COMISION INVESTIGADORA DESTINADA A ANALIZAR, ESTUDIAR E
INVESTIGAR LAS CONSECUENCIAS DE LA PREOCUPANTE GESTION
ECONOMICA DE LA EMPRESA NACIONAL DE PETROLEOS, ENAP, Y,
EVENTUALMENTE, LAS PRESUNTAS IRREGULARIDADES QUE PODRIAN
VERIFICARSE

ACTA DE LA SE$ION ESPECIAL N° 16, DE LA 3572 LEGISLATURA
CELEBRADA EL MIERCOLES 09 DE SEPTIEMBRE DE 2009, DE 19.30 A 19.52
HORAS.

SUMARIO: .- Se despacha el informe de la
Comisién Investigadora®

.- Se designa Diputado informante al sefior
José Miguel Ortiz Novoa.

Se inicia la sesion a las 19.30 horas.
| PRESIDENCIA: Preside la sesion el Diputado sefior José Miguel Ortiz Novoa.

Actua como Abogado Secretario de la Comision don
Roberto Fuentes Innocenti y como abogado Ayudante don Alvaro Halabi Diuana.

Il ACTAS: El acta de la sesiébn N° 15 se pone a disposicion de los sefiores
Diputados.

El acta de la sesion N° 14 se da por aprobada por no
haber sido objeto de observaciones.

[l ASISTENCIA:

Asisten los siguientes sefiores diputados miembros de
la Comisién:

Aedo don René;

Espinosa, don Marcos;
Garcia-Huidobro, don Alejandro;
Goic, dofa Carolina;

Gonzélez, don Rodrigo;
Jaramillo, don Enrique;

Ortiz, don José Miguel;

Sunico, don Radul;

Ulloa, don Jorge, y

Von Muhlenbrock, don Gaston.

IV CUENTA: Se dio cuenta de los siguientes documentos:
Reemplazos, para esta sesion:

Del Diputado don Marcelo Schiling por el Diputado don
Raul Sunico.

Del Diputado don Rodrigo Alvarez por el Diputado don
Gaston Von Muhlenbrock,

'Se inserta al final de la presente Acta.



V ORDEN DEL DIA:

Luego de un breve debate, se ponen en votacién
las consideraciones y conclusiones presentadas por el Diputado Ortiz y se
APRUEBAN por mayoria absoluta de votos.

VOTARON A FAVOR LA DIPUTADA SENORA
GOIC Y LOS DIPUTADOS SENORES AEDO, GONZALEZ, JARAMILLO, ORTIZ Y
SUNICO. VOTA EN CONTRA EL DIPUTADO SENOR GARCIA-HUIDOBRO Y SE
ABSTIENE EL DIPUTADO SENOR ULLOA.

Puestas en votacion las consideraciones vy
conclusiones presentadas por el Diputado sefior Garcia-Huidobro, se RECHAZAN
por mayoria de votos.

VOTARON EN CONTRA LA DIPUTADA SENORA
GOIC Y LOS DIPUTADOS SENORES GONZALEZ, JARAMILLO, ORTIZ Y
SUNICO. VOTAN A FAVOR LOS DIPUTADOS SENORES AEDO, GARCIA-
HUIDOBRO Y ULLOA.

Puestas en votacion las observaciones a las
consideraciones y conclusiones presentadas por la Diputada sefiora Goic, se
APRUEBAN por unanimidad.

_VOTARON A FAVOR LA DIPUTADA SENORA
GOIC Y LOS DIPUTADOS SENORES AEDO, GARCIA-HUIDOBRO, GONZALEZ,
JARAMILLO, ORTIZ, SUNICO Y ULLOA.

Puestas en votacion las observaciones a las
consideraciones y conclusiones presentadas por el Diputado sefior Bertolino, se
APRUEBAN por unanimidad.

_VOTARON A FAVOR LA DIPUTADA SEISIORA
GOIC Y LOS DIPUTADOS SENORES AEDO, GARCIA-HUIDOBRO, GONZALEZ,
JARAMILLO, ORTIZ, SUNICO, ULLOA Y VON MUHLENBROCK.
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Las intervenciones de los sefiores Diputados constan
en la versién taquigréfica elaborada por el cuerpo de taquigrafos de la Camara de
Diputados y que se anexa al final de la presente Acta, que se tiene como parte
integrante de la misma.
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Por haberse cumplido el objeto de la sesién, se levanta
a las 19.52 horas.

JOSE MIGUEL ORTIZ NOVOA
Presidente de la Comision

ROBERTO FUENTES INNOCENTI
Secretario de la Comisién



COM SI ON | NVESTI GADORA ENCARGADA DE ANALI ZAR GESTI ON
ECONOM CA DE ENAP.

Sesi 6n 162, cel ebrada en m ércoles 9 de agosto,

de 19.30 a 19.50 hor as.

VERS|I ON TAQUI GRAFI CA

Preside el diputado sefior José Mguel Otiz.

Asi sten la diputada seifiora Carolina Goic y |os
di put ados sefiores René Aedo, Marcos Espinosa, Al ejandro
Gar ci a- Hui dobro, Rodrigo Gonzéalez, Enrique Jaramllo,
Jorge Ul oa, Raul Suanico y Gaston Von Mihl enbrock.

TEXTO DEL DEBATE

El sefior ORTIZ (Presidente).- En el nonbre de

Dios y de la Patria, se abre |a sesion.

El acta de la sesion 142 se declara aprobada

por no haber sido objeto de observaci ones.

El acta de la sesion 152 queda a di sposicion de

| a sefiora di putada y de | os sefiores di putados.

El sefior Secretario va a dar lectura a la
Cuent a.

-El seflor FUENTES (Secretario) da lectura a la
Cuent a.

El sefior ORTIZ (Presidente).- Ovrezco la
pal abra sobre | a Cuenta.

O rezco | a pal abra.

Cor r esponde vot ar | as consi der aci ones y
concl usi ones presentadas por quien habla y las que



aconpafia el diputado sefior Alejandro Garcia-Huidobro.
Asi m sno, | as observaciones de I|a diputada sefora
Carolina Goic y del diputado sefior Mario Bertolino,
respecti vanente.

Tiene la palabra el diputado sefior Garcia-
Hui dobr o.

El sefior GARCI A-HUI DOBRO.- Sefior Presidente,
solicito incluir en el informe que evacuarenos a |la Sal a
el Informe de Auditoria N 17.908, de 2009, de Ila
Contraloria General de I|a Republica. Ello es nuy
i mportante, por la investigacion que realiz6 dicho 6rgano
contralor sobre la situacion generada el interior de
ENAP, en el sentido de que su gerente general no tond en
consi deraci 6n reconmendaci ones hechas por el directorio de
la enpresa. A su vez, la Contraloria efectué una
i nvestigaci 6n conpleta respecto de |o realizado por el
Comté de Auditoria y el inforne que renmtid al propio

directorio.

Por lo tanto, reitero m solicitud formal de
incluir el Inforne de Auditoria N° 17.908, de 2009, de la

Contral oria General de |la Republica.

El sefior ORTIZ (Presidente).- Tiene |la palabra

el di putado sefior U | oa.

El seflor ULLQCA. - Sefior Presidente, |le pido que

suspenda | a sesi on por cinco m nutos.

El sefior ORTIZ (Presidente).- Se suspende |a

sesi 6n por cinco m nutos.
-Transcurrido el tienpo de suspension:

El sefior ORTIZ (Presidente).- Continua la

sesi on.
Tiene | a pal abra el diputado sefior Aedo.

El sefor AEDO. - Sefor Pr esi dent e, | as
propuestas de |os distintos diputados reflejan gran parte
de la realidad de | a investigacion.



Propongo que Secretaria realice un texto
consol i dado que incluya todas esas proposiciones, con un
| enguaj e adecuado, respetuoso y que satisfaga a |os
col egas. Todos conocenps |os hechos que enmarcan |a
situaci 6n que vive ENAP, y estanps de acuerdo en |o que

ocurrié.

En nuestras reconendaciones es fundanenta
sefial ar —-ya se plante6- que ENAP ya no sea una enpresa
energética, lo cual es fundanental; que hay que nodificar
el gobierno corporativo de |a enpresa, que hay que
transformar |a enpresa de nmanera que pueda haber control
de parte del directorio, <conb ocurre con cualquier
enpresa noderna, |lo que tanmbién incluye a sus filiales.
Consi dero que ésa es una nedi da absol utanmente sana y que

cl aranent e debe ser incorporada.

El sefior ORTIZ (Presidente).- Tiene |la palabra

el di putado sefior Jorge Ul oa.

El sefior ULLOA. - Sefor Presidente, quiero hacer

una propuest a.

Sugi ero que usted, en su calidad de Presidente
de la Comision, y el diputado sefior Garcia-Hui dobro se
rednan y nos propongan un texto final. Elo, porque
confio en el criterio de anbos, pues representan tal vez
|l as mayores diferencias en esta materia. Y si ustedes
concuerdan en un lenguaje comin, creo que el tema |o

podenos resol ver sin mayor probl enma.

cPor  qué 1o digo? Prinero, porque creo
firmemente que nosotros vanbs a ser Gobierno, y

necesi tanps tener | as cosas cl aras.
El sefior JARAM LLO. - ¢A ver? No escucho bien.

El sefior ULLOA. - Vanos a ser Gobierno. Lo creo
de verdad.

Ent onces, de verdad debenobs cui dar |as enpresas
del Est ado.



El sefior GONZALEZ.- ¢Sol amente porque ustedes

van ser Gobi erno?

El sefior ULLOA. - No, porque hay que cuidar |as
enpresas del Estado.

I nsisto: nosotros podenbs cuidarlas en la
medi da en que evacuenps un informe que dé cuenta de que
hubo un problema real, pero que al msno tienpo, con un
| enguaj e adecuado, nos permta sugerirle a la Sala I|os
canbi os que consi deranps deben hacerse. En ese sentido,
m inpresion es que el lenguaje perfectanente | o pueden
concordar 1os diputados sefiores José Mguel Otiz vy
Al ej andro Garci a- Hui dobro, nmas el Secretario, por cierto.

Confio en que no habra ningun problema en eso.

El sefior ORTIZ (Presidente).- Tiene |la palabra

el di putado sefior Suni co.

El seflor SUNICO - Sefior Presidente, nme sunb a

| a propuesta del diputado Jorge Ul oa.

El sefior ORTIZ (Presidente).- No tendria
probl ema en acceder a su sugerencia, sefior di putado, pero
hay puntos que son intransables, y se los sefalo

cl aranent e.

Esta es nuestra decinpbsexta sesién, y he
asistido a todas. Cuando |a semana pasada el distinguido
col ega Al ejandro Garcia-Huidobro planteé lo relativo a |a
Contraloria |le recordé que todas nuestras actas han sido

apr obadas por unani m dad.

Revisé el acta de la sesidén en que asistio la
Contraloria Ceneral de la Republica y no figura ninguna
de las preguntas que pudieron habérsele hecho al sefior

contral or.

Si esto se quiere transformar en algo politico,
les manifiesto desde ya que yo no estoy en ese juego
Desde la Presidencia de esta Conmision he tratado de
darles garantias a todos |os colegas. Pruebe de ello es



que se invito a todas |as personas gue nos propusieron, y

| o que seflal o a continuaci 6n me da nucha fuerza.

En el tercer punto de una de |as propuestas se
pl antea cono que poco nenos el Gobierno dio una orden en
este asunto. jSi hay otro problema de fondo! Y viene del
afio setenta y tanto.

ENAP, | a Enpresa Nacional del Petréleo -que no
tiene nada de petrdéleo, lo cual es algo de lo nas
i ncreible, pues so6lo posee refinerias-, tiene Ila
responsabi |l i dad de ocuparse de la crisis energética. Y el
Presidente del Sindicato de Trabajadores de ENAP
Magal | anes —porque aqui hablaron todos-, quien es activo
mlitante de la UDI, seflial 6 algo que ne dej6 nuy clara |a
situaci6n. El manifesté6 que si hubiera habido crisis
energética, la informacién que tenia |la Federaci6n era
que ello significaria 300 mllones de dolares diarios. Y
eso no sucedi 6 exclusivanente por el papel que le

correspondi 6 a ENAP

Por 1o tanto, eso a m ne da nmucha fuerza. Mas
aun, de entre todos los que vinieron aqui, el que menos
reconoci6 que en mayo del afio pasado hubo «crisis
energética. Y Marcelo Tokman fue nmas claro todavia, pues

dijo que en marzo habia crisis energética.

Les seflalo que soy partidario de dar Ila
unanimdad si en este infornme que acabo de entregar,
agreguenos so6lo el punto 1 y 2 planteado por el diputado
Gar ci a- Hui dobr o.

El sefior ULLQA - Seiior Presidente, creo que
esto es nmas facil de | o que piensa, pues sOlo se trata de
una cuestién de lenguaje. Si usted y el colega Garcia-
Hui dobro se ponen de acuerdo en el |enguaje creo que no
habra problema en consensuar un texto Unico, sienpre y

cuando anbos tengan | a di sposici én de escuchar se.



El seflor ORTIZ (Presidente).- Sefor diputado,
esta sesion se citd para votar el informe. Y procederé en
ese senti do.

Sefior Secretario, |e pido que ponga en votaci 6n

| os cuatro i nfornes.

El sefior ULLQA. - Pero |los demdas no son

i nfornmes, sefior Presidente.

El sefior ORTIZ (Presidente).- Son concl usiones.
Es |lo msno. Los que se aprueben por nayoria, se
agr egar an.

En m caso, est oy di spuest o a vot ar
afirmati vanente o que presentd el diputado sefior Mario
Bertol i no.

El sefior GARCI A-HUI DOBRO.- Sefior Presidente,
hice wuna solicitud para incorporar un inforne de la

Contraloria General de la Republica a nuestro inforne

final.
El sefior ULLCA. - Eso debe estar
El sefior SUNICO. - Es un anexo.
Varios di putados a |a vez.- No puede no estar.
El sefior ORTIZ (Presidente).- Lo que el
di put ado Gar ci a- Hui dobr o esta pi di endo es | a

descl asi fi caci 6n de ese i nforne.

El sefior GARCI A-HU DOBRO.- Estoy pidiendo que
se incluya ese inforne de la Contraloria en el inforne

gque evacuarenos a |l a Sal a.

El sefior SUNICO - ¢Por qué? ¢Es un informe
reservado?

El sefior ORTIZ (Presidente).- daro.

El sefior GARCIA-HU DOBRO. - El informe es
reservado, pero la Contraloria levantéo la reserva y el
Presidente de | a Comi sién se opuso a | evantarla aqui.



El sefior ORTIZ (Presidente).- Si, y di Ila
justificacién. Y ahora mas que nunca nme convenzo de que
tenia razén en eso, porque después de la sesiodn
correspondi ente seis periodistas ne || amaron para pedirne
el informe, puesto que un col ega diputado |les dijo que yo
se los iba a entregar. Por eso ne opuse.

El sefior GARC A-
HUI DOBRO. - Sefior Pr esi dent e, antes de iniciar | a
votaci 6n, quiero consultar si se van a incorporar todos

los infornes. ¢Habr& infornes de nayoria y de minoria?

El seflor FUENTES
(Secretario).- Sefior diputado, va haber un inforne
aprobado por nmayoria, otro inforne rechazado por nmyoria

y dos observaci ones.

El sefior ORTI Z
(Presidente).- En votacion el informe de la Comsiédn
I nvestigadora de ENAP presentado por el diputado José
M guel Otiz.

-Ef ectuada | a votaci 6n en forma nomnal, dio e
siguiente resultado: por la afirmativa, 6 votos; por la

negativa, 1 voto. Hubo 1 abstenci é6n.

-Votaron por la afirmativa |os diputados
sefiores René Aedo, Rodrigo Gonzal ez, Enrique Jaramllo,
José Maguel Otiz, Raual Sunico y la diputada sefiora
Carol i na Goi c.

-Vot6 por la negativa el di putado sefor

Al ej andro Gar ci a- Hui dobr o.
-Se abstuvo el diputado sefior Jorge Ul I oa.
El sefior ORTIZ (Presidente).- Aprobado.

A conti nuaci 6n, corresponde vot ar | as
concl usi ones presentadas por el diputado sefior Al ejandro
Gar ci a- Hui dobr o.
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El sefior SUNICO. - Sefior Presidente, pido votar
por separado los puntos 1 y 2 de |las conclusiones del
di put ado Gar ci a- Hui dobr o.

El sefior FUENTES (Secretario). - Sefior
Presidente, eso no es posible de realizar. Se debe votar
el informe conpleto.

El sefior ORTIZ (Presidente).- En votaci on.

-Ef ectuada | a votaci 6n en forma nomnal, dio e
siguiente resultado: por la afirmativa, 3 votos; por la
negativa, 5 votos. No hubo abstenciones.

-Votaron por la afirmativa |os diputados
sefiores René Aedo, Alejandro Garcia-Huidobro y Jorge
U | oa.

-Votaron por la negativa l|a diputada sefiora
Carolina Goic y l|los diputados sefiores Rodrigo Gonzal ez

Enrique Jaramllo, José Mguel Otiz y Radl Suanico.
El sefior ORTI Z (Presidente).- Rechazado.

En votacion la inclusion al inforne hecho por
la Secretaria de |as observaciones de I|a diputada
Carol i na Goi c.

-Ef ectuada | a votaci 6n en forma nom nal, dio el
siguiente resultado: por la afirmativa, 8 votos. No hubo

vot os por | a negativa ni abstenciones.

-Votaron por |la afirmativa |la diputada sefiora
Carolina Goic y los diputados sefiores René Aedo,
Al ej andro Gar ci a- Hui dobr o, Rodrigo Gonzal ez, Enri que

Jaram |l o, José Mguel Otiz, Raul Sanico y Jorge Ul oa.
El sefior ORTIZ (Presidente).- Aprobada.

Si les parece, se
daria tanbi én por aprobada, por unanimdad, la inclusiédn
en el informe de la Secretaria de |as observaci ones de
di putado seflor Mario Bertolino, a 10O cual se suma el
di put ado sefior Gast 6n Von Mihl enbr ock.
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Apr obada.

-Tras una breve
di scusi 6n se nonbra diputado informante, por unani m dad,
al presidente de |la Conision, sefior José Mguel Otiz.

El sefor ORTI Z
(Presidente).- ¢Alguna otra cosa?

Por haber cunplido con su objeto, se levanta |la

sesi on.

- Se | evant 6 | a
sesion a |las 19.50 horas.

CLAUDI O GUZMAN AHUMADA
Redact or
Jef e de Taquigrafos de Con siones.
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INFORME DE LA COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA DESTINADA A
ANALIZAR, ESTUDIAR E INVESTIGAR LAS CONSECUENCIAS DE LA
PREOCUPANTE GESTION ECONOMICA DE LA EMPRESA NACIONAL DE
PETROLEOS, ENAP, Y, EVENTUALMENTE, LAS PRESUNTAS
IRREGULARIDADES QUE PODRIAN VERIFICARSE.

HONORABLE CAMARA:

La Comision Especial Investigadora destinada a
analizar, estudiar e investigar las consecuencias de la preocupante gestion
economica de la Empresa Nacional de Petréleos, ENAP, y, eventualmente, las
presuntas irregularidades que podrian verificarse cumple con emitir su informe -
segun la competencia que le fuera asignada por acuerdo de la Camara de
Diputados-, planteando las conclusiones y recomendaciones que amerita la
situacion.

De conformidad con lo prescrito en el articulo 301 del
reglamento de la Corporacion, corresponde consignar lo siguiente:

|.- COMPETENCIA DE LA COMISION.

En su sesién N° 120, de 07 de enero de 2009, la
Cémara de Diputados ante la solicitud de cuarenta y ocho diputados, y en virtud de
lo sefialado en la letra c) del N° 1 del articulo 52 de la Constitucién Politica de la
Republica, acordd la creacibn de una Comision Especial, conforme a los
antecedentes y objetivos referidos en el Oficio N° 7880, que es del tenor que sigue:

"En conformidad con lo dispuesto en el articulo 52 N°
1 letra c) de la Constitucién Politica de la Republica, solicitamos la creacion de una
Comision Investigadora con el objeto de que analice, estudie e investigue las
consecuencias de la preocupante gestiébn economica de la Empresa Nacional de
Petréleos, ENAP, que arrojarian una pérdida estimada para el afio 2008 de U$
1.000 millones de dolares y, eventualmente, las presuntas irregularidades que
podrian verificarse en esta forma de administrar la referida empresa publica.

Para estos efectos es necesario determinar el origen y
consecuencias de la deuda; las politicas asumidas por ENAP para paliar esta crisis;
la coordinacién con el Ministerio de Hacienda para afrontarla; los negocios
efectuados con privados y con empresas publicas de otros paises en esta materia;
la rentabilidad de los proyectos de exploracion y, en general, cualquier elemento
legal, administrativo o contractual que permitan esclarecer el origen de la relevante
pérdida econémica de la empresa.

Para estos efectos, la Comisién contara con todas las
facultades que en derecho corresponda con el objeto de esclarecer los hechos
sefialados precedentemente, y para el cumplimiento de su cometido tendrd un plazo
de 90 dias para evacuar su informe”.

*kkkkkhkkkk
Il.- RELACION DEL TRABAJO EFECTUADO POR LA COMISION.

Se integr6 la Comisién con los siguientes Diputados y
Diputada:

Aedo, don René;
Alvarez, don Rodrigo;
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Bertolino, don Mario;
Dittborn, don Julio;
Espinosa, don Marcos;
Garcia-Huidobro, don Alejandro;
Goic, dofa Carolina;
Gonzalez, don Rodrigo;
Leal, don Antonio;
Mulet, don Jaime;

Ortiz, don José Miguel;
Schilling, don Marcelo, y
Ulloa, don Jorge.

En la sesion ordinaria N° 7, de 04 de junio de 2009, el
Diputado Enrique Jaramillo reemplazé en forma permanente al Diputado Antonio
Leal.

La Comision se constituyo el dia 18 de agosto de 2004,
eligiendo como Presidente al Diputado don José Miguel Ortiz Novoa.

La Secretaria de la Comision estuvo integrada por el
Abogado Secretario de Comisiones don Roberto Fuentes Innocenti; el abogado
Ayudante de Comisiones don Alvaro Halabi Diuana, y la Secretaria Ejecutiva dofia
Mabel Mesias Chacana.

Asimismo, la Comisiéon conté con la cooperacion
permanente del economista Rafael Parrao Ubilla.

Cabe precisar que la Comision celebrd un total de 16
sesiones (14 ordinarias y 2 especiales).

Igualmente, la Comision acorddé el despacho de
diversos oficios sobre materias relacionadas con la investigacién los que se
consideran con indicacién de si hubo o no respuesta.

Se hace presente que, respecto del sector publico, la
Comision remitié oficios a diversos Ministros y reparticiones publicas, requiriendo
antecedentes e informacion necesaria para la investigacion dispuesta por la
Cémara, los que, por regla general, fueron contestados oportunamente.

a) Personas recibidas:

- Santiago Gonzélez Larrain, Ministro de Mineria y
Presidente del Directorio de la Empresa Nacional de Petroleos (ENAP).

- Luis Maturana Villablanca, Jefe de Gabinete del
Ministro

- Marcelo Tokman Ramos, Ministro Presidente de la
Comision Nacional de Energia (CNE).

- Diego Vio, asesor legislativo CNE

- José Antonio Ruiz, Jefe Area Carburos CNE
Karin Niklander, Jefa Prensa CNE.

.- Ramiro Mendoza Zufiiga, Contralor General de la
Republica.
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- Dorothy Pérez Gutiérrez, Contralora Regional de

Valparaiso.

- Patricia Arriagada, Jefa de la Divisién de Auditoria

- Marcela Abarca Carrasco, Coordinadora Congreso
Nacional.

- Guillermo Larrain Rios, Superintendente de Valores y
Seguros.

- Armando Massarente Silva, Fiscal.

- Claudia Ortiz, analista divisién control financiero.

.- Daniel Garcia Jefe de Comunicaciones.

.- Rodrigo Azécar Hidalgo, Gerente General ENAP

.- lvan Pérez Pavez, Carlos Alvarez Voullieme, Jorge
Matute Matute, Eduardo Gonzélez Yafiez, Ramén Jara Araya, Miguel Moreno

Garcia y Rodolfo Krause Lubascher, Directores de ENAP.

.- Patricia Silva Espinoza - Directora Comunicaciones
ENAP

.- Pedro Urzla Frei- Director Comunicaciones Sipetrol

.- Nelson Mufioz Guerrero - Gerente Linea de Negocios
Exploracion y Produccion ENAP.

- Carlos Cabeza FalUndez - Gerente Linea de
Negocios Refinacién y Logistica ENAP.

.- Gastén Ramos Gonzalez - Gerente Comercial ENAP.
.- David Jana Bitran - Gerente de Finanzas ENAP.

.- Pedro Barria Schulz - Director de Planeamiento
Estratégico y Energias Renovables ENAP.

.- Rodolfo Navarro Gonzalez, Relacionador Publico
ENAP.

.- Soledad Morales llabaca, Periodista ENAP.

.- Enriqgue Davila Alveal, Ex Gerente General de la
Empresa Nacional de Petréleos (ENAP).

.- Jorge Matute Matute Presidente de la Federacion
Nacional de Trabajadores del Petr6leo y Afines de Chile. FENATRAPECH.

.- Jaime Lorca Hussey, Vicepresidente Nacional
Fenatrapech.

.- Marcos Varas Alvarado, Secretario Nacional
Fenatrapech.
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German Contreras Espinoza, Tesorero Nacional
Fenatrapech.

Victor Arancibia Ortiz, Director Nacional

Fenatrapech.

Jorge Fierro Andrade, Presidente Sindicato Enap
Refinerias Bio Bio.

Nolberto Diaz Sanhueza, Presidente Sindicato Enap
Refinerias Aconcagua.

Jorge Balich Rojel, Presidente Sindicato Enap

Magallanes.

- Alejandro Pérez Rojas, Presidente Sindicato Enap
Sipetrol

- Juan Olea Montanares, Presidente Sindicato Enap
Emalco.

.- Carlos Contreras Mundaca,

Presidente Sindicato de trabajadores contratistas
(SITECOP).

.- Rodrigo Molina Sepulveda, Presidente Sindicato
EMSE.

.- Maximo Manriquez Rodriguez, Tesorero Sitecop.
Cristidn Bustos Fernandez, Director Sitecop.

.- Ximena Valverde Huincatripay, Representante de los
Trabajadores Regional.

.- Cristian Orfate Quiroz, vocero trabajadores
subcontratados.

.- Juan Carlos Durdn Acosta, Gabriel Salgado
Labarrera, Elsa Machuca Riffo, Sandra Angulo Torres, trabajadores subcontratados.

.- Radovan Razmilic Tomicic, Ex Director de ENAP en
representacion de SOFOFA.

.- Christian Kasulas, Gerente Corporativo de Recursos
Humanos de ENAP.

.- Walton Cherres, Gerente de Recursos Humanos de
Refineria Bio Bio ENAP.

.- Alberto Valenzuela, Director de Relaciones
Laborales, Refineria Bio Bio ENAP.

.- José Venegas, Gerente de Responsabilidad Social
Empresarial ENAP.

b) Documentos recibidos.
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De acuerdo al articulo 301 N° 4 del reglamento de la
Corporacion, a continuacion se resefa lo sustancial de los principales documentos
recibidos.

Oficio N°1:

Institucion: Sefior Rodrigo Azécar H. Gerente General.

Materia: Solicita remitir las FECUS y memorias de ENAP de afios 2006, 2007
y 2008.

Respuesta: Sesion 22 en miércoles 15 de abril de 2009. Oficio N°370 de fecha
13.4.09.

Oficio N°2:

Institucion: Sefior Ramiro Mendoza Z. Contralor General de la Republica.
Materia: Solicita remita totalidad antecedentes-informes, dictamenes
y otros Relacionados con posibles irregularidades en el actuar de
ENAP., en los ultimos 5 afios.

Respuesta: Sesidn 42 en jueves 7 de mayo de 2009. Documento DAA. N°454/09
Informes NUmeros 101,104 y 126 de 2004; 1, 29 y 204, de 2005 y 13,
de 2006. Otras consultas refieren que estan publicadas en la pagina
web de la Contraloria General de la Republica.

OFICIO N°3:

Institucion: Sefior Andrés Velasco B. Ministro de Hacienda.

Materia: Solicita remitir los siguientes antecedentes relativos a las operaciones
de cobertura llevadas a cabo por ENAP, que hacen referencia a los
procedimientos establecidos por el Ministerio de Hacienda para su
ejecucion.

Respuesta: Sesién 42 en jueves 7 de mayo de 2009. ORD. 429 de Jefe de
Gabinete del Ministerio de Hacienda, sefior Juan Luis Monsalve
Egafia.

a) Informe de Trabajo de PricewaterhourseCoopers de nov. de 2007,
Evaluacion de Operaciones de Cobertura con Opciones sobre
Commodities

b) Informe de Deloitte de 15.02.2008 en relacion a los estados
financieros de diciembre 2007, que hace referencia a las operaciones
con derivados efectuadas por la empresa en el periodo auditado:

c) Informe de Deloitte de 06.02.2009 en relacibn a los estados
financieros de diciembre de 2008, que hace referencia a las
operaciones con derivados efectuadas por la empresa en el periodo
auditado.

d) Informes mensuales de inversiones en mercado de capitales de los
afios 2007 y 2008, respecto de operaciones con derivados, en
cumplimiento de lo sefialado en el N°12 letra c) de la Circular N°36/36
del Ministerio des Hacienda de 13.06.2006

Oficio N°4:
Institucion: Sefor Santiago Gonzélez L. Presidente de Empresa

Nacional de Petroleos, (ENAP).
Materia: Remitir los siguientes antecedentes:



Respuesta:

Oficio N°5:

Institucion:

Materia:

Respuesta:

Oficio N°6:

Institucioén:

Materia;

Respuesta:

Oficio N°7:

17

- Informe realizado por la empresa Price Waterhouse Coopers
referido a la Evaluacion de Operaciones de Cobertura con Opciones
sobre Commodities realizadas por ENAP.

- Estudios presentados por la Administracion de ENAP a su
Directorio, que motivaron la aprobacion de cada una de las
operaciones de cobertura de 2007.

- Contratos de cada una de las operaciones de cobertura realizadas.-
Actas de cada una de las sesiones de Directorio y del Comité
especial formado por Directores de ENAP y de ENAP Refinerias, en
gue se acordaron y analizaron las coberturas especificadas.

- Se informe respecto de las operaciones de futuro y de cobertura de
precios -ya sean forwards, swaps u opciones - que haya realizado
ENAP en los dltimos dos afios.

Para efectos del contenido de la informacién requerida, se solicita que
ella incluya un detalle pormenorizado de todas las operaciones
efectuadas, indicando en qué consisti6 cada una y cual fue el
resultado definitivo de ellas en términos de beneficio o perjuicio
econdémico efectivo para la Empresa a partir del precio del crudo WTI
efectivamente observado.

Asimismo, se solicita informacién respecto de quiénes fueron los
brokers o intermediarios de dichas negociaciones.

Igualmente, se solicita:

- Oficio para que ENAP haga llegar a la Comision un informe relativo
a los modos de contratacion que se han empleado con distintos
armadores e intermediarios del proceso de importacion de crudo, la
individualizacion de ellos, y los precios a que se desarrollan esas
operaciones.

- Oficio para que ENAP haga llegar a la Comision los contratos que
se han celebrado con ocasién de dichas operaciones.

- Oficio para que ENAP haga llegar a la Comisién un informe
pormenorizado de las operaciones de distribucion y abastecimiento
que se llevan a cabo en el exterior, especialmente en el Peru.

Sesion 42 en jueves 7 de mayo de 2009. Respuesta Oficio
Reservado.

Sefior Santiago Gonzalez L. Presidente de Empresa Nacional

de Petroleos, (ENAP).

Se solicita remitir copia integra del informe realizado por la empresa
consultora internacional WinterShall (WS), referido al yacimiento de
petréleo y gas que se prospecto en la region de Magallanes, llamado
“Lago Mercedes”.

Sesion 42 en jueves 7 de mayo de 2009. Respuesta Oficio
Reservado.

Sefior Santiago Gonzélez L. Presidente de Empresa Nacional de
Petréleos, (ENAP).

Solicita remitir copia integra del informe evacuado por la Contraloria
General de la Republica sobre el proyecto “Lago Mercedes”.

Sesion 42 en jueves 7 de mayo de 2009. Ministerio de Hacienda
Oficio Ordinario N° 462, de fecha 07 de mayo de 2009.



Institucion:

Materia;

Respuesta:

Oficio N°8:
Institucién:

Materia:

Respuesta:
Oficio N°9:
Institucion:

Materia:

Respuesta:

Oficio N°10:

Institucién:

Materia:

Respuesta:

Oficio N°11:

Institucion:
Materia;

Respuesta:
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Seflor Santiago Gonzalez L. Presidente de Empresa Nacional de
Petréleos, (ENAP).

Solicita remitir todos los antecedentes que obren en su poder -en
especial un informe de la consultora Price Waterhouse-, que
permitan determinar si la administracion de la sefialada empresa se
ajusto, en todo sentido, a la politica de accién que en este ultimo
tiempo definié su directorio, todo ello visado en forma previa por el
Ministerio de Hacienda y su Direccion de Presupuestos.

Sesion 42 en jueves 7 de mayo de 2009. Ministerio de Hacienda
Oficio Ordinario N°462, de fecha 07 de mayo de 2009.

Seflor Santiago Gonzalez L. Presidente de Empresa Nacional de
Petréleos, (ENAP).
Solicita remitir copia integra del contrato que suscribié la Empresa
Nacional de Petrdleos (ENAP) con TRANSANTIAGO, para efectos de
conceder a este Ultimo un crédito ascendente a US$20.000.000.-,
indicando, en especial, la persona natural o juridica que garantizaba
Su pago.
Sesién 42 en jueves 7 de mayo de 2009. Ministerio de Hacienda
Oficio Ordinario N°462, de fecha 07 de mayo de 2009.

Sefior Rodrigo Alvarez Z. Presidente Camara de Diputados.

Solicita remitir copia Oficio reservado de la Contraloria General de la
Republica N°17.907 de 2009, en Segunda Vicepresidencia de la
Camara de Diputados.

Oficio Reservado.

Sefior Rodrigo Azdcar H. Gerente General Empresa Nacional de
Petréleos (ENAP).

Con el propdsito de que se sirva informar acerca de la politica de
inversiones de esa empresa en materia medioambiental, indicando
recursos asignados, gastos y cualquier otro antecedente que exista
sobre el particular, como, asimismo, sefalar las acciones que ha
adoptado frente al las observaciones formuladas por la Contraloria
General de la Republica, desde el afio 2004 a la fecha.

Sesidn 122 de julio de 2009, Respuesta oficio reservado.

Sefior Rodrigo Az6car H. Gerente General Empresa Nacional de
Petroleos (ENAP).

Remitir copia del informe encargado por la Empresa Nacional de
Petréleos (ENAP), a la consultora internacional Solomon.

Sesion 122 de julio de 2009, respuesta oficio N°0676. Copia del
estudio “North and south american fuels refinery performance analysis
for operating year 2006, emitido por Solomon associated, y anexo
Data Tables.

lll.- SINTESIS DE LAS PONENCIAS REALIZADAS EN EL SENO DE LA

COMISION.
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A continuacion, por orden temético, se hace un
resumen de las exposiciones vertidas en el seno de la Comision:

ESCASEZ DE GAS NATURAL Y FALTA DE ENERGIA
Enrique Davila, ex gerente general de ENAP

En 2004 Argentina comenzd a recortar el gas natural a
nuestro pais, combustible que desde 1995 debia ser abundante, limpio y barato,
incentivando que muchas industrias se convirtieron a gas natural.

Ante ese escenario, la preocupacién inicial fueron las
refinerias, porque sin gas natural deberian utilizar otro combustible, en este caso
diésel, que no es tan limpio como el gas natural, y es de mayor costo. El gas natural
siempre es mas barato que el diésel a nivel del mercado nacional e internacional,
porque es un commodity distinto y compite en Estados Unidos y Europa.

Paralelamente, ante la escasez de gas natural, las
autoridades argentinas comunicaron que se privilegiaria el consumo interno antes
que la exportacion, por lo que, segun los datos que manejaba ENAP, era claro que
venia una baja en el abastecimiento de petroleo y de gas natural. En 2005, ante
cortes de gas de mayor magnitud, el Gobierno dispuso iniciar el desarrollo del
proyecto de gas natural licuado, GNL, en Quintero, cuya inauguracion serd en julio
del presente afio, para permitir contar con una alternativa al gas natural argentino,
diversificar la matriz energética y disponer de seguridad en el abastecimiento.

En el caso del crudo, se podia traer desde Brasil, Peru,
Ecuador o de cualquier otro pais proveedor. El gas natural se debia traer desde
Argentina, pais que habia expresado su negativa, o de Bolivia, lo que resultaba
imposible. Perl, que ya habia descubierto gas, también nego la venta.

Respecto de las centrales termoeléctricas, hubo un
plan de obras que se ejecutd a partir de 1994 6 1995 comenzando a construirse,
ademas de las hidroeléctricas como Ralco, centrales termoeléctricas a gas natural,
lo que coincidia con la llegada de gas natural desde Argentina. Asi se construyé San
Isidro y un parque termoeléctrico, que puede abastecer el sistema interconectado
central en un 50% ante un escenario de falta de agua y demanda maxima.

En 2007 se produjo un hecho que se habia visualizado,
pero que nunca se proyectod con la magnitud con que finalmente ocurrio. En mayo
se cortd a cero el gas natural en Magallanes, que consumia 10 millones de metros
cubicos/dia, de los cuales 6 millones llegaban desde Argentina; por lo que a partir
de ese momento se disminuy6 a 4 millones de metros cubicos. Hasta hoy no llega
un metro cubico de gas natural.

La rebaja de gas natural en la zona central impact6 a
las dos refinerias, que consumen aproximadamente 15 mil metros cubicos cada
una. Ese combustible debi6 comenzar a reemplazarse por diésel, con toda la
consecuencia de costo que eso significa.

El gas licuado es un derivado del petréleo por lo que
tiene relacion con el precio del petréleo, no con el mercado de gas natural, por lo
gque también era un precio alto.

“Entonces, en 2007 se inici6 una situacibn que
comenzod a impactar la estructura de costos e ingresos de la ENAP.”

Terminado el afio, se solicité a Price Waterhouse que
identificara cuales habian sido los efectos que tuvo para ENAP la crisis del gas que
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estaba en desarrollo. El informe elaborado resume los efectos mas significativos por
cada concepto relevante, en menores ingresos 0 mayores costos para la ENAP.

Aungque es una mirada distinta de la usada para
analizar el balance de la empresa, los datos fueron extraidos de la contabilidad, por
lo que los niumeros son concordantes con los resultados financieros.

e En Magallanes, el resultado fue de menores ingresos por transporte de gas
natural a Methanex. Dado que el gas se cortd, los ingresos por transportar el gas
natural desde la frontera, procesarlo y entregarlo a Methanex, fueron de menos
US$ 16 millones.

e Menores ingresos por venta de gas natural por abastecimiento a Gasco
Magallanes, US$ 16 millones. Gasco Magallanes distribuye el gas a los hogares.

e Menor recuperacion de raw product. Se separa el gas natural etano y otros
productos y se venden. Al no llegar el gas natural, hay menores ingresos por
US$ 4 millones.

e Menor procesamiento y venta de LPG importado, porque tampoco llegaba gas
licuado de petréleo que se necesitaba en la regién. Ello significé US$ 2 millones.

e Mayor costo de sustitucion del crudo argentino, para procesar en la refineria
Gregorio de Punta Arenas. Para ello se importé petroleo desde Africa, lo que
significé un costo mayor por US$ 14 millones.

Por lo tanto, solamente en Magallanes, el efecto de
menores ingresos y mayores costos fue de US$ 52 millones en 2007.

En refineria, ya en 2007 habia problemas de gas
natural, por lo tanto, habia que abastecer con diésel a las termoeléctricas.

Con respecto al abastecimiento del sector
termoeléctrico y los mayores costos logisticos, la cifra es de US$ 19 millones.

El costo financiero por mayor volumen de importacion
de diésel fue de US$ 10 millones.

Asi, el subtotal de abastecimiento del sector
termoeléctrico fue de US$ 29 millones, lo que sumado a las pérdidas de Magallanes
totaliza sobre US$ 80 millones de mayores costos y menores ingresos.

En esa fecha se habia planteado madificar el precio del
diésel termoeléctrico, pero no fue posible dado que las termoeléctricas mantienen
contratos con las compafiias distribuidoras, como Copec, Esso y Shell, pero no con
ENAP. Y esos contratos establecen multas en el caso de modificacion o
incumplimiento.

Marcelo Tokman, Ministro de Energia.

Entre 2007 y 2008 cada uno de los posibles riesgos de
nuestra matriz energética se materializd, convirtiéndose en realidad. El grafico
siguiente refleja la evolucion de los envios de gas natural desde Argentina. Hasta
2004, el porcentaje de restriccion era de cero por ciento, es decir, los 22 millones de
metros cubicos diarios contratados, que crecieron luego a 25 millones, llegaban por
completo.

Pero a partir de ese afio comenzaron a presentarse
restricciones menores y con mucha volatilidad e incertidumbre respecto de la
cantidad a recibir finalmente.

Cortes en los envios de Gas Natural desde Argentina
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A fines de 2006, esta situacion se convierte en la
norma y desde el invierno de 2007 en la mayoria de los casos se recibia menos del
10% de lo contratado.

Jorge Matute, Presidente FENATRAPECH

Dentro de los factores que explican la situacion de
ENAP, no cabe duda que el corte de suministro de gas desde Argentina y la
sustituciéon de gas por diésel para sostener el abastecimiento eléctrico del pais fue
de un gran impacto. Asi también, impactaron la alta volatilidad del precio del crudo,
la reduccién histérica de los margenes de refinacion, y el rol de ENAP en la
estabilizacion de los precios de los combustibles.

Cuando sobrevino la baja del precio en septiembre,
ENAP no se quedd con un precio remanente, sino que inmediatamente los precios
pasaron a publico. A ello se agrega que esta empresa tiene un problema de
integracion vertical, es decir, cuenta con muy poco petréleo y gas, lo que la hace
vulnerable y explica sus resultados.

El aumento en la demanda de diésel fue muy superior
a la capacidad de produccion, por lo que ENAP debi6 importar combustibles, lo que
ocasiond un costo financiero muy alto. También aumentaron los costos
operacionales, fundamentalmente de la energia para el funcionamiento de la
empresa, y los no operacionales. Asimismo influy6 la crisis financiera internacional,
debido al cambio de comportamiento de los proveedores y de la Banca, lo que llevo
a un endeudamiento mucho més alld de lo normal, pues se adquirié alrededor del
96% del petrdleo. Por su parte, la compleja evolucion de los pasivos de ENAP,
mostré un nivel de endeudamiento de corto y largo plazo bastante critico.

ESTIMACION Y CONSUMO REAL DE DIESEL PARA 2008
Rodrigo Az6car, Gerente General de ENAP

Dado que hasta mayo de 2008 habia sequia, tanto los
informes del Centro de Despacho Econdémico de Carga (CDEC), basados en
antecedentes de meteorologia, como los de la Comision Nacional de Energia,
pronosticaban un afio extremadamente seco, lo que hacia pensar en un segundo
semestre cuya demanda por diésel termoeléctrico seria creciente.
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En ese escenario el Ministerio de Energia adopt6
medidas tales como retrasar el cambio horario de verano a invierno, y se declaré
estado de crisis, preparandose el pais para un afio con riesgo de blackout en el
segundo semestre, con todos los impactos que ello significaba para la vida de las
personas y para el sector productivo nacional.

En la demanda nacional de combustibles entre 2006 y
2008, se observa un crecimiento importante de 22%, 15% y 6% en los Ultimos
cuatro semestres, respectivamente.
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Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineriay Presidente Directorio ENAP

A partir de 2006, la demanda de combustibles en
nuestro pais comenz6 a aumentar sustancialmente. Del segundo semestre de 2006
al primer semestre de 2007 aumenté en 22%; del primer semestre de 2007 al
segundo semestre de ese mismo afio, lo hizo en 15%. De un consumo semestral de
7,3 millones de metros cubicos el pais llegdé a méas de 10,8.

Lo especial de este aumento en el consumo fue que se
tratd del diésel eléctrico, pues la generacion eléctrica en nuestro pais empez6 a
aumentar considerablemente. En efecto, a partir de 2007 Chile enfrentd una crisis
energética como resultado de la falta de recursos hidricos para la generacion, lo que
fue reemplazado por la generacion con diésel, situacion que aumenté
considerablemente este consumo, obligando a ENAP a importar ese combustible en
cantidades muchisimo mas importantes que lo que habia hecho histéricamente.
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Consumo Nacional de Diesel
2007 vs 2008

1.400

L3 . L3
Ene-May = 995 mil m“/mes Jun-Dic =736 mil m“/mes
1.200
/\ A
g IR
1.000 A
%2}
o
o
2
3 800
%]
o
©
€
[} 600 -
kel
%]
o
=
400 -
200 -
ol I1 Real 2007 M Real 2008
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

En la gréfica anterior se puede apreciar la variacion del
consumo nacional de diésel. En 2007, de un poco mas de 500 mil metros cubicos,
se lleg6 a casi 1 millon, situacion que se mantuvo durante el 2007 y parte de 2008,
cuando en el mes de mayo de ese afio se produjo un cambio de generacién en el
pais, dado que las hidroeléctricas pasaron de un fuerte consumo de diésel a menos
de 800 mil metros cubicos por mes. Esas dos condiciones, que eran muy dificiles de
prever, provocaron un sobrestock.

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP

En materia de demanda, la refineria producia
mensualmente 400 mil metros cubicos de diésel, mientras que el consumo normal
era de 550 mil metros cubicos, es decir, se requeria importar alrededor de 250 mil
metros cubicos.

En 2007 la demanda subi6 a un millon de metros
cubicos mensuales, practicamente un 80% mas. Ante ello importaron Copec, ENAP
y Shell, dado que las compafiias privadas tienen la capacidad logistica repartida.
ENAP nunca podria importar todo lo requerido, porque no dispone de los terminales
con que cuenta Copec en el norte, cuyos clientes son compafiias mineras, como
Codelco. Por ello hubo cierta coordinacion entre toda la industria para enfrentar esa
situacion de emergencia de corte de gas natural, lo que mantuvo el precio de
mercado del diésel.

También hubo efectos por mayores costos del
consumo energético en el proceso de refineria, pues a falta de gas natural, se debio
recurrir a combustibles de reemplazo, como diésel o gas licuado de petréleo. Ese
mayor costo de combustible por reemplazo de gas natural en 2007 alcanzé US$ 103
millones.

El mayor costo de energia eléctrica fue de US$ 46
millones en 2007.

El subtotal por mayores costos en consumo de
refineria, fue de US$ 150 millones.
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Por tanto, el total de la ENAP Refinerias S.A. fue de
US$ 180 millones, mientras que el total para todas las empresas ENAP fue de US$
232 millones por mayores costos y menores ingresos en relacion con afos
normales, como 2006. Sin embargo, a pesar de la situacion, en 2007 ENAP
presentd utilidades por mas de US$ 40 millones, aunque para el caso de ENAP
Refinerias S.A., fue bajo.

Todo ello, s6lo por causa del gas natural. A fines de
2007, ya presentaba el mercado internacional una importante tendencia al
crecimiento econémico y un aumento del precio del petréleo y del gas natural.

ENAP observaba con preocupacion esas tendencias,
especialmente el aumento del precio del petréleo. En noviembre de 2007 los
expertos vaticinaban que el 2008 el precio se elevaria a US$120, aunque otros
predecian que se mantendria e incluso que bajaria. Posteriormente comenzoé la
escalada de aumento de precios del petroleo, desde diciembre de 2007 llegando el
14 de julio de 2008 a US$ 147 el barril.

Marcelo Tokman. Ministro de Energia

Sustitucién generacion Hidro y GN por Diésel
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En el grafico precedente se puede observar la
disminucion de generacion hidroeléctrica desde niveles récord, por causa de la
sequia. Es decir, se perdi6 capacidad de generacién hidroeléctrica, la que esta
determinada por la suma de embalses y centrales de pasada.
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Y ello estuvo acompafiado de que la generacion a base
de gas natural (graficado en blanco), tendi6 a desaparecer casi por completo
durante todo el periodo. Asi, todo lo que se estaba generando con agua y con gas
natural debi6 ser generado con otra fuente, y la Unica otra posibilidad disponible en
el corto plazo era la generacion sobre la base de diésel.

En el gréfico inferior se observa que el diésel, que no
estaba presente dentro de la matriz eléctrica en el SIC, pasé a constituir el
combustible mas importante de generacién durante todo el periodo mas critico

Consumo de Diesel para generacion eléctrica vs otros usos
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Se evidencia también la relevancia que tuvo el
consumo de diésel dentro del sector eléctrico. El area verde sefiala el consumo de
diésel del sector no eléctrico. Antes de enero de 2007, todo el consumo de diésel
era basicamente de la industria y del transporte; el sector eléctrico casi no
consumia. A partir del inicio de 2007 y hasta la fecha, el consumo de diésel por el
sector eléctrico crecié fuertemente, con momentos en los cuales fue tan significativo
como el del sector industrial y del sector transportes.

Un dato que muestra el incremento de necesidad de
diésel por el sector eléctrico, es el hecho de que en enero de 2006 el consumo
promedio por dia era de 132 metros cubicos, mientras que cuando mas se
consumié se alcanz6 hasta 14.676 metros cubicos en un dia. Por ello se requirieron
entre 13 y 15 barcos al mes, en circunstancias de que en enero arribaban de 3 a 5.

CAMBIO HIDROLOGICO
Rodrigo Azd6car, Gerente General de ENAP

Sin embargo, en mayo comenzé a llover en forma
importante, provocando un cambio abrupto en la situaciébn meteoroldgica, lo que
alter6 el escenario esperado inicialmente para el mes de julio. Por ello, el consumo
de diésel a nivel pais fue distinto a las proyecciones de consumo esperado,
generando una diferencia que explica una parte importante de los problemas que
tuvo ENAP durante el afio 2008.

La razén que explica esto dltimo es que las
precipitaciones fueron mucho mayores que las esperadas, por lo que el CDEC
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cambi6 el sistema de generacién y empez6 a usar las reservas de agua de las
centrales de paso y a despachar con las centrales hidroeléctricas, que son mas
eficientes en cuanto producen a un costo inferior. Por lo tanto, las centrales
termoeléctricas no entraron en el sistema, o lo hicieron bastante menos de lo
proyectado. Y por ello, la demanda por diésel termoeléctrico o eléctrico cayd de 2
millones de metros clbicos, que era lo que se proyectaba, a 0,9 millones de metros
cubicos.

Marcelo Tokman, Ministro de Energia

Uno de los riesgos que enfrenta nuestra matriz
energética es que, sobre todo en el sistema interconectado central, que satisface la
demanda del consumo eléctrico del 94% de la poblacién de Chile, el 52% del total
de la capacidad instalada se sustenta en la hidroelectricidad, lo que le expone a los
vaivenes de la hidrologia.

El grafico inferior evidencia las diferencias en términos
de capacidad de generacion efectiva, dependiendo si se trata de un afio seco, por
ejemplo en 1978 6 1979, o uno humedo, que se muestra en el extremo de la
derecha. Con la misma cantidad de centrales hidroeléctricas, en un afio lluvioso se
puede generar tres veces mas que en un afio extremadamente himedo.

Energia de Aflventes del Sistema
Serie Histérica (GWh)
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Entre 2007 y 2008, enfrentamos dos afios con el fenomeno climéatico
de La Nifa. De hecho, cuando se observa la hidrologia de 2007 y 2008, como
muestra el gréfico inferior, ese bienio se sitia como el cuarto mas seco de los
altimos 50 afios, con lluvias por debajo de lo normal.
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SOBRESTOCK DE COMBUSTIBLE
Rodrigo Az6car, Gerente General de ENAP
El Cuadro siguiente expone la evolucién del inventario

de ENAP, separado en crudo, materia prima y los productos, que incluyen todos los
derivados del petroleo y del diésel.

Inventaric ENAP [millones m3]
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A diciembre de 2007, el inventario de ENAP era de 2,6

millones de metros cubicos. ENAP se preparaba para un afio seco, por lo que
comenz6 una politica de abastecimiento de crudo y de productos terminados,
basicamente diésel eléctrico, para las generadoras termoeléctricas, llegando al pick
entre mayo y junio de 2008, con 3,2 millones de metros cubicos. Esta situacion es
relevante, pues “...la combinacion de alto stock con caida fuerte de la demanda
explica parte importante de lo que ocurrié en el segundo semestre del afio pasado.”
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Si se hace el andlisis desde el punto de vista del
namero de dias de inventario que tenia la empresa, mes por mes, puede concluirse
que el promedio es de 34 dias hasta mayo de 2008. Pero luego comienza a
stockearse entre junio y julio, periodo en que se elevo a 41,2 dias, llegando a un
pick de 45 dias de inventario.

“Insisto en que las razones son dos. Primero, durante
ese periodo la empresa estaba prepardndose para un afio seco y para evitar el
blackout compré un nimero importante de barcos, de diésel termoeléctrico, o que
significo que el stock de productos en niumero de dias llegara a la situacion descrita.
Segundo, la demanda cay6 en forma importante a partir de junio, lo que produjo el
aumento de dias de inventario, no de stock.”

Dias do Venta ENAP an Imentaric de Productos
44 dias

M dJns i
A
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i B DFL N° 1 del M. de Mineria de 1979, modificado por la Ley 18.179 de 1282, obliga a cada productor o importador de
combustibles liquides a mantener una existencia media de cada producto equivalente a 25 dias de venia

El Cuadro anterior muestra el stock dividido por el
namero de dias a nivel de consumo promedio, mes por mes, que ENAP tenia en
barcos, bodegas, estanques, etcétera, y que llega a 45,2.

“La situacién de riesgo, de blackout, al mirarla como un
general después de la guerra, podria considerarse relativamente critica si pensamos
en la decisibn que se tomd en ese minuto. Pero es importante ubicarse en la
situacion en la que estaban los gestores en ese momento.”

El stock que mantiene ENAP es bastante mas que el
de dias de venta que por ley esta exigido para cada producto, equivalente a 25 dias.
Asi, si el stock normal, cercano a 30 dias, durante el primer semestre alcanzé
alrededor de los 34, y con la combinacién de alto stock y caida de la demanda
ascendié a aproximadamente 44 dias promedio durante el segundo semestre del
afio 2008.

Respecto del aumento en las importaciones, ENAP
llegb a importar 5,2 millones de metros cubicos en 2008, lo que, junto con constituir
un récord, generd una pérdida de 185 millones de délares. Ello se explica por la
diferencia entre el precio de compra y el de venta, porque se compré diésel con
poca anticipacion ante el déficit en el mercado.
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Importaciones® ENAP de productos terminados [m3)
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Cabe destacar que el diésel representa sobre el 50%
de las importaciones de productos que hizo ENAP en 2008, de cuya procedencia
dependi6 si se traté de 15 (USGC) 6 30 (Asia) dias de viaje.

La forma de asegurar el abastecimiento de diésel para
el sector eléctrico es con la produccion de las refinerias nacionales y, luego, con la
importacion. Y es en las importaciones donde se produce la pérdida.

Inventario ENAP [millones m3]
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Sin embargo, esos US$185 millones de pérdida en
importacion de productos se explican porque el ciclo de compra y venta, fue mayor a
las tres semanas. Ello tiene que ver con el sobre stock que debié mantener ENAP
para abastecer al sector eléctrico y la inesperada caida en la demanda que se

produce mas tarde, generando que la politica implicita de cobertura de riesgos del
diésel colapsara.
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En ese periodo ENAP llegé a tener barcos a la gira,
pues no tenia dénde recibir el producto, lo que se tradujo en mayores costos de
importacion.

Como esa situacion parecia muy clara, no sélo para la
imagen pais, sino que también en lo que significa para el crecimiento econémico, se
estimo que no era posible que el diésel, la formula mas cara para producir energia
eléctrica en el SIC, estuviera disponible para que, incluso en ese caso, las centrales
estuvieran en condiciones de entrar. En esa situacion general, que no requiere una
peticion formal, porque habia que estar en esa instancia, sirve para entender como
razonable que ENAP se preparara para contar con ese colchén de emergencia. Lo
que ocurri6 fue que ese seguro se tomd para un siniestro que no se produjo, pues la
situacion hidrolégica cambio, comenzo a llover, y la demanda cayd, mientras que en
ENAP y Copec quedaban con un alto stock.

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP

“En primer lugar, quiero aclarar que nunca nos
sobrestockeamos. No es posible sobrestockearse, porgque la capacidad que hay de
almacenamiento de crudo es limitada. Por lo tanto, en crudo siempre hay un
abastecimiento para que la refineria esté funcionando al ciento por ciento su
capacidad. La capacidad de cada una de las refinerias es mas menos de 18 mil
metros clbicos dia de procesamiento. Eso significa 26 mil metros cubicos dia. Eso
requiere una programacion de la compra de crudo, del transporte del crudo,
recibimiento del crudo, almacenamiento del crudo, inicio del proceso de refinacion,
de manera que todo funcione absolutamente. Porque si se compran mas barcos no
hay dénde meter el crudo.

En ese minuto, cuando habia mayor demanda lo que
se hizo fue disponer al maximo la capacidad la refineria para producir diésel lo que
es, ademas, el 6ptimo econémico.

En materia de productos, ENAP se stockea para la
distribucion a nivel nacional. En Maipu hay estanques y en cada una de las
regiones; las compafias también tienen estanques. “Por lo tanto, no estoy de
acuerdo con que se diga que nos sobrestockeamos. Nunca hay sobrestock. No se
puede, ni econdmicamente, porque no es conveniente, y porque la capacidad
logistica no lo permite.”... *

Pero, mas alld de eso, que se diga que teniamos
cincuenta barcos a la gira frente a las costas chilenas, eso no es asi. Nunca
sucedi6.”

Hubo sobreestadia de barcos, lo que es un costo, pero
no sobrestock, porque ese volumen ya estaba programado para que ingresara.
Incluso, tuvimos algunos problemas. En tanto las compafias estaban también
importando y sus barcos permanecian a la gira, se requiri6 de una coordinaciéon
absoluta de la logistica para que todo funcionara y que los camiones llegaran a las
termoeléctricas. “Desde ese punto de vista, no hubo sobrestock, sino una
sobredemanda a lo normal, a la cual respondimos como industria.”

En mayo, hubo una licitacion para el resto del afio, por
un total de diecisiete barcos, pero de ellos se contrataron finalmente once y al
precio de mercado de ese instante, que estaba en cerca de US$ 128. En junio subi6
a US$ 132y enjulio lleg6 a US$ 147.

En el afio la 1978 la actividad econémica en el pais era
bastante distinta a la actual. Si hoy el consumo de combustibles llega a 20 mil
metros cubicos diarios, en ese tiempo era de alrededor de 4 mil metros cibicos por
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dia. Por lo tanto, las refinerias operaban a media capacidad, el almacenamiento se
veia sobrepasado, de manera que se cumplia perfectamente con la demanda.
ENAP optimiza la compra de crudo, es decir, los 25 dias.

En la actualidad, la capacidad de refinacion y de
almacenamiento de terminales, esta casi al ciento por ciento. Incluso, en 2007,
cuando se discutio el Plan Estratégico de Negocios de la ENAP, se pensé en un
proyecto para el 2012, con el objetivo de aumentar la capacidad de topping, que es
el limite critico de la refinacién, en 10 mil metros cubicos mas, el cual finalmente se
suspendid, porque cambié la demanda y el consumo.

Entonces, en junio de 2008 estabamos preparados
para un afio seco y teniamos toda la infraestructura logistica para enfrentarlo.
Visualizamos que el 2009 la situacidon podria tender a mejorar, ya que, segun las
proyecciones meteoroldgicas, parecia bastante dificil tener dos afios secos.
Ademas, en julio de 2009 tendriamos en funcionamiento la planta de gas natural
licuado en Quintero.

Sin embargo, en julio subié el precio del crudo a US$
147 el barril y cayeron sobre la zona central 300 milimetros de agua en pocos dias,
provocando que se llenaran los embalses y que el CDEC inmediatamente
comenzara a despachar con las centrales hidroeléctricas, quedando en
funcionamiento con gas natural sélo la Central Nueva Renca. Por lo tanto, se volvio
a una situacién de mayor generacion hidroeléctrica y menor termoeléctrica.

Con ello cambiaron las condiciones existentes hasta
ese momento, pues con la llegada de las lluvias desaparecio la sequia y se produjo
una caida persistente del precio del petrleo, de US$ 147 a US$ 34 el barril, el 29
de diciembre de ese afo. “Obviamente, lo ocurrido fue un fenédmeno nunca visto.
Por lo menos en los 18 afios que he estado en el cargo, nunca imaginé que en un
afio habria crisis de gas, sequia, altos precios del petréleo, caida en el precio del
petréleo y la demanda que se generé a raiz de la debacle econémica mundial.”

La importacion per se no es pérdida. Dada la diferencia
entre la capacidad de produccion de ENAP y la demanda normal, el pais tiene que
importar 250 mil metros cubicos. En tiempos normales, las compafiias importan de
acuerdo a su capacidad logistica, pues se compra el diésel a un precio y se vende a
la paridad de importacién con utilidades.

Los mayores costos logisticos significan barcos o
terminales, antes que ventas mas baratas que el precio de compra en el mercado
interno. Al precio de adquisicién se adiciona el transporte y seguros, y se vende en
el mercado interno a un precio un poco mayor. No es una ganancia como la que
produce el refinar y vender.

Con ello se cambio la estructura de costos de refineria,
haciéndolo mas alto. Los costos de refinacion se componen por el precio del crudo,
que equivale al 92%; mientras que el 8% restante se relaciona con la energia,
quimicos usados en la refinacién y servicios de terceros, como mantenciones. El
personal representa no mas del 1,5%.

Una proyeccién solicitada para el primer semestre de
2008, estimaba méas de US$ 400 millones.

La Unica partida que mostr6 mejor gestion fue el
abastecimiento termoeléctrico, pues hubo mas coordinacién que en 2007. A pesar
de la congestién en los terminales, se funcion6 mucho mas eficientemente.
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En el caso de las refinerias, en lo relativo al reemplazo
del gas natural, se observo un mayor costo de US$ 100 millones en 2007 y de US$
180 millones en 2008.

Esta medida esta expresada por unidad de produccion,
pues la metodologia fue disefiada para determinar qué hubiera pasado con estos
costos si se tratara de un afio normal.

En el primer semestre de 2008 representa US$ 169
millones. En el segundo semestre se llega a US$ 400 millones.

Adicionalmente, ENAP debe cumplir el Decreto con
Fuerza de Ley de 1978, que obliga a la empresa a contar con 25 dias de crudo y 25
dias de producto en stock. Esta obligacion, que nacié ante los conflictos potenciales
de la época, significa que ENAP debe asumir el soporte y la seguridad energética
del pais. De hecho, la refineria de Gregorio se instal6 en esos afios en Punta
Arenas, con el fin de abastecer también el area de conflicto.

La misma obligacibn tienen las compafias
distribuidoras, de acuerdo a su nivel y capacidad de almacenamiento.

Esta situacién es fiscalizada por la Superintendencia
de Electricidad y Combustibles, que solicita trimestralmente los inventarios. Para el
2007 se llego, en promedio, a 32 dias de stock.

Dado que ENAP cuenta con el 60% de la capacidad de
terminales de abastecimiento, en razon de que importa todo el petroleo y las
compafiias importan sélo producto terminado, la empresa estatal tenia la obligacion
de garantizar seguridad energética para el combustible del transporte, la industria y
las termoeléctricas. En caso contrario, el pais se habria desmovilizado.

ENAP siempre busca el 6ptimo en los stocks, porque
como son volimenes grandes, las equivocaciones pueden hacer subir mucho el
stock o dejar sin abastecimiento algunas zonas o regiones. Esto se traduce en que
no puede faltar, en ningln punto del pais, abastecimiento de gasolina, diésel, gas
licuado, ni los demas combustibles.

Si disminuyera la carga de las refinerias o alguna se
detuviera, el Gerente y el Directorio no podrian permanecer en sus cargos. Ello es
asi por una condicion esencial: ENAP es una empresa que en Chile tiene por razon
de ser producir combustible. M&s auln, ninguna autoridad podria disponer que se
detuviera una refineria por razones de costos.

Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineria y Presidente Directorio ENAP

Como reaccion inicial a los hechos, y con el fin de
sustentar la matriz energética nacional, ENAP comenzd a aumentar la importacion
de productos, dado que no era suficiente lo que producia en Chile. Asi, de un stock
de 2,6 millones de metros cubicos con que estaba operando, llegé a 3,2 millones de
metros cubicos.

Cuando se importa un barril de petréleo y es sometido
a refinacion, se obtienen cantidades mas o menos fijas de subproductos. Es decir,
no es posible producir sélo diésel o bencina, por lo que la produccion normal de
ENAP no permitia soportar el aumento de necesidad de diésel eléctrico, viéndose
obligada a importar un producto terminado desde distintas partes del mundo.

Sin embargo, cuando en el mes de mayo de 2008 el
consumo de derivados del petréleo alcanzaba su maximo nivel en el pais, comenzé
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a disminuir la demanda, dado que las empresas generadoras comenzaron a
producir energia hidroeléctrica, por lo que el consumo del diésel se detuvo
violentamente. Si no se hubiese presentado la crisis financiera internacional y el
precio del crudo no hubiese caido en los volumenes en que lo hizo, no se habria
producido un efecto significativo en los resultados de la empresa, porque el producto
se habria almacenado y vendido paulatinamente.

Marcelo Tokman, Ministro de Energia

Si bien la programacién que hacen las empresas
importadoras de diésel requiere, al menos, de dos meses de anticipacion, se
producen sorpresas, que son parte del riesgo inherente de este negocio.

Hay tres tipos de sorpresas. La primera se debe a que
la demanda es incierta, pues no se sabe cuanto necesitara el sector eléctrico. Existe
una incertidumbre en tanto transcurren dos o tres meses desde el momento en que
se hace el pedido hasta que el barco llega a nuestras costas. También, hay
incertidumbre respecto de los envios de gas desde Argentina, o si llovera lo
suficiente. Afortunadamente, desde el punto de vista eléctrico, pero
desafortunadamente desde el punto de vista de las empresas proveedoras de
combustibles, la demanda cay6 una vez que empezaron a nhormalizarse las lluvias.

El segundo gran riesgo es el desfase producido entre
el precio que se paga al momento de adquirir el combustible y el que se asigna al
momento de venderlo. Frente a ese riesgo, ocurrié algo muy positivo para el pais y
el sector eléctrico: la crisis financiera provocé el derrumbe del precio del petréleo,
que habia alcanzado un nivel record de US$150 el barril, llegando luego a US$30
por barril.

El tercer elemento de riesgo es que el aumento en la
cantidad de importaciones se hace a través de financiamiento. Paralelamente, si se
elevan las tasas de interés, aumentan los montos del endeudamiento y la crisis
financiera signific6 un aumento en el costo del crédito. Era una situacién riesgosa y
gue tuvo efectos negativos sobre los resultados. Ese riesgo no solo afecté a ENAP,
Copec y a las otras empresas distribuidoras, sino también a las grandes empresas
generadoras, que realizaron inversiones, tales como la instalacién de turbinas y
motores diésel. Ello explica que en este momento dispongamos de 2.700
megavatios de generacion térmica que no se estan utilizando, debido a la mejoria
experimentada desde el punto de vista de la disponibilidad de agua.

Radovan Razmilic, ex Director de ENAP

“No obstante, el tema de la salvaguardia energética
era una preocupacion de todos los directores, en el sentido de no asumir
riesgos que la compafia no debia tomar. A pesar de que la gente decia que no
habia riesgo, siempre consideré que si lo existia, porque, seglin mi
informacién, estaba absolutamente seguro de que no iba a haber sequia en
mayo. Reitero, yo estaba en contra de hacerlo por principios, pero, sobre todo,
cuando tuve absoluta certeza de que no habria sequia. Otros directores que
no estaban muy informados sobre la sequia no pusieron el énfasis adecuado y
habrian dejado pasar el tiempo para que el sobrestock durara dos o tres
meses mas o hasta final de afio, lo que no me consta. Habria que ver si el
sobrestock se produjo porque teniamos los fletes comprados o porque los
compramos después. Es un andlisis bastante mas profundo que no estoy en
condiciones de hacer.”

PROYECCIONES Y VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL CRUDO

Rodrigo Az6car, Gerente General de ENAP
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El Cuadro siguiente presenta una curva dramadtica,
correspondiente a un hecho que nunca habia ocurrido en el mercado del petréleo,
esto es, la extrema volatilidad del precio del crudo durante el afio. “Al comparar lo
que ocurria en julio, cuando el precio llegdb a mas de 140 ddlares por barril, en
menos de cuatro meses llegd a 40 délares por barril. Esa variacién es tan grande
gue no tiene precedentes en la historia del crudo.”

Precio Crudo WTI afio 2008 [USS$/BbI]
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Por su parte, se observan también en el gréafico las
proyecciones de la trayectoria de precios contenidas en los informes de los analistas
internacionales, cuyos reportes servian a quienes tomaban decisiones en esos
momentos. El informe de Goldman Sacks era un poco mas conservador que el de
Pira, mientras que Purvin & Gertz aun seguia apostando a que el precio del crudo
se estabilizaria en cerca de 120 délares por barril, después de haber caido a 110
dolares.

A pesar de la crisis de los bancos de inversion, la
mayoria de los cuales quebr6 durante el afio 2008, Goldman Sacks postuldé que a
principios de 2009 el precio por barril estaria por sobre los 200 délares, lo cual
significaba que nadie apostaba entonces a precios inferiores a 100 6 120 do6lares
por barril para los siguientes afios.
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Con el anterior se puede demostrar que los precios
reales de los productos refinados tuvieron una volatilidad muy parecida. Es
importante sefialar que la evolucion del fuel oil fue de 3% ciento de azufre, que tiene
un “gap” importante respecto del diésel, y también hubo una fuerte caida hacia fines
de afio.

En lo relativo al derrumbe de precios no solo debe
tomarse en términos estaticos la proyeccion que hacian los analistas. Si se revisa el
informe de Purvin & Gertz, el que suele utilizar ENAP como el mas confiable y
conservador, se evidencia que en julio de 2008 la proyeccion de precios de los
analistas estaba en la curva superior. Al comenzar a caer el precio y llegar a un
poco mas de 120 6 125 dolares el barril, aparece la curva amarilla y el efecto es
bastante menor, solo reconoce la pérdida o la caida en el precio que ya se habia
producido.
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Precio Crudo WTI afio 2008 [US$/Bbl]

Real y Proyecciones Purvin & Gertz
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Si se observa el mes de septiembre, a pesar de que ya
habia una actitud mas conservadora, durante un mes se mantiene el precio, para
producirse luego un aumento, volviendo a niveles de 120 dolares, estabilizandose
en una cifra algo menor a fines de 2008 y principios de 2009.

También se observa en el Cuadro que, aunque el
precio estaba a US$ 60, Purvin & Gertz continuaban postulando en sus informes
oficiales que aquel se estabilizaria alrededor de ese nivel hasta mediados del afio
20009.

En el Cuadro inferior se observa el ciclo normal de
produccion de ENAP. Tras la compra del crudo, el transporte tarda 23 dias, mientras
gue el inventario de crudo comprende aproximadamente 16 dias. Entre la refinacion
y la venta se observa un ciclo de 64 dias como promedio.

&
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El periodo de riesgo del negocio de refinacion en Chile, esta dado entre la
fecha de carga del crudo, momento en €l cual se determina el valor del WTI o
Dated Brent que se aplica al cargamento y el precio vigente en el mercado
internacional al momento de fijacion de precio de venta de los productos por

parte de ERSA.
Ejemplo, crudo de origen africano: REFINACION / VENTA
_:—’J\'\-\_
B.'L ~ T,
L 23 dias o 16 dias o 25 dias ] Total
Transporte Inv. Crudo Inv. Producto I 64 dias
Pricing . . i
Crudo Pricing
Productos
= El calculo promedio de dias de desfase es el siguiente:
Dias Dias Diss Fvantaria Total dias |
Crudos [origen) Pricing Transporte | Inventario saakicis desfase
Crude Crudeo P [Riesge)
Sudamarica +. 5 dias Bl 11 16 25 62
Africa +- 5 dias B 23 18 25 64
Asia +- 5 dias Bl 35 1B 25 76

La combinacion de altos stocks con disminucion en la
demanda, circunstancias que acontecieron durante el tercer y cuarto trimestre de
2008, significo que el ciclo del producto pasara de 64 a 83 dias, aumentando, en
promedio, 19 dias, lo que tuvo una implicancia relevante sobre las politicas de
cobertura y las exposiciones al riesgo de la empresa, tanto en lo comercial como en
lo financiero, y explican buena parte del problema final.

Debe agregarse que el ciclo del producto esta muy
influenciado por el costo del transporte. Asi, si se compra un crudo en Africa, el ciclo
sera de 64 dias, pero si se adquiere en Sudamérica ese ciclo podria llegar a 52
dias. Un elemento adicional de ese contexto es que el mercado de diésel en los
paises de la regién era deficitario.

La Empresa experiment6 también un impacto negativo
de US$ 572 millones por efecto de desvalorizacién de inventarios. Asi, se tuvo un
stock de inventario a principios de afio de 2,1 millones de metros clbicos, llegando
al final del mismo a 2,3 6 2,4 millones de metros cubicos. Sin embargo, la
fluctuacion y variacion del stock valorizado, obligo a reconocer un valor distinto. Esto
le ocurrié a la mayor parte de las empresas del sector, como a Valero Energy y a
Copec, cuyo ultimo trimestre de 2008 fue el peor en muchos afios.

“Con lo que sefalé no digo que haya una serie de
temas y elementos que pueden ser mejorados. Lo que quiero es insistir en que esta
situacion era dificilmente predecible, porque los informes indicaban que venia la
sobre demanda de diésel termoeléctrico y, por lo tanto, teniamos que producir.
Ahora, no sélo nosotros nos preparamos para aquello.

A diferencia de ENAP, Copec adopté decisiones
distintas porque tiene un retail con una red normal de venta de sus productos, y
porque maneja la relacién directamente con los clientes finales. Por lo tanto, esa
empresa disponia de una forma de hacer el buffer para salir de ese stock un poco
mas rapido. Sin embargo, aun asi, tuvo un desastre financiero el dltimo trimestre.

Sobre la ausencia de contratos de ventas con las
termoeléctricas para la importacion de diésel, se destacé que ENAP no vende diésel
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a las compafilas de generacion eléctrica. La empresa trabaja con los grandes
distribuidores y no esta en el retail nacional, lo que significa que los clientes de la
empresa son las compafias distribuidoras. No figura en la politica de ENAP tener
contratos de largo plazo con las termoeléctricas. Tampoco seria posible, debido a la
estructura del mercado eléctrico en Chile, que presenta costos de seguros
relacionados con tener respaldo de diésel especifico para termoeléctricas. Las
generadoras termoeléctricas tienen respaldo de diésel de un dia y medio,
argumentando que desconocen si sera despachado.

Esto produce algunas asimetrias en el proceso,
exigiendo que los costos de la seguridad de abastecimiento de energia sean
distribuidos en una forma distinta.

En materia de procedimientos de compra de crudo,
ENAP mantiene un registro de proveedores, y un comité que establece, mediante un
reglamento, quiénes pueden estar incorporados. En éste se encuentran las
principales compafias que comercializan petrdleo y combustibles derivados en el
mundo, tanto privadas como estatales.

ENAP tiene procedimientos para las tres distintas
formas de compra: compra con contratos, con un esquema en donde aparece una
referencia de precio; compras spots, donde se hacen licitaciones, y compras
directas.

Las compras directas se refieren a empresas estatales,
como adquisiciones a Petroecuador de un crudo especial de determinadas
condiciones. En 2008, el 70% de las compras de crudo fueron a través de contratos,
el 28% via licitaciones ligadas a precios spots, y el 2% por compras directas
realizadas a empresas de la regién.

En el caso de los productos, la composicion es distinta,
pues el 18% de las compras fue a través de contratos, el 26% via licitacion y el 56%
por el sistema de tres cotizaciones como minimo, aunque en el mercado suelen
presentarse siete u ocho, y se compra al minimo precio.

ENAP continu6é importando grandes voliumenes de
crudo a pesar de que podia generar pérdidas, pues la importacion masiva de diésel
el 2008 fue para respaldar los contratos de suministros con los clientes y sus
férmulas de precio no arrojaban pérdidas. Por tanto, ENAP no hizo un negocio que
supusiera pérdidas, sino que los volimenes de importaciones y productos se
determinaron con un modelo de optimizacion econémica complejo, que establecio, a
partir de las necesidades comerciales, las cantidades de productos que debian
ingresar en ambas refinerias para generar la combinaciéon Optima. Normalmente,
este modelo es encargado de maximizar el margen, o sea, la utilidad de la empresa.

Esta combinacion de stocks altos con caidas de
precios a partir del segundo semestre, provocd la aparicion de inventarios y
descalces en la politica de cobertura. Por consiguiente, ENAP, en 2008, hizo lo que
tenia que hacer. Ese afio el mercado internacional estaba escaso de diésel, por lo
gue ENAP compro para todo el afio, pues se preveia un afio seco. En junio cambia
la percepcién de hidrologia y cuando ENAP lo detecta, trata de desviar barcos, con
el objeto de recolocar el producto.

Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineria y Presidente Directorio de ENAP

Asi, en ninguna parte del mundo se tenia certeza de la
evolucion del precio del petréleo. La mayoria de estas compafiias proyectaba, en los
meses de junio y julio, un precio, en el mediano plazo, por sobre los 120 dolares el
barril. Incluso cuando comenzo la crisis internacional y el precio del crudo empez6 a
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bajar, las empresas siguieron proyectando precios altos de largo plazo, informacion
que circulaba en el mercado mundial y que utilizd6 ENAP para la gestién de su
negocio. Esos antecedentes fueron fundamentales en el momento de tomar
decisiones respecto de los negocios que realizaba ENAP.

Un caso especial fue la proyeccion de Goldman Sachs,
una de las principales empresas consultoras no sélo en temas relacionados con el
petrdleo, que proyectdé durante el 2008 un precio del petrleo que no sélo se
mantendria entre 100 y 120 délares el barril, sino que podia llegar en el 2009 a 200
ddlares el barril, lo que generé en el mercado mundial del petréleo un tremendo
impacto, dado que se trataba de valores nunca vistos en la historia de los
hidrocarburos.

Proyeccién Precio WTI - Goldman Sachs
(Informe 5 de Mayo de 2008)
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Marcelo Tokman, Ministro de Energia

El gréfico siguiente muestra la mayor volatilidad de los
precios de los combustibles en los mercados internacionales y cémo, a partir de
2002 en adelante, se produce un alza muy significativa que, tras la crisis financiera,
se transformo en un desplome de precios internacionales.
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Cuando los precios internacionales se suben, a Chile
le afecta muy fuertemente debido a la importancia que tiene el consumo de los
combustibles fésiles y al hecho de que lo importamos casi por completo.

Guillermo Larrain, Superintendente de Valores y Seguros

Respecto de su situacion financiera en 2008, la
empresa presenté pérdidas por US$ 957 millones, que siguen a una utilidad en 2007
por US$ 49,6 millones. De esa pérdida, US$ 937 millones corresponden a resultado
operacional, generado en el negocio de refinacion, el que presenté una fuerte alza
en el costo de explotacién en relacion al ingreso generado por el mismo.

Debe entenderse que ENAP compra petroleo en los
mercados internacionales; y luego, en un proceso que dura entre 45 y 75 dias,
realiza la venta en el mercado local. Si los precios van al alza, se consiguen
utilidades pues la empresa compra barato y vende caro; si no ocurre eso, se
generan pérdidas.

Esa es la situacion que ocurrié, de acuerdo a lo que
informd la compafia y que se refleja en sus Estados Financieros.

En 2008 hubo fuertes movimientos de precios en el
petréleo, llegando a un maximo de US$ 145,3 por barril el dia 3 de julio. Luego,
producto de la crisis, cayd a un minimo de US$ 33,8 por barril, el 26 de diciembre de
2008. En ese periodo, compraba caro en los mercados internacionales respecto del
precio que podia obtener en el mercado nacional, entre 45 y 75 dias después de
efectuada la compra.

ENAP informo que se realizaron contratos de cobertura
tipo zero cost collar, sobre el petroleo WTI para cubrir las pérdidas, pero las
variaciones de precio fueron de tal magnitud que sdlo se logré compensar un monto
parcial estimado por la compafia en US$106 millones. Producto del mismo hecho,
se generd también un incremento en el costo de transporte de productos vendidos,
gue se calcula en US$ 60 millones.
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“Respecto de la valorizacion de las existencias, ENAP
las tiene acumuladas, y a medida en que el valor del petroleo disminuye, el valor de
dicha existencia se lleva a valor de realizacion, lo que implica pérdidas adicionales
por 214 millones de délares.”

PRECIO DE PARIDAD
Rodrigo Az6car, Gerente General de ENAP

ENAP tiene una politica comercial de precios que se
ajusta o estd en referencia a la paridad de importacién, concepto que significa
simular una importacion de un tercero. Como Chile tiene un mercado abierto en
materia de importacién de hidrocarburos (cualquier particular puede importar), se
utiliza como referencia la Costa Oeste del Golfo Pérsico y se establece un precio de
mercado que debe ser transparente, y al cual se le agregan los costos de transporte
y seguraos, llegando finalmente a un precio de paridad.

ENAP ha tenido como politica vender a un precio que
estd muy cercano al de paridad. De hecho, todas las semanas, en un acto de
transparencia con el mercado, publica los precios a los cuales se vendera durante la
semana a los distribuidores, pero que no es el precio del producto final, el cual no
esta fijado ni regulado.

La politica de fijacion de precios de acuerdo a la
paridad consiste en que normalmente el precio al cual se esta planteando la venta,
se traduce en lo que se denomina T-2, equivaliendo la T a una semana y el 2 al
precio de dos semanas. Por lo tanto, para la semana se hace T+1, porque el precio
rige una semana después. La diferencia de tres semanas no tiene riesgos, por la
forma en que se fija el precio, lo que en jerga financiera se denomina “gets”.

Los margenes o diferencias de refinacion, que
basicamente son la diferencia entre precio de producto y precio de crudo, no pueden
ser traspasados a precios. Ni siquiera las variaciones del precio o el costo de
energia que significaba para una refineria producir con gas que llegaba de Argentina
versus el caso de refinacion en Concén, que inicié con un costo de US$2 el millén
de BTU, llegando hoy entre US$11 y US$12 por millon de BTU. No era posible de
traspasar a precio, porque la légica de mercado establece que si ENAP se apartara
constantemente de este precio, se producirian importaciones, con lo que la empresa
se quedaria stockeada y no podria vender.

Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineriay Presidente Directorio de ENAP

ENAP vende combustibles a distribuidoras, como
Copec, y no a las empresas que hacen generacion eléctrica.

La politica de ventas de ENAP es fijar precios de
acuerdo al dia en que se ejecuta la venta, a través de fijacion de precios spot, sobre
la base de paridad de precio de importacion. Es decir, en cada momento se calcula
cuanto costaria el precio del diésel si hubiese sido importado directamente. Esa
politica no presume la incorporacién de algun elemento particular de riesgo, propio
de la actividad de la generacion eléctrica.

Sobre la base de este tipo de politicas de fijacion de
precios, no s6lo ENAP asumi6 pérdidas, sino también Copec, y en volumenes muy
sustantivos, producto de la baja de precios y la estrategia de fijacion de los mismos.

Ha habido intentos de generar un proceso de licitacion
de cupos que pudieran permitir tener un precio distinto para la actividad de
generacion respecto del precio que se utilizaria, por ejemplo, para los vehiculos
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particulares. Sin embargo, el afio pasado hubo estudios, solicitados por Copec, que
concluian que no era posible fijar precios diferenciados para el diésel, respecto del
diésel eléctrico. Por eso, en la politica comercial los precios se fijan de acuerdo a la
paridad de importacion.

Enrique Davila, ex Gerente General ENAP

Copec compite con ENAP porque esta empresa
compra e importa combustibles como parte de su estrategia comercial, pues cuenta
con terminales en las zonas norte, especificamente en Mejillones y Taltal; central y
sur. Copec debe rentabilizar sus terminales y su almacenamiento, al igual que las
empresas Shell, Esso y ultimamente Repsol. A pesar de que sélo la ENAP tiene
refinerias en Chile, especificamente en la Quinta, Octava y Duodécima regiones, no
es posible utilizar su posicion dominante desde el punto de vista del precio. Siempre
se ha sostenido que la ENAP es monopdlica; sin embargo, no lo es, pues el
monopolio se ejerce siempre y cuando se controle el mercado y se pueda subir o
bajar el precio. ENAP tiene una posicibn dominante en refinacién, pero nunca la
aplica, dada la politica comercial de paridad de importacién y porque las compaifiias
también importan para rentabilizar su propia infraestructura.

RIESGO DE BLACKOUT.
Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineriay Presidente Directorio ENAP

El problema se produjo por dos efectos simultaneos:
primero, se empez6 a generar energia hidroeléctrica y ENAP, que tenia la mayor
cantidad de combustibles en ese momento, se ve imposibilitada de venderlos v,
segundo, treinta dias después se produjo la crisis financiera internacional, la cual
hizo que el precio del crudo cayera de US$140 el barril a menos de US$40, lo que
genero un crash en los stock de la empresa.

“Si la ENAP no hubiera aumentado su stock de
combustibles, en el mes de mayo, habriamos tenido apagones en el pais, porque
las generadoras no eran capaces de generar energia sin combustible y el sector
privado no estaba trayendo el diésel que se necesitaba. Entonces, desde ese punto
de vista, la decisién y el riesgo de aumentar los stocks de combustibles fueron
tremendamente relevantes, porque estimdbamos que un crash eléctrico en el mes
de mayo iba a tener muchisimos mayores costos para nuestro pais, no sélo
econdmicos, sino de imagen.”

La tabla siguiente muestra la importancia que tiene
ENAP en el mercado energético nacional. De los 19.900 millones de metros cubicos
de combustibles que se consumieron en 2008, esa empresa aporté con 15.296
millones (76,7%)
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PARTICIPACION DE MERCADO DE ENAP EN 2008

Cifras en Mm? Ventas Nacionales  Consumo Macional Participacion de Mercado
Gas licuado 1.167 2.114 55,2%
Gasolina vehicular 3.143 3.240 97,0%
Kerosene 1001 1.072 101,8%
Diesel 6.696 10.136 66,1%
Petroleo combustible 2.599 2.779 93,5%
Productos industriales y otros (*) 600 600 100%
Total 15.206 19.941 76,7%

* Incluye propilena, etilena, naftas, sohentes y asfaltos, entre atros.

Se puede apreciar que, si bien la participacion en el
mercado del gas licuado alcanz6 solo al 55,2%, ella es sustancialmente mayor en el
mercado de otros combustibles. Asi, en el caso de la gasolina alcanza al 97%, y en
kerosene a 100%; mientras que en el petréleo llega al 93,5%. En cuanto al diésel, la
participacién es algo menor, 66,1%, ya que el sector privado también importd
cantidades importantes de ese combustible.

En consecuencia, “si ENAP, como empresa, hubiera
disminuido su capacidad de produccién en el primer semestre de 2008, repito,
habria generado una crisis energética de magnitud en el pais, porque el sector
privado no habria importado combustible para suplir el déficit... El pais no podia
correr ese riesgo. Por eso es que ENAP tomo¢ la decision de seguir adelante.”

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP

Sin la iniciativa adoptada por ENAP, Chile habria vivido
un black out, es decir, un apagon, realidad que se puede comprobar en el CDEC,
organo que define la combinacion de fuentes energéticas, tales como hidrica,
termoeléctrica o carbon.

Los niveles de las hidraulicas estaban muy bajos. Entre
mayo y junio, el sistema eléctrico chileno se sustenté en un 50% de recursos
hidricos y un 50% de fuentes termoeléctricas. Sin lo termoeléctrico no habria
funcionado. Lo negativo era que el gas llegaba desde Argentina, que estaba
haciendo cortes. En el Norte no habia gas natural, por lo que las mineras se auto
racionaron y comenzaron a usar carbon.

“Esa no fue “La tormenta perfecta”, porque en la
pelicula que lleva ese nombre el barco se hunde y mueren todos sus tripulantes.
Creo que fue un huracan grado 5, y producto de eso esta la ENAP que quedé.”

“Ahora bien, los consumidores fueron quienes se
beneficiaron con los 900 millones de délares, no hubo black out. Desde mi punto de
vista, ese dinero fue en beneficio de las personas, pues significé bajar la inflacion.”

“En este sentido, quiza el pecado que se pudo cometer
por mejorar la gestion fue no comunicar bien todo lo que estaba pasando. No lo
hicimos porque significaba crear preocupacion. El Directorio obviamente sabia lo
que estaba pasando, puesto que tenemos informacion quincenal de la situacién del
mercado de petroleos y de las refinerias, a través de informes elaborados por la
gerencia comercial de la empresa. Se reporté de la situacion al Directorio en forma
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resumida y se explicaron detalladamente los datos, las proyecciones, etcétera.
Teniamos la informacion totalmente al dia, completa. En materia de prondsticos, en
ocasiones acertamos y en otras no, de acuerdo con las tendencias.”

“Respecto de la situacion del segundo semestre de
2008, nunca en mi vida profesional ni personal imaginé que sucederia algo asi. No
se lo doy a nadie. Tengo una trayectoria profesional, tanto en el sector privado como
en el publico, pero ni en la peor pesadilla imaginé que me tocaria vivir esa situacion.
Fue un costo que se pagd, pero creo que este afio la situacibn comenzard a
normalizarse y se llegard a nimeros azules, por las mismas razones que he dado a
conocer en la comisidn: el gas natural licuado va a llegar a un costo menor y todos
los esfuerzos que la administracion esta impulsando seran compensados. El afio
pasado conversamos la posibilidad de rebajar los costos en lo que fuere necesario.”

Radovan Razmilic, ex Director de ENAP

En el caso de la compra de crudo para abastecer de
combustible ante posibles fallas del sistema eléctrico, Razmilic fue
absolutamente critico desde el principio. “No habria aplicado esa politica,
porque no le corresponde a ENAP asegurar que una empresa gue tenga
contrato con un tercero tenga petréleo.”
Hay que considerar que tampoco estaban dispuestos a hacer contratos, a
pagar el costo, el gasto financiero, la guarda y todo lo que corresponde.
Siempre me opuse a ello.

“El sefior Matute argumenta que es
responsabilidad de ENAP la energia del pais, pero considero que asumieron
riesgos que no se debieron haber tomado por ningdn motivo.”

La norma relacionada con la exigencia de mantener
un minimo de sotck “es para las refinerias, pero no para el sistema eléctrico.
Uno no puede estar obligado a tener algo que fisicamente no puede
almacenar. Si no tengo instalaciones para garantizar algo no voy a estar
contratando barcos ni pagando para tenerlos parados para que después un
sefior me quiera comprar a descuento. Le digo que pague el costo de esto o

tome una péliza.”

“Por altimo, en quince dias, en caso de
emergencia, puedo comprar cualquier barco en cualquier parte del mundo. Si
me dicen que todo se acaba en quince dias mas, porque las refinerias tienen

stock para un mes. Antes del mes tengo todos los barcos contratados al
precio de catastrofe. Sin embargo, comprar a precio de catastrofe paratenerlo
todo un afio guardado en circunstancias de que no habra tal catastrofe, no lo
hubiera hecho. En marzo, adverti que habia gente del sistema eléctrico que
anunciaba que este afio no iba a ser seco. En abril, lainformacion oficial
indic6é que el afio iba a ser muy bueno, desde el punto de vista hidroeléctrico.
En mayo, cuando me fui del Directorio, sugeri vender todo el petréleo en ese
momento, no comprar mas diésel, porque se iban a pagar los sobrecostos y
ya habia acabado la sequia. No tenia ningun sentido persistir y, sin embargo,
se persistié. Yo hubiera actuado en forma absolutamente distinta.”

Ademas, desde la presidencia de Jaime Toh4, el

Comité de Auditoria intenté conocer el sistema de control de compras de
crudo y el andlisis de contratos de fletes, pero esainformaciéon nunca se pudo

conseguir. La administracion defendia el argumento de que solamente se

podian auditar por el Comité de Auditoria Interna aquellas actividades que
estaban terminadas, y no las que estan en proceso, porque esto Ultimo seria
intervenir en la administracion. La auditoria debia ser ex-post, lo que tornaba

dificil determinar el funcionamiento.
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POLITICA DE COBERTURA.
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

Ante los cuestionamientos a la politica de cobertura y
sus resultados, debe indicarse que el Directorio se preocup6 en varias sesiones del
tema y exigié que la Administracién elaborara una politica de cobertura, la que fue
revisada y aprobada. “Deseo afirmar enfaticamente que ENAP tuvo una politica de
cobertura, tanto de riesgo financiero como de riesgo de precios. Ahora, si se hace
un analisis ex post, probablemente lleguemos a la conclusion de que hay
instrumentos distintos que podrian haber sido utilizados si hubieran tenido
informacién, pero no la tenian.”

LFERO-COST COLLAR

CHAF codv arin s nis o Beres

Como instrumento de cobertura, ENAP escogié uno
con bastante profundidad en el mercado, el Zero Cost Collar, provisto por
instituciones financieras internacionales y en el que, basicamente, se fija un cierto
precio y se propone un cierto margen o banda. Por ejemplo, si el precio sube, ENAP
captura el aumento de precios hasta llegar a un punto en que el resto lo obtiene el
banco. Por otra parte, en el down side, si el precio baja, ENAP absorbe una parte
de la baja, con un limite, y bajo ese precio el banco le paga a ENAP. Es un sistema
de compensaciones en que ENAP le paga al banco o viceversa. Este instrumento,
gue ENAP utiliz6 desde mayo de 2007 con relativo éxito, significaba cubrir hasta el
70% de los volimenes de crudo comprados mensualmente.

El resultado de la aplicacién de ese seguro genero, en
términos netos, un resultado positivo de US$106 millones para 2008.

“Quiero ser transparente con la Comision. Con eso no
afirmo que la politica de cobertura de riesgo financiero estuviera impecable.
Tampoco aseguro que haya sido tan buena que gandé dinero a partir de ello. Lo que
quiero decir con eso son dos cosas: una, es que habia una politica explicita de
cobertura de riesgo financiero y que el instrumento funcioné bien, y que utilizandolo
para los flujos y todas las compras de embarque por embarque, si se hace un
analisis completo de 2008, entre lo que ENAP pag6é a los bancos versus lo contrario,
la empresa recibié 106 millones de dolares netos directos. Eso no es solo un efecto
contable, sino que directo en la caja. Sin embargo, considerado en el contexto
global disminuye la pérdida -pero no hace que la empresa gane plata- y actia como
un colchon de seguridad, que es como tiene que funcionar este instrumento.”
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Concepto MMUS$
Desvalorizacion de Inventarios -572
Politica de Cobertura de Compra de Crudos 106
Importacion de Productos -185
Total -651

La Administracion respet6 rigurosamente la politica de
cobertura aprobada por el Directorio en 2007. Ademas, en noviembre de 2007,
instruida por el Directorio, la Administracion de la empresa solicité a la consultora
Price Waterhouse, un informe denominado “Evaluacién de operaciones de cobertura
con opciones sobre commodities” para el periodo 2007. Las conclusiones de Price
Waterhouse expresan que las operaciones ejecutadas fueron consistentes con lo
especificado como politica del Directorio de ENAP; que el instrumento utilizado por
ENAP era el mas adecuado para su estructura de negocios; que se logré reducir el
riesgo especificado por el Directorio; y que ENAP oper6 con instituciones financieras
correctamente clasificadas de acuerdo a la normativa.

En relacion a la existencia de politicas de control de
riesgos de productos en monedas o tasas, ENAP tiene una politica de cobertura a
través de instrumentos derivados, autorizada por el Directorio. Ello esta en
conocimiento del Ministerio de Hacienda, y todas las operaciones de derivados
estan explicitas en las notas de los estados financieros que trimestralmente publica
ENAP, lo que, ademas, estd regulado por la Superintendencia de Valores y
Seguros.

Desde 2005, ENAP tiene contabilidad en doélares, por
lo que en algunos casos realiza operaciones de compra a futuro y, en otros,
operaciones de crédito. Para ello cuenta con un cross currency swap para cubrir
descalces entre UF y délares. Se ha operado con coberturas en materia de tasas de
interés, pero la empresa tiene hoy una estructura con tasa de interés fija.

Santiago Gonzélez L., Ministro de Mineria'y Presidente Directorio ENAP

Seguros de cobertura. Sobre los seguros de cobertura
que tiene ENAP, estos operan bajo un esquema zero cost collar, en que no es
necesario pagar una prima ex ante, sino que dependiendo del curso que tenga el
precio existe una tarifa respecto de este porcentaje, que se debe pagar al banco que
otorga esta cobertura.

El propésito del seguro es cubrirse respecto de bajas
sustantivas del precio del producto entre el momento en que se embarca y el
momento en que sale a mercado el producto final. Cuando el precio cae
drasticamente, la empresa recibe un precio mas bajo que aquel que pagé por la
materia prima; en el fondo, devuelve una cierta porcion de ese precio.

Este mecanismo asume la fijacion de un cierto plazo,
entre el momento de la compra y la fecha presunta de la venta. El afio pasado,
luego de la caida en la demanda, esos plazos tendieron a alargarse, lo que significd
que una parte del producto comprado quedo sin cobertura durante un cierto plazo, lo
que explica, en gran parte, las pérdidas evidenciadas en la presentacion. Esto se
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agudizo con la situacién vivida por Copec que, al igual que ENAP, acumulé mayores
inventarios pero los vendié antes y, como consecuencia, la empresa estatal debi6
acumular los suyos durante un tiempo mayor.

En rigor, este modelo debiera permitir cubrir una
cantidad mayor de los riesgos de variacion de precio en el largo plazo.

En cuanto a los informes financieros, el precio con que
se valoraron los inventarios el 1 de enero del afio pasado eran sustancialmente mas
altos que el precio con que se valoré a fines del mismo afio, y sélo una parte de esa
diferencia fue cubierta por los mecanismos ya planteados.

“En un momento en que la empresa no ve involucradas
ni pérdidas ni ganancias, porque no compra ni vende, ¢sera necesario hacer una
cobertura adicional para cubrir el periodo entre principio y fin de afio en que se
toman las muestras de los balances? La respuesta no es tan facil, ya que los
estados financieros pueden mostrar una pérdida contable que en nada tenga que
ver con el valor de la compafiia y, en estas condiciones, tomar un seguro de ese tipo
resultaria muy caro. Estamos hablando de decenas de millones de délares producto
del volumen de recursos que involucran los inventarios. El afio pasado, esto no
existia y, en estos momentos, a la luz de la nueva evidencia, se esta evaluando si
tiene o no sentido incorporarlo, pues podria significar un upfront de 30, 40 6 50
millones de ddlares cada vez que se estime, lo que no seria bueno.”

Una muestra al 31 de diciembre puede implicar una
valorizaciébn de los inventarios, producto del aumento en el precio de los
combustibles finales durante el periodo enero-diciembre, por lo que, desde el punto
de vista del valor de la empresa, las pérdidas objetivas serian menores que las
reflejadas en la muestra del 31 de diciembre. Si el precio bajara, el valor del insumo
estaria cubierto en gran medida. El afio 2008 el precio bajé de manera muy drastica
y sé6lo el 70% de esas bajas fueron cubiertas por los modelos de cobertura, pues el
100% hubiese implicado pagar un costo mayor, en términos de incertidumbre, si el
precio subia. Sin embargo, en otro momento del afio pasado, el precio subid, sin
gue hubiera certeza de que seguiria haciéndolo. Finalmente, la decision adoptada
dio como resultado final una ganancia relativa por esa operacion de una cobertura
de US$ 130 millones.

Adicionalmente, el afio 2008 hubo mucha escasez de
diésel a nivel mundial, lo que motivé que las refinerias operaran al 100% de su
capacidad para producir diésel y tenerlo en stock.

Radovan Razmilic, ex Director de ENAP

En el mercado muchos pueden proyectar que en algun
momento las acciones dejaran de bajar o subir; sin embargo, la Bolsa no se rige por
la lI6gica comuan sino por la comercial, que se refiere a la escasez, a la oferta y a la
demanda. En ese sentido, existe una gran distorsion respecto de lo que es el
mercado real, que se refiere a lo que la gente piensa que ocurrira en el futuro.

Por lo tanto, los precios fluctian de una forma que
nadie puede predecir. En ese sentido, si alguien estima que algo esta barato en
alguna parte y compra para ganar, decide tomar una cobertura.

Cuando Razmilic llegé a ENAP, recién habia ocurrido
el caso Davila en Codelco, por lo que, a pesar de que muchos directores estaban
preocupados de las coberturas, nunca se atrevieron a tomarla por razones politicas
0 publicas, nunca por razones econémicas.
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La cobertura es el proceso que una empresa debe
realizar para independizarse de las fluctuaciones del mercado. De esa manera, si se
tiene petréleo, vende contratos y, si baja la produccion, los vuelve a comprar
baratos; en ese sentido, lo que se gana en un momento, se pierde en otro, lo cual
estabiliza el precio.

“Ese tipo de cobertura nunca se hizo, porque la politica
siempre fue muy conservadora, en el sentido de no tomar las coberturas adecuadas
y correspondientes.”

“Observadas las fluctuaciones que el precio del
petréleo siempre habia tenido, se acordd y aprobo la cobertura zero cost collar. Se
eligié dicha cobertura porque no implicaba desembolso de compra, sino que
establecia una banda en que si sube el precio, uno paga, y si baja, a uno le pagan.”

Por lo tanto, se tom6 una cobertura cuyos margenes la
calificaban como la més barata, aunque en el largo plazo pagaba los costos. Es
decir, siempre conviene estar asegurado con un aval que contemple el origen
principal.

“Con esto quiero decir que la razén principal de ENAP
es refinar a bajo costo, y no buscar ganar comprando ni especulando respecto de la
oscilacién del precio del petréleo. En ese sentido, el negocio de una refineria es
refinar eficientemente. Si no lo hace, no tiene nada que hacer.”

DETALLE DE LAS PERDIDAS DE ENAP
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

Segun el Estado de Resultados Consolidado 2008 de
ENAP, la empresa muestra una pérdida de US$ 957,8 millones, lo cual es muy

negativo si se compara con los casi US$50 millones en utilidad que habia obtenido
el afo anterior.

ENAP Resultados ENAP 2008 Esfado de Resultados Consolidado ENAP

RESULTADC DE EXPLOTACION

MARGEN DE EXPLOTACION

Ingresoe de expiotacian 12.185,2 90193
Cosos de explolacitn -13.017.5 BTZWSE
Gasio de adminisiracin y venias

RESULTADOS FUERA DE EXPLOTACION

Ingresos firanciens T 8.9
Litindad Inversianes empresas reladonadas 177 14,5
CAros Ingresos fusra de 3 exphotecion 480 T
Pérdida Inversion empresas relacionadas 122 a1
Amortizackin menar valor de inverskanes (menos) 1.9 -1.2
Gasios inancieras 211,00 -1452
Cires egresos fuera de 13 expiotacin -26.9 7.7

RESULTADD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA E ITEMES EXTRAORDINARIOS - 1374

IMPUESTