
Santiago, 20 de agosto de 2026

Señores

Directorio

Celulosa Arauco y Constitución SA.

Presente

Ref.: Opinión de director conforme al artículo 147 N°s 5 y 6 de la Ley N° 18046, respecto de la

operación entre partes relacionadas relativa al Contrato de Compromiso de Aporte de Capital entre

Empresas Copec SA. y Celulosa Arauco y Constitución S.A.

Estimados señores (a):

Dando cumplimiento a lo previsto en el artículo 147 N°s 5 y 6 de la Ley N°18.046 sobre Sociedades

Anónimas, formulo mi pronunciamiento respecto de la operación entre partes relacionadas consistente

en el Contrato de Compromiso de Aporte de Capital que Celulosa Arauco y Constitución SA. (“CASA”)

proyecta celebrar con su matriz Empresas Copec SA. (“Empresas Copec”), en virtud del cual Empresas

Copec se compromete de manera irrevocable e incondicional a mantener disponible para CASA un

monto de hasta US$450 millones, posible de ser requerido en una o varias sumas entre el ide enero de

2027 y el 31 de diciembre de 2028 (la “Operación”).

Debo partir precisando mi relación con la contraparte de la Operación: como todos los miembros de

este directorio, fui elegido con los votos de Empresas Copec en su calidad de controlador de CASA.

Asimismo, soy director de Servicios Corporativos SerCor SA., y de diversas filiales de CASA. Dejo expresa

constancia de estas circunstancias, así como de que no tengo otros vínculos —familiares, patrimoniales

o profesionales— con Empresas Copec ni interés personal en el resultado de la Operación.

Desde una perspectiva de gobierno corporativo, la Operación se sometió íntegramente al procedimiento

del artículo 147 de la Ley 18.046: la Operación se presentó al Directorio, donde debieron abstenerse de
pronunciarse la totalidad de los miembros del directorio; el propio Directorio designó a Ev Consultores

Limitada como evaluador independiente, cuyo informe fue puesto a disposición de este directorio y de

los accionistas conforme a la ley; y se citó a Junta Extraordinaria de Accionistas para el día 10 de

septiembre de 2026, a fin de que sea esa instancia a que resuelva en definitiva sobre la aprobación de la

Operación. Por su parte, este pronunciamiento individual se emite dentro del plazo de cinco días hábiles

desde la recepción de del informe de EY Consultores Limitada.

En cuanto al fondo, el Informe de EV Consultores Limitada concluye —sobre la base de un análisis de

precios comparables no controlados que consideró dos comparables internos y doce comparables



externos— que la Comisión de Disponibilidad de 0,30% anual, calculada sobre el saldo no desembolsado
del monto comprometido, pactada por CASA con Empresas Copec se encuentra dentro de los rangos
observados en el mercado (0,30%—0,40% en los comparables internos; rango intercuartil de 0,19% a
0,39% en el análisis consolidado), sin evidenciar una diferencia notoria respecto de condiciones de
mercado. De acuerdo a mi conocimiento y experiencia, las conclusiones del informe de EY Consultores
Limitada son razonables y fundadas.

En cuanto a la conveniencia de la Operación para el interés social, considero que el respaldo financiero
comprometido por Empresas Copec, activable ante eventos concretos y objetivos de riesgo de
incumplimiento de covenants, deterioro crediticio o falta de liquidez, constituye una herramienta

prudente de gestión financiera que fortalece la posición financiera de CASA sin comprometer su
autonomía de gestión ordinaria.

Por lo expuesto, y habiéndose cumplido cabalmente el procedimiento legal aplicable, manifiesto mi
conformidad con la Operación, por estimarla ajustada al interés social de la Compañía, sin perjuicio de
que la aprobación definitiva será sometida a los accionistas en la Junta Extraordinaria de Accionistas.

Matías Domeyko Cassel

Presidente de Directorio

Celulosa Arauco y Constitución SA.

Ate’





















Santiago, 20 de agosto de 2026 

Señor 

Presidente del Directorio 

Celulosa Arauco y Constitución S.A. 

Presente 

Ref.: Opinión de director conforme al artículo 147 N°s 5 y 6 de la Ley N° 18.046, 

respecto de la operación entre partes relacionadas relativa al Contrato de Compromiso 

de Aporte de Capital entre Empresas Copec S.A. y Celulosa Arauco y Constitución S.A. 

He revisado con detención los términos y condiciones del Contrato de Compromiso de 

Aporte de Capital que se propone celebrar entre Empresas Copec S.A. y esta Compañía, 

así como el informe que sobre la materia preparó EY Consultores Limitada, y manifiesto 

por este medio mi parecer, en cumplimiento de lo que exige el artículo 147 N°s 5 y 6 de 

la Ley N° 18.046, sobre Sociedades Anónimas. 

Corresponde que precise, como es el caso de todos quienes integramos este directorio, 

que llegué a mi cargo con los votos de Empresas Copec, matriz y controlador de CASA. 

Adicionalmente, soy hijo de Patricia Angelini Rossi, controladora, en conjunto con su 

hermano Roberto, del Grupo de empresas del que forma parte Empresas Copec S.A. 

Además, soy Director de Inversiones Angelini y compañía Limitada y AntarChile S.A., 

empresa matriz tanto de Empresas Copec S.A. como de Celulosa Arauco y Constitución 

S.A. 

