346) (10.342.711) (21.384) (218.267)
Resultado operacional 179.829.616 7.255.144 307.767 99.099
Gastos Financieros (16.561.834) - - (2.713)
Resultado no operacional (15.525.549) 713.426 - 63.721.620(**)
RA.LLDA.LE. (*) 220.592.718 10.266.562 507.272 81.143.048
Resultado después de impuesto 147.622.452 6.641.902 433.566 62.327.747

™) Resultado antes de impuesto, intereses, depreciacion, amortizacion e items extraordinario

(**)  Inversion en Empresas CMPC S.A. 21.517.754
Otras inversiones 22.384.928
Otros resultados 19.818.938

B. DIFERENCIA ENTRE VALOR LIBRO Y VALOR DE Dentro de los criterios mas relevantes que a este respecto

MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS cabe destacar, se encuentran aquellos que dicen relacion con
Los Activos de la Sociedad Matriz y sus filiales se presentan la valorizacién de las inversiones en acciones y derechos en
en los estados financieros consolidados valorizados de acuerdo sociedades, y con su presentacion o clasificacion dentro de
a principios y normas de contabilidad generalmente aceptados los estados financieros consolidados.
en Chile y a las instrucciones impartidas al respecto por la Centrando la atencién en los tres grandes grupos en que se
Superintendencia de Valores y Seguros. ordenan los Activos, a saber:

Dic-06 Dic-05
% M$ %

Activos circulantes 440.204.468 16,95 312.992.063 12,18

Activos fijos 1.431.297.612 55,12 1.432.664.861 55,74

Otros activos 724.984.675 27,93 824.696.936 32,08

Total Activos 2.596.486.755 100,00 2.570.353.860 100,00
Se puede apreciar que dentro de los Activos circulantes se Producto de lo anterior, el Activo circulante se encuentra
encuentra incluido el rubro Valores Negociables, representado aumentado en M$39.418.870 en 2006 y M$38.193.619 en
por aquellas inversiones en acciones con cotizacion bursatil, 2005, al clasificarse dentro de él inversiones en acciones,
significativa y que han registrado transacciones en la bolsa, de trabajo, sino de mantenerlas como inversiones permanentes.
en el trimestre anterior, por un monto superior a 400 UF Este incremento equivale a un 9,84% en 2006 y 13,90% en
promedio mensual, segun instrucciones especificas de la 2005 respecto del Activo circulante depurado.

Superintendencia de Valores y Seguros.
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Considerando que las inversiones en acciones y derechos en
sociedades son activos importantes, puesto que representan
el 27,21% y 31,83% del total del activo en los respectivos
ejercicios, las principales diferencias que se presentan entre
el valor de mercado y el valor de libro estan dadas por los
criterios de valorizacion de estas inversiones.

Estos activos, de acuerdo con instrucciones de la
Superintendencia de Valores y Seguros, se presentan valorizados
con distintos criterios, dependiendo si éstos deban clasificarse
dentro del rubro Valores negociables, Inversiones en empresas
relacionadas o Inversiones en otras sociedades.

Aquellas inversiones en acciones que han sido clasificadas
dentro de los rubros Valores negociables e Inversiones en otras
sociedades han sido valorizadas al costo corregido
monetariamente, en circunstancias que su valor de cotizacion
bursatil al 31 de diciembre de 2006 es superior, tal como se
desprende de las notas 4 y 11.

Por otra parte, aquellas inversiones que han sido clasificadas
dentro del rubro Inversiones en empresas relacionadas, se
presentan al valor patrimonial proporcional y a valor patrimonial,
el cual resulta ser un 27,00% inferior al valor de mercado
determinado al 31 de diciembre de 2006 (8,65% inferior al
valor de mercado en 2005). Dentro de estas inversiones, la
mas significativa esta representada por las acciones de Empresas
CMPC que Minera Valparaiso S.A. posee en forma indirecta a
través de sus sociedades filiales y coligada. La participacion
consolidada en Empresas CMPC S.A. que muestran los Estados
Financieros, en la que se encuentra incluida la participacion
correspondiente a intereses minoritarios, alcanza a un 19,69%
en 2006 (19,69% en 2005).

La importancia que estos activos representan en el total se
puede visualizar a través de las siguientes cifras:

Dic-06 Dic-05
% M$ %
Inversion en Empresas CMPC S.A. (VPP) 471.222.212 18,15 467.232.157 18,18
Valores Negociables en Acciones 39.418.870 1,52 38.193.619 1,49
Inversion otras sociedades 1.825.435 0,07 3.136.640 0,12
Fondo Mutuo 22.325.867 0,86 46.167.920 1,80
Otros Activos 2.061.694.371 79,4 2.015.623.525 78,41
Total Activos 2.596.486.755 100,00 2.570.353.861 100,00

El valor asignado a la inversion en CMPC, corresponde al valor
patrimonial proporcional a la fecha de cierre de los respectivos
ejercicios. Si esta misma situacion se analiza considerando el
valor de cotizacion bursatil de dichas acciones y las de aquellas

que se incluyen dentro de los rubros Valores negociables,
Inversiones en empresas relacionadas e Inversiones en otras
sociedades, al cierre de los ejercicios se obtiene la siguiente
situacion:

