Comentarios al Pacto de Accionistas sobre CMP entre CAP y Mitsubishi

A solicitud de la Superintendencia de Valores y Seguros, CAP S.A. (CAP) hizo publicas ayer las
caracteristicas generales del Pacto de Accionistas que se suscribiria entre esta sociedad y MC Inversiones
Limitada (MCI), relacionada al grupo Mitsubishi, a celebrarse sobre la filial minera de CAP, Compaiiia
Minera del Pacifico S.A. (CMP). La anterior subscripcion del Pacto de Accionistas estaria relacionada con
un aumento de capital en CMP por parte de MCI, bajo un proceso de negociaciones entre personas
juridicas relacionadas que no ha estado abierto a terceros.

De la lectura de lo informado, se desprende que éste no seria un pacto de menor importancia entre CAP
y MCI sobre ciertas formalidades de operacion y temas contables de consolidacién sino uno que
guedaria mejor definido como un Pacto de Control y Actuacién Conjunta entre ambas partes sobre
CMP. Al suscribirlo, se acordaria entre ellos el estratégico curso de accion de CMP respecto al desarrollo
de los proyectos mineros asi como se otorgarian derechos de first refusal, tag along y opciones put,
coordinando la operacidon minera conjunta a través de comités operativos con miembros de ambas
partes en las dareas financiera, operacion y ventas y marketing de la empresa minera, todas
caracteristicas propias de un verdadero Pacto de Control.

Aln mas, se aumenta de hecho el quorum de 2/3 de las acciones que la propia ley de Sociedades
Andnimas establece para la aprobacion de determinados acuerdos en las Juntas de Accionistas de CMP,
referidos a la enajenacidon de 50% o mas de su activo, la aprobacidn de aportes y estimacién de bienes
no consistentes en dinero, el otorgamiento de garantias reales y la modificacién de las facultades
reservadas a la Junta de Accionistas o de las limitaciones a las atribuciones del Directorio, entre otras
materias, por la via de generar opciones de PUT a favor de MCI en caso no fueran materias aprobadas
por éste, a pesar de tener eventualmente un 25% de CMP.

En otras palabras, a través de este Pacto de Accionistas con Mitsubishi, CAP no puede si no es con el
consentimiento de MCI aprobar acuerdos en CMP, aun teniendo un 75% de su capital. Si CAP persiste, se
generan derechos a favor de la contraparte y obligaciones para ella.

Lo que diferencia a ambos suscriptores de este Pacto de Accionistas es tan sélo su participacidon
econdmica en CMP pero no su efectivo poder politico en el manejo de ésta; en el ambito del control del
activo CMP, se estructura desde el primer momento un plan de accion de comun acuerdo entre las dos
partes que si no se cumple contempla las sanciones descritas en el Pacto. Incluso, cuando ya esta
definido practicamente todo el plan de accidn, la formalidad de cuantos directores tiene uno u otro es
casi irrelevante. El mando queda de verdad definido desde el primer momento.

El pacto descrito permite a Mitsubishi, actual poseedora de un 19% de CAP, la toma de control de hecho
del mayor activo econdmico de esta sociedad y que supera su 50%. Pero su efecto no termina ahi: su
suscripcion ciertamente desincentiva a que con posterioridad a ésta un tercero intente tomar el control
de CAP, desincentivo que va contra los intereses del resto de los accionistas de CAP, por cuanto la
estrategia de desarrollo de su mayor activo econdmico va a estar definida y supeditada a este Pacto de
Accionistas. En otras palabras, por la via de este Pacto MCI toma el control de CMP, y por sus obvios
efectos negativos de menor competencia accionaria en CAP, queda con una posicién de control
desequilibrante sobre ésta que va ciertamente mas alld de su 19% de participacion, pasando a ser de
hecho su controlador. Alin mads, las decisiones de CAP sobre sus activos no mineros quedan de hecho



supeditadas al Pacto sobre CMP, particularmente al voluntario consentimiento de MCI respecto de ellos,
dado su peso especifico en CMP.

En sintesis, aqui se estd frente a una toma de control de CAP que deberia ser presentada y votada por

sus accionistas como tal. El Pacto de Accionistas propuesto solo refrenda que si MCl quiere invertir en
CMP, necesita iniciar un proceso de OPA por CAP e indirectamente por INVERCAP S.A.
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