Dicho esto, mi impresión, después de revisar los antecedentes, es que se trata de una 

operación sensata y bien diseñada. Lo que hace Empresas Copec, en el fondo, es 

comprometerse a estar disponible si CASA llegara a necesitarlo, sin que ese 

compromiso pueda usarse para otra cosa que no sea sostener la solidez financiera de la 

Compañía. Me parece razonable que ese compromiso tenga un costo, y me parece 

razonable también el nivel de ese costo. 



Sobre este último punto, el informe de EY es claro: la comisión de 0,30% anual que 

pagaría CASA está dentro de lo que se observa en el mercado para este tipo de 

acuerdos, tanto al mirar contratos comparables de la propia Compañía como al mirar 

un conjunto más amplio de catorce operaciones similares entre terceros independientes, 

cuyo rango típico va de 0,19% a 0,39%, con un valor central de 0,34%. No tengo 

antecedentes propios que me lleven a dudar de ese análisis, y me parece que fue 

desarrollado con seriedad y con una metodología adecuada. 

Por eso, y considerando que el respaldo comprometido ayuda a la Compañía a sostener 

sus indicadores financieros y su calificación investment grade en un momento de 

inversiones importantes como la puesta en marcha de Sucuriú, mi opinión es favorable 

a la operación. Creo que conviene al interés social de CASA y que sus condiciones son 

las que se habrían pactado entre partes independientes. 

Atentamente, 

 

                                         

_______________________________ 

Franco Mellafe Angelini 
Director 

Celulosa Arauco y Constitución S.A. 
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Santiago, agosto 20 de 2026 

Señor 

Presidente del Directorio 

Celulosa Arauco y Constitución S.A. 

Presente 

Estimado señor Presidente 

Ref.: Opinión de director conforme al artículo 147 N° 5 y N° 6 de la Ley N° 18.046, respecto de la 

operación entre partes relacionadas relativa al Contrato de Compromiso de Aporte de Capital entre 

Empresas Copec S.A. y Celulosa Arauco y Constitución S.A., presentada en el Directorio de 11.08.2026. 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 147 N° 5 de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Anónimas, 

y en mi calidad de directora de Celulosa Arauco y Constitución S.A. ("CASA" o la "Compañía"), procedo a 

emitir por medio de la presente mi opinión fundada respecto de la operación entre partes relacionadas 

consistente en la celebración del Contrato de Compromiso de Aporte de Capital entre Empresas Copec 

S.A. ("Empresas Copec") y CASA (la "Operación"). 

En cumplimiento del deber de explicitación que impone la norma citada, dejo constancia de que fui 

elegida como directora de la filial CASA con los votos de Empresas Copec, en su calidad de accionista 

controlador de CASA, circunstancia que determina mi calidad de relacionada a dicho accionista para los 

efectos del artículo 147 antes referido. No tengo, sin perjuicio de lo anterior, vínculo económico, 

contractual, laboral ni de ninguna otra naturaleza con Empresas Copec distinto de mi cargo de directora, 

ni interés personal, directo o indirecto, en la Operación, más allá del que naturalmente deriva del 

ejercicio de dicho cargo. 

Habiendo revisado los antecedentes de la Operación, incluyendo el texto del Contrato de Compromiso 

de Aporte de Capital y el Informe de Evaluador Independiente emitido por EY Consultores Limitada con 

fecha 17 de agosto de 2026, me permito exponer las razones por las cuales estimo que la Operación 

resulta conveniente al interés social de CASA. 

En primer término, la Operación otorga a la Compañía la disponibilidad cierta y exigible de hasta 

US$450.000.000 por parte de su matriz, activable ante escenarios objetivamente definidos de riesgo de 

incumplimiento de covenants financieros, deterioro de métricas crediticias o falta de liquidez de corto 

plazo. Este respaldo contribuye de manera directa a la estabilidad financiera de CASA, a la mantención 

de adecuados niveles de solvencia y liquidez, y a la aceleración de la convergencia de sus indicadores 



hacia parámetros propios de una clasificación investment grade, todo lo cual redunda en beneficio del 

interés social. 

En segundo término, en lo relativo al precio y condiciones de mercado de la Operación, el Informe del 

evaluador independiente EY, antes citado, concluye que la Comisión de Disponibilidad pactada, 

equivalente a 0,30% anual sobre el saldo comprometido no utilizado, se encuentra dentro del rango de 

comparables internos identificados por la Compañía (entre 0,30% y 0,40%) y dentro del rango 

intercuartil determinado sobre la base de catorce observaciones comparables consolidadas (cuartil 

inferior de 0,19%, mediana de 0,34% y cuartil superior de 0,39%), no evidenciándose una diferencia 

notoria respecto de los valores normales de mercado. En consecuencia, comparto la conclusión del 

evaluador en cuanto a que la remuneración pactada resulta razonable desde el punto de vista 

económico. 

Por las consideraciones expuestas, manifiesto mi conformidad con la Operación, por estimarla 

conveniente al interés social de Celulosa Arauco y Constitución S.A. y ajustada a condiciones de 

mercado. 

Atentamente, 

_________________________________ 

MARCELA BRAVO PULDAIN 

Directora 

Celulosa Arauco y Constitución S.A. 
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