Dic-06 Dic-05
% M$ %
Inversion en Empresas CMPC S.A. (Bolsa) 704.074.278 20,85 522.850.681 17,90
Valores Negociables en Acciones (Bolsa) 573.540.552 16,98 350.719.182 12,00
Inversion en Otras Sociedades (Bolsa) 1.535.384 0,05 14.066.514 0,48
Otros Activos 2.098.804.287 62,12 2.034.038.167 69,62
Total Activos 3.377.954.501 100,00 2.921.674.544 100,00

Si se comparan los dos criterios sefialados, se puede concluir
que existe una subvaluacion de estos activos de M$781.467.746
en 2006 y de M$351.320.683 en 2005.
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C. MERCADOS Y COMPETENCIAS

Minera Valparaiso S.A., y las sociedades con las que consolida,
se desenvuelven principalmente en las areas de generacion y
venta de energia eléctrica, de servicios portuarios, de
industrializacion de la madera y de la explotacion de bienes
raices urbanos. Las actividades propias de estas areas, las
desarrolla directamente o a través de sociedades filiales o
coligadas.

C.1 Generacion y ventas de energia eléctrica

La Sociedad directamente y a través de su filial Forestal
Cominco S.A. es el accionista controlador de Colbun S.A., con
una participacion del 48,88% de su capital accionario. Dicha
empresa es la segunda generadora en importancia del SIC.

Minera Valparaiso adquirié el control de Colbdn a fines del
afio 2005 con motivo de la fusion de sus filiales hidroeléctricas
con dicha empresa, permitiendo que ésta disminuyera su
exposicion al abastecimiento de gas argentino y adquiriera
mayor estabilidad en su generacion hidréaulica al incorporar
dos cuencas adicionales independientes de aquellas en que
operaba anteriormente.

Asimismo, la fusion ha permitido disminuir la posicion
compradora neta de Colbln en el SIC, que la hacia muy
vulnerable a las dificultades que enfrentara el sector eléctrico
en los préximos cuatro afios derivada de la crisis del gas
argentino. Finalmente, el escaso endeudamiento de las filiales
fusionadas se traduce en un aumento de la capacidad de
endeudamiento de Colbun lo que facilita el financiamiento del
ambicioso plan de inversiones que se describe mas adelante.
Todo lo anterior ha sido bien apreciado por el mercado lo que
ha significado una importante apreciacion del valor bolsa de
la Cia. durante el afio 2006.

Participacion en el mercado y competencia:

Durante el afio 2006 Colbun abastecié el 28 % del mercado
en competencia con Endesa, Gener y otros.

Para satisfacer la creciente demanda en el SIC Colbun y sus
filiales han iniciado una serie de proyectos de generacién
cuyas fechas de puesta en marcha estan programadas para
entrar en servicio en el ejercicio del afio 2007. Es asi como,
se tiene previsto poner en servicio la central hidraulica de
pasada Quilleco, de 70 MW, en serie hidraulica con la central
RucUe, en la Octava Regién, la central hidraulica de pasada
Hornitos, de 55 MW de potencia, ubicada en la cuenca del rio
Aconcagua Y la central hidraulica de pasada Chiburgo, de 20
MW, ubicada aguas abajo del embalse Colbln, agregando otros
145 MW a su parque hidroeléctrico. Es del caso mencionar que
tanto la central Ructe como la central Quilleco estan en la

descarga del Lago Laja, lo cual les permite operar con un muy
buen factor de planta aln en afios secos.

Ademas de lo anterior se present6 el estudio de impacto
ambiental del proyecto para construir un complejo termoeléctrico
que usarfa carbon como combustible en comuna de Coronel,
cuya primera etapa de 325 MW netos estarian en operacion
el afio 2010, si es que se aprueba el proyecto en los plazos
previstos.

Adicionalmente estan en estudio proyectos hidraulicos por
sobre 500 MW que se espera puedan aportar generacion entre
los afios 2010 y 2013.

Por Gltimo, la compafiia ha firmado un pacto de accionistas
y una serie de otros convenios con Endesa para desarrollar
conjuntamente los proyectos hidroeléctricos de la X1 Region
en los rios Baker y Pascua y que totalizarian una capacidad
instalada de aproximadamente 2.400 MW, la que una vez en
operacion serd comercializada independientemente por ambas
compafiias, correspondiendo a Colbln aproximadamente 1.000
MW. La puesta en marcha sera gradual comenzando el afio
2013 y terminando el afio 2018. Su generacion sera muy
estable atendidos los regimenes hidrolégicos de esa zona del
extremo sur del pais. Este proyecto, unido a la construccion
de una o dos unidades de carbdn de 325 MW netos cada una,
permitira a Colbin mantener una participacién de mercado
parecida a la actual con la ventaja adicional de quedar menos
expuesto a variaciones hidrolégicas.

C.2. Servicios portuarios

La sociedad filial Puerto de Lirquén S.A., y sus filiales, tienen
sus instalaciones productivas en la VII1 Regién. A través del
Puerto de Lirquén S.A., se efectta la movilizacion, acopio,
carga y descarga de toda clase de productos entre los cuales
se destacan: celulosa, rollizos, madera aserrada, tableros,
madera pulpable, fertilizantes, harina de pescado y contenedores
llenos y vacios.

- Participacion en el mercado y competencia

El mercado portuario de la Octava Region, cuya area de
influencia se extiende de la Séptima a la Décima Regidn es
el mas competitivo del pais, ya que para cada tipo de carga
existen dos o tres puertos que pueden movilizarla. Es asi
como Puerto de Lirquén movilizo6 en el afio 2006 un 29,3%
de la carga portuaria en fuerte competencia para la carga
general y contenedores con los puertos de San Vicente (35,8%
de la carga), Coronel (18,8%) y Froward (10,9%). El resto de
la carga fue movilizada por Talcahuano y Penco (5,1%), este
Gltimo especializado en graneles, mercado en la que también
compite exitosamente Puerto de Lirquén. Considerando sélo
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el sector forestal, excluido chips, la participacion en el mercado
regional de Puerto de Lirquén alcanzo a un 34%.

Puerto de Lirquén ha conseguido colocarse en una situacion
muy competitiva en todos los mercados en que participa. Es
asi como en el afio 2006 obtuvo el segundo lugar en el
movimiento general de carga alcanzando un 29,3% (31,7% a
igual fecha de 2005) de la carga portuaria, en fuerte competencia
para la carga general y contenedores con los puertos de San
Vicente y Coronel. En cuanto a volimenes movilizados, Puerto
de Lirquén disminuy6 en 132.500 tons.-m3, la carga transferida,
pasando de 4.546.058 tons.-m3 a Diciembre de 2005 a 4.413.558
tons.-m3 en diciembre de 2006. Esta disminucion se produjo
en el segmento de cargas breakbulk, por menores embarques
forestales de maderas y tableros asi como menores descargas
de fertilizantes y granos.

Parte relevante de la carga movilizada en la region se embarca
en contenedores. A diciembre de 2006, la carga en contenedores
representa aproximadamente un 43,8% del total movilizado
en la Regién. La Sociedad ha invertido mas de US$ 20 millones
para captar parte relevante de este mercado alcanzando una
participacion de aproximadamente un 31,6%, que si bien es
inferior a la participacion del afio anterior signific6 un
crecimiento de 133.712 contenedores.

Es necesario destacar el importante crecimiento del volumen
de contenedores movilizados en la zona como consecuencia
del aumento de produccion de madera seca por el mayor secado
de madera verde a consecuencias de las dificultades para la
exportacion de estas Ultimas por problemas fitosanitarios, y
la incorporacién de importantes volimenes de celulosa que
se envian a Asia en contenedores. Ello ha significado que en
la zona se haya producido una disminucion de los embarques
en forma de carga suelta aumentando en mas del 33.5% el
movimiento de contenedores. Sin perjuicio del extraordinario
aumento en la cantidad de contenedores movilizados este afio
a nivel global se produjo un aumento con respecto al afio
2005 de 687.421 tons.-m3, equivalente al 4,8%, de la demanda
regional por servicios portuarios. En el sector forestal excluidos
los chips, la movilizacién aumenté en 247.057 tons.-m3, lo
que equivale al 3,0%. Por su parte, la movilizacién de carga
no forestal en la regién tuvo un aumento de 503.743 tons.-
m3, lo que equivale a un 11,5%.

Puerto de Lirquén esta trabajando activamente para mantener
una fuerte posicién en el mercado frente al aumento de
demanda por servicios portuarios que se espera con la puesta
en marcha de dos plantas de celulosa, sin perjuicio de la
disminucion que experimento este afio en la movilizacion de
carga como consecuencia que practicamente el 90% del
crecimiento del mercado fue captada por servicios que recalan
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hoy en SVTI. Para mejorar su participacion Puerto de Lirquén
no solo termind durante el ejercicio la construccion de una
bodega de 25.000 m2, sino tiene en proceso de evaluacion
la construccion de otra bodega de 35.000 m2 adicionales, las
cuales estaran destinadas a la movilizacion de celulosa y
madera con cuyos exportadores se han suscrito sendos contratos
de largo plazo con volimenes comprometidos. Ademéas Puerto
de Lirquén ha mejorado sus accesos mediante la suscripcion
de un acuerdo con el MOP para la construccién de un by pass
en la ciudad de Penco e incrementado sustancialmente su
capacidad de recepcion ferroviaria mediante la construccion
de nuevos desvios techados y mejorando en gran parte la linea
férrea Concepcion Lirquén, a la cual se le aument6 la capacidad
de carga de los vagones ferroviarios y se reforzaron los puentes
para el paso de locomotoras mas grandes, contribuyendo con
ello a bajar los costos de transporte interno a sus clientes.

Para los préximos tres afios esta en fase de aprobacion un
plan de inversiones tendientes a aumentar la productividad
y capacidad portuaria en Lirquén que alcanzaria los US$75
millones. Las inversiones estimadas incluirian nuevas bodegas
para la celulosa y maderas; relleno maritimo de 10 has para
el stacking de contenedores; construccion de 2 nuevos sitios
de atraque en el Muelle 2; y compra de equipamiento de
movilizacién de carga en patios y muelles. Con estas inversiones
la capacidad del puerto excederia los nueve millones de
toneladas anuales.

C.3. Actividad forestal

La sociedad coligada Empresas CMPC S.A. y sus filiales, es una
de las principales empresas del pais dedicada a la actividad
forestal integrada y que opera a través de las siguientes
sociedades filiales que concentran las distintas areas de los
negocios de la compafiia:

- Forestal Mininco S.A.: Negocios forestales y aserraderos.

- CMPC Celulosa S.A.: Produce y comercializa celulosa y
papeles.

- CMPC Papeles S.A.: Negocios de cartulinas, papel periddico
y papeles gréficos.

- CMPC Productos Tissue S.A.: Negocios de la linea de productos
tissue en Chile, Argentina, Uruguay y Perd.

- CMPC Productos de Papel S.A.: Negocios de conversion de papeles
para producir envases, embalajes y productos de consumo
masivo como cuadernos y papeles de oficina entre otros.

Estas cinco filiales, coordinadas a nivel estratégico y
compartiendo funciones de soporte, actGan en forma
independiente de manera de atender mercados con productos
y dindmicas muy distintas.



Respecto de la situacion de los mercados, para CMPC, la mayoria
de estos presenta condiciones favorables para los proximos
meses, toda vez que se observa una demanda sostenida y
precios estables o al alza para los principales productos
comercializados por la compafiia, entre los que se encuentran
la celulosa, tanto fibra larga como fibra corta y las cartulinas.
Algunos productos como el papel periédico y algunas maderas,
especialmente remanufacturada, han mostrado en los ultimos
meses menos dinamismo en los mercados de exportacion.

CMPC ha continuado el desarrollo de los proyectos contemplados
en su programa de inversiones, varios de los cuales ya han
sido concluidos y se encuentran en plena operacion.

Durante el afio pasado se puso en marcha una ampliacion de
la capacidad de Planta Maule en 80 mil toneladas anuales de
cartulinas lo que significo una inversion de 38,5 millones de
dolares. En el segundo semestre de 2005 se puso en marcha
una nueva maquina para fabricar papeles tissue en la planta
de Talagante, con una inversién de 31 millones de délares y
entr en operacion la reconstruida linea de aserrio en Mulchén,
con una capacidad de 420 mil metros clbicos anuales y 26
millones de ddlares de inversion.

En julio, se puso en marcha la ampliacion de la capacidad de
produccion de papeles para corrugar en la planta de Puente
Alto, con lo cual se alcanzara una produccion de 280 mil
toneladas anuales. También se pusieron en servicio las nuevas
plantas de tratamiento secundario en Maule, Puente Alto,
Valdivia, Nacimiento y Talagante.

Durante el presente afio, se adquirieron los bosques y activos
industriales de la empresa Forestal Copihue en 110 millones
de dolares, que incluyen 17 mil hectareas plantadas de pino
radiata, un aserradero y una planta de remanufactura.

La nueva linea de produccién de celulosa en Planta Santa Fe,
con una inversion de mas de 750 millones de ddlares, tuvo
su puesta en marcha a mediados del mes de diciembre. Especial
cuidado se ha mantenido, tanto en la etapa de construccion
como durante su puesta en marcha y posterior operacion,
respecto del medio ambiente y la seguridad, destinando mucha
energia y recursos para asegurar el cumplimiento de todas las
obligaciones en estas materias.

En Octubre se puso en marcha una nueva caldera de biomasa
en Planta Pacifico. El primer trimestre del afio 2007 se pondra
en marcha de una nueva planta de paneles contrachapados
(plywood) y se completaran inversiones en mejoras
medioambientales en Planta Laja.

Una vez ejecutados los proyectos antes mencionados, se

completard el plan de inversiones por 1.500 millones de délares
que se inici6 en el afio 2004.

C.4. Actividad inmobiliaria

Minera Valparaiso S.A. y sus filiales realizan la actividad
inmobiliaria a través de la explotacion de bienes raices urbanos,
de sus propiedades ubicadas en las ciudades de Santiago y
Concepcion.

A diciembre de 2006 los ingresos por rentas de arrendamiento
alcanzaron a M$329.151, que al compararlos con los M$317.863
del afio 2005 muestran un aumento de un 3,55%. Este aumento
se explica fundamentalmente por el aumento que ha
experimentado la demanda en la zona del centro de Santiago
lo que ha implicado el cierre de nuevos contratos de arriendo.
La mayor parte de nuestra inversion inmobiliaria se encuentra
en el centro de Santiago, sector que en los Gltimos afios
estuvo bastante deprimido y que recién en los ultimos meses
esta mostrando sefiales de reactivacion, especialmente el
sector de oficinas de buena calidad.

D. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Estado de Flujo Efectivo dic-06 dic-05

Flujo neto originado por
actividades de la operacion
Flujo neto originado por
actividades de financiamiento
Flujo neto originado por
actividades de inversion

245.124.474  157.437.316
(92.356.520) 323.371

(59.706.458)  (82.909.217)

Flujo neto total del periodo 93.061.496  74.851.470
Efecto de la inflacion sobre el

efectivo y efectivo equivalente 813.083 (1.472.563)
Variacion neta del efectivo

y el efectivo equivalente 93.874.579  73.378.907
Saldo inicial de efectivo y

efectivo equivalente 135.893.504 62.514.598

Saldo final de efectivo y

efectivo equivalente 229.768.083 135.893.505

El comportamiento del flujo de efectivo de la Sociedad y las
sociedades que se consolidan por los ejercicios 2006 y 2005,
presenta el siguiente movimiento:

a.- El efectivo y las inversiones financieras liquidas alcanzan
a M$229.768.083 en el afio 2006 (M$135.893.505 en
2005).

b.- Las actividades operacionales generaron flujos netos
positivos por M$245.124.474 en el afio 2006
(M$157.437.316 en 2005), que provienen principalmente
de los ingresos obtenidos por recaudacion de deudores
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por ventas de energia eléctrica y de servicios portuarios,
contrarrestado en parte por pagos a proveedores y personal,
y pago de intereses efectuados para dichas actividades.
Otro flujo importante esta representado por los dividendos
percibidos, que disminuyeron en relacién al afio anterior,
alcanzando a M$25.259.466 en el ejercicio 2006
(M$34.798.173 en 2005), originados en las inversiones
en acciones que mantienen la Sociedad y sus filiales.

c.- Los flujos de financiamiento se presentan negativos por
M$92.356.520 en el afio 2006 (positivos por M$323.371
en 2005) y corresponden, mayormente al pago de dividendos
de la Matriz y de las Sociedades que forman parte de la
consolidacion, a los sefiores accionistas, al pago de otros
préstamos y en el ejercicio 2005 al pago de obligaciones
con el publico, contrarrestados por la obtencién de préstamos.

d.- Las actividades de inversion muestran en el ejercicio 2006
un flujo neto de fondos de M$59.706.458 (M$82.909.217
en 2005), derivado en gran parte por el movimiento normal
del manejo de las inversiones en instrumentos financieros
(colocaciones y vencimientos), efectuados por la Matriz
y las Sociedades que forman parte de la consolidacion,
en ambos ejercicios y a la mayor inversion en activo fijo
por parte de filiales efectuados en el ejercicio, todo lo
anterior contrarrestado en parte por la venta de inversiones
permanentes y de otras inversiones.

E. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO Y POSICION
DE CAMBIO

Los resultados de la Sociedad, estan directamente relacionados
con los resultados que obtengan sus sociedades filiales y
coligadas. Como gran parte de los activos se encuentran
invertidos en el mercado de capitales, ya sea en instrumentos
de renta fija como en acciones de sociedades anénimas, por
lo que existen factores de riesgo que escapan al control de
la Sociedad y que dependen del comportamiento que tengan
las tasas de interés en dicho mercado, de su reajustabilidad,
tanto para aquellos instrumentos de renta fija como de tasa
variable, y a las medidas que adopten las autoridades de
gobierno en materia econémica.

Dentro de las inversiones en acciones, las mas significativas
estan representadas por las inversiones en Colbdn y CMPC
que la Sociedad posee en forma directa e indirecta.

En la participacién que la Sociedad tiene en Colbun S.A. ésta
enfrenta los riesgos provenientes de:

(i) la situacion climatica de cada afio en el pais.
(ii) laregulacion tarifaria que hace la autoridad semestralmente.

(iii) el suministro de gas argentino y el precio del petréleo
diesel.
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Con respecto al riesgo hidroldgico, Colbin ha buscado
disminuirlo a través de construccion de centrales de respaldo
que le permiten abastecer a sus clientes en caso de grandes
sequias. El aumento del precio del petréleo unido al no
cumplimiento de los contratos de abastecimiento de gas
argentino, ha implicado un encarecimiento relevante de este
respaldo por lo cual el riesgo hidroldgico es significativo en
el resultado final de la sociedad.

Las abundantes precipitaciones de los afios 2005 y 2006
permitieron que el consumo de diesel en el sistema fuese
minimo reflejandose en costos marginales menores a los
esperados, abaratandose asi las compras que Colbdn tuvo que
hacer en el SIC para cumplir con sus compromisos comerciales
y permitiendo que los embalses cerraran el afio con niveles
histéricamente altos.

Esto Ultimo permite mirar con tranquilidad el afio 2007 en
cuanto a abastecimiento de la poblacién, aunque ello no
significa que debamos descartar incrementos significativos en
los costos de operacion de Colbln de no repetirse las buenas
precipitaciones de los dos Ultimos afios y de no mejorar el
abastecimiento de gas argentino (lo que es altamente
improbable), en cuyo caso se deberd recurrir al respaldo con
diesel lo que elevara apreciablemente los precios en el mercado
spot afectando negativamente los resultados de la empresa.

Aunque la posicion compradora de Colbdn en el sistema tiende
a disminuir a partir del afio 2008 gracias al vencimiento de
algunos contratos y la entrada en operacion de los proyectos
en ejecucion lo cual amortiguara la volatilidad de sus resultados,
la incertidumbre que presenta y que continuara presentando
el abastecimiento y los precios del gas natural argentino,
tanto para Colbdn S.A. como para los demas generadores del
SIC, representa una fuente de riesgo importante para la
compafifa, situacion que se mantendria hasta fines del afio
2010 cuando entre en funciones la nueva planta de Gas Natural
Licuado (LNG), y las nuevas centrales a carbon proyectadas
en la 1V, Vy VIII Region.

Frente a este panorama Colbun est4 mejorando la Central
Nehuenco 2 para que ésta pueda usar ademéas de gas natural
también petrdleo diesel como combustible a partir de principios
del afio 2007. Es del caso sefialar que la capacidad de generacion
de este tipo de unidades térmicas disminuye cuando se las
opera con petroleo diesel, resultando ademéas un aumento del
riesgo de fallas operacional y un costo de operacion
significativamente superior al de su operacion con gas natural.
Todo lo anterior se traduce en un aumento significativo y
asimétrico de la volatilidad de los resultados de la empresa.

Con respecto a los riesgos regulatorios la nueva Ley eléctrica
referida anteriormente, introduce una reduccién de este al
permitir contratos de suministro de largo plazo a empresas



distribuidoras con precios reajustables que son fijados mediante
licitaciones transparentes y reguladas por la autoridad. Ello
implica que a mediados del afio 2010, fecha en la cual vence
una gran parte de los contratos de suministro a precios
regulados, los precios estaran en gran parte determinados por
estos contratos reajustables de largo plazo que reflejaran de
mejor forma las condiciones de mercado imperantes en cada
oportunidad pues sus reajustes estaran ligados a los principales
items de costo de las centrales generadoras.

Ademas de lo anterior la actual legislacion contempla, un panel
de expertos que dirime las divergencias entre generadores, con
lo cual se espera una mayor estabilidad en las reglas y una
menor relevancia de las decisiones politicas en el sector al
momento de establecer tarifas de energia a los clientes regulados.

Subsisten sin embargo ciertos riesgos en materia regulatoria.
Si bien la nueva ley deberia devolver el dinamismo que debe
caracterizar a una industria eléctrica en expansion, establece
que, a partir de su publicacién, todos los suministros a empresas
distribuidoras, sean ellos originados en un contrato de suministro
a precios de nudo u obligados a los costos marginales aplicables
cuando no existe tal contrato, estaran sujetos al pago de
compensaciones en el evento de racionamientos. Esta disposicion
de la ley introduce un nuevo riesgo en suministros no
contratados libremente por la compafiia, atendida la precariedad
que continuara experimentando el abastecimiento del sistema
hasta que efectivamente entren en operaciones las nuevas
obras de generacion que se ha procurado incentivar.

Respecto a la participacion que la Sociedad tiene en CMPC, esta
Gltima enfrenta entre otros, el riesgo de moneda. Es asi como el
flujo de ingresos de CMPC en dolares o indexado a esta moneda,
alcanza a un porcentaje no inferior al 70% de las ventas totales.
Por el lado de los egresos, tanto las materias primas requeridas
como las inversiones en activos fijos, son mayoritariamente
denominadas en dolares, o indexadas a esta moneda.

En cuanto a la estructura de la deuda, CMPC maneja activamente
su estructura de tasas de interés mediante derivados con el
objeto de optimizar el gasto financiero en funcién de sus
ingresos operacionales. La combinacion de contratos derivados
de tasas permite fijar la tasa libor y establecer rangos para
los cuales la compafiia vuelva a tener un esquema de tasas
variables en su estructura de pasivos. Considerando los niveles
de tasa libor al 31 de diciembre de 2006, un 82% de la deuda
consolidada de la compafiia se encuentra en tasa fija y un
18% en tasa flotante. Con esta combinacion la tasa de
endeudamiento promedio de CMPC es un 4,8% en dolares.

La mayor estabilidad que han presentado el peso argentino
y uruguayo y la disminucion del capital de trabajo durante los
Gltimos afios, han mantenido controlados los efectos por
diferencias de cambio en esas monedas.

Ademaés de lo anterior es necesario tener presente que el
principal producto de exportacion de CMPC y que tiene una
alta incidencia en sus resultados es la celulosa, cuyos precios
de mercado tienen una alta volatilidad por lo cual estos pueden
variar sustancialmente de un afio para otro.

CMPC tiene plantas productivas en Argentina, Uruguay, Perd
y México y bosques en Argentina. Estos paises han pasado
por periodos de inestabilidad politica y econémica durante
las recientes décadas, periodos en los cuales los gobiernos
han intervenido en aspectos empresariales y financieros con
efectos sobre los inversionistas extranjeros.

Por su parte, la filial Puerto de Lirquén S.A., tiene como
principal factor de riesgo la sobreoferta de infraestructura del
sistema portuario regional, ya que el sistema portuario de la
Octava Region es el mas competitivo del pais con seis terminales
portuarios compitiendo entre si.

Es asi como en los Gltimos afios se ha acrecentado la
competencia con el puerto de San Vicente el cual pasé a
administracion privada el afio 2002 mediante una concesién
por 15 afios y Puerto Coronel el cual ha anunciado una
expansion de sus instalaciones que le permitira competir
activamente en el mercado de contenedores con la construccion
de un nuevo muelle equipado con grdas gantry, hecho que
implica un fuerte aumento de la competencia y naturalmente
una disminucién de margenes operacionales. La construccion
anunciada de este segundo muelle en el Puerto de Coronel
debiera iniciarse en el segundo trimestre del afio 2007.

Ademés de lo anterior Puerto Coronel se ha visto favorecido
por un contrato para la descarga de carbon para la futura
Central que Colbun construira en Coronel, contrato que le
permite financiar en el 100% del costo, un muelle granelero
que competird por los graneles de la zona, carga que hoy es
mayoritariamente descargada en Puerto de Lirquén.

Si a eso se agrega al hecho que tanto SVTI (controlado por
CSV) y Puerto Coronel (controlado por Arauco S.A.) tienen
ciertas ventajas comparativas al participar de su propiedad
importantes actores tanto desde el punto de vista del control
de la carga de exportacion como de servicios de naves se
puede apreciar la desventaja en que se encuentra nuestra filial
para competir de igual a igual en la Octava Region.

Para enfrentar esta dificil competencia, la Sociedad ha
continuado mejorando sus operaciones en la bisqueda de
mayor eficiencia y menores costos operacionales como asimismo
realizando inversiones en equipamiento e infraestructura lo
que le ha permitido aumentar significativamente la eficiencia
y velocidad de embarque y compensar asi la desventaja de no
estar integrado al negocio naviero y forestal.

Durante los Gltimos afios se han estado realizando nuevas
obras de infraestructura, tanto en pavimentacion de patios
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como en construccion de nuevas bodegas de acopio, lo cual
deja a Puerto de Lirquén en 6ptima situacion de competencia
para captar una porcion relevante de los aumentos de carga
de exportacion de la regién. Asimismo se trabaja en una
segunda fase de inversiones que nos permitira movilizar hasta
9 millones de toneladas bajando nuestros costos medios y
adaptar nuestras instalaciones a los nuevos tamafios de barcos
que llegan a nuestras costas, para asi paliar el efecto adverso
sefialado anteriormente de no estar integrado en el negocio
maritimo.

Otro factor de riesgo esta relacionado con la volatilidad de la
tasa de cambio. En efecto, los ingresos de explotacion de
Puerto de Lirquén S.A. y filiales, estan indexados
aproximadamente en un 86% en ddlares y en un 14% en
moneda nacional. Por su parte, los costos de explotacion estan
indexados aproximadamente en un 87% en moneda local y en
un 13% en doélares. Como consecuencia de la estructura de
ingresos y gastos, la actual volatilidad de la moneda nacional
frente al ddlar puede tener un fuerte impacto en los ingresos
y resultados de la Sociedad.

También constituye un factor de riesgo la alta dependencia
de las exportaciones forestales que estan concentrados en
manos de pocos exportadores, los cuales, tienen la capacidad
de influir significativamente en el nivel de actividad de los
puertos. Para paliar estos riesgos la sociedad ha estado
diversificando su oferta y mejorado sus servicios para atraer
nuevos productos tales como salmones, frutas y carga general
en contenedores, que tradicionalmente se han exportado por
la Quinta Regidn, y graneles que se descargan en forma
breakbulk, todo lo cual ha comenzado ya a rendir sus frutos.

HECHOS RELEVANTES

De acuerdo a lo dispuesto en el Articulo N° 9 y en el inciso
segundo del Articulo N° 10 de la Ley N° 18.045 de Mercado de
Valores, asi como lo sefialado en la Circular N° 660 y la Norma
de Carécter General N° 30, ambas de la Superintendencia de
Valores y Seguros, en el periodo comprendido entre el 01 de
Enero de 2006 y el 31 de Diciembre de 2006, se han informado
los siguientes hechos esenciales a esa superintendencia:

- Con fecha 13 de Enero de 2006

En sesion de directorio de Minera Valparaiso S.A. celebrada
con fecha 12 de enero de 2006, se tom6 conocimiento de la
operacion realizada por nuestra filial Cominco S.A. y nuestra
coligada Coindustria Limitada, por una parte y Etex Latinamerica
S.A., por la otra, sociedad que integra el grupo controlador
de Empresas Pizarrefio S.A., en la que han suscrito un acuerdo
no vinculante por el que, sujeto a que se verifiquen ciertas
condiciones y se convenga en los aspectos de detalle de la
operacion, Etex Latinamerica S.A. compraria a Cominco S.A.
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y a Coindustria Limitada 9.451.688 y 2.385.357 de acciones
emitidas por Empresas Pizarrefio S.A., respectivamente, en un
precio de $1.400 por accion.

En caso que la operacion se perfeccione dentro del plazo
méximo que vence el 31 de marzo de 2006, fecha esta Gltima
en la que a méas tardar se debera pagar el precio, el efecto en
la utilidad financiera de Minera Valparaiso S.A. por la venta
de las acciones referidas, que efectuaran sus sociedades
relacionadas, sera de aproximadamente $9.086 millones.

- Con fecha 7 de Abril de 2006

En sesion de Directorio celebrada el 6 de Abril de 2006, se
acordé citar a Junta General Ordinaria de Accionistas que se
celebrara el dia 28 de Abril de 2006 a las 11:30 horas, en el
Salon de Reuniones del Edificio de la Bolsa de Corredores,
Bolsa de Valores de Valparaiso, Prat N° 798 ler. Piso, en
Valparaiso, a los accionistas inscritos al 22 de Abril de 2006.

En la misma sesion el Directorio acordd proponer el pago del
dividendo definitivo N° 316 de $ 140.- por accion, con cargo
a las utilidades del Ejercicio finalizado al 31 de Diciembre de
2005. De ser aprobado el referido dividendo, su pago se efectuara
a contar del dia 11 de Mayo de 2006 y tendran derecho a
percibirlo, los accionistas inscritos al 5 de Mayo de 2006.

Las materias a tratar en la Junta indicada anteriormente, seran
las siguientes:

e Pronunciarse sobre la Memoria y Estados Financieros
Auditados correspondientes al Ejercicio finalizado al 31
de Diciembre de 2005.

« Resolver sobre la distribucion de las utilidades del Ejercicio
y el reparto del dividendo definitivo N°316.

e Fijar Politica de dividendos.

e Fijar la remuneracion del Directorio para el Ejercicio 2006.

* Fijar la remuneracion del comité de Directores y su
presupuesto de gastos para el Ejercicio 2006.

« Informar operaciones Art. 44 Ley N° 18.046.

* Designar Auditores Externos.

e Tratar las demas materias que incumben a estas Juntas.

- Con fecha 2 de Mayo de 2006

En Junta General Ordinaria de Accionistas de nuestra sociedad,
celebrada el dia Viernes 28 de Abril de 2006, se acordd por
la unanimidad de los accionistas las siguientes materias:

a) Aprobar la Memoria, Balance General, Estado de Resultados,
Estado de Flujo de Efectivo, Notas Explicativas, e Informe
presentado por los Auditores Externos, correspondiente al
periodo comprendido entre el 1 de Enero y el 31 de
Diciembre de 2005.



b)

d)

Pagar, a partir del 11 de Mayo de 2006 a los sefiores
accionistas inscritos al 5 de Mayo de 2006, el dividendo
definitivo N° 316 de $ 140.- por accién, con cargo a las
utilidades del ejercicio 2005. En cumplimiento a la Circular
N° 660 de 22 de Octubre de 1986 de esa Superintendencia
se adjunto Formulario N° 1 con el detalle de este dividendo.

Aprobar la distribucion de la utilidad del ejercicio de
$ 91.573.828.958..- de la siguiente manera:

 Destinar $ 10.625.000.000.- a cubrir el dividendo provisorio
N° 315 de $ 85.- por accion.

 Destinar $17.500.000.000.- a cubrir el dividendo definitivo
N° 316 de $140.- por accion.

*Destinar $ 63.448.828.958.- del saldo de la utilidad del
ejercicio, al Fondo de Accionistas Provenientes de Utilidades

Aprobar como politica para la distribucion de dividendos
futuros, el reparto de alrededor de un 50 por ciento de
aquella parte de las utilidades que hayan sido efectivamente
percibidas por la Sociedad y sus filiales en el ejercicio, o
un porcentaje no inferior al 30 por ciento de la utilidad
liquida del ejercicio si este resultare mayor al anterior.

Aprobar el pago como remuneracion al Directorio, en
conjunto, por concepto de participacion en las utilidades
correspondientes al Ejercicio 2006, hasta un maximo del
0,9% de las utilidades que hayan sido efectivamente
percibidas por la Sociedad y sus filiales en el Ejercicio,
mas un 3,6 por mil al Presidente en calidad de honorarios.
En ningln caso la participacion del Directorio y los honorarios
del Presidente podran exceder 0,70 por ciento segin la
distribucién que determine el propio Directorio y el 2 por
mil respectivamente, sobre las utilidades del Ejercicio
aprobadas por la Junta.

f)

9)

h)

)

Aprobar que se mantenga la remuneracion y presupuesto
del Comité de Directores en los mismos términos de lo
acordado en Junta Ordinaria de Accionistas de 2005.

Aprobar la proposicion del Comité de Directores que sugirio
a la Junta autorizar al Directorio para designar alguna de
las siguientes firmas: Deloitte & Touche Sociedad de
Auditores y Consultores Limitada, Howarth HB Auditores
Consultores y KPMG Auditores Consultores Limitada. La
determinacion que en definitiva haga el Directorio, debera
tener en cuenta los servicios ofrecidos por las firmas y el
costo de los mismos.

Facultar al Directorio para que hasta la proxima Junta
General Ordinaria de Accionistas pueda, de acuerdo a las
circunstancias que el mismo Directorio califique, proceder
al pago de dividendos eventuales contra fondos provenientes
de utilidades y sus revalorizaciones por los montos y en
las fechas que el Directorio determine en cada oportunidad.

Facultar al Gerente General de la Sociedad para comunicar
a la Superintendencia de Valores y Seguros, Bolsas de
Comercio y Comision Clasificadora de Riesgos los acuerdos
mencionados anteriormente.

- Con fecha 7 de Diciembre de 2006

En sesion de Directorio celebrada el 7 de diciembre de 2006,
se acordd pagar dividendo provisorio N°317 de $ 110.- por
accion, con cargo a las utilidades del Ejercicio finalizado al
31 de Diciembre de 2006. El pago se efectuara a contar del
dia 10 de Enero de 2007 y tendran derecho a percibirlo, los
accionistas inscritos al 4 de Enero de 2007.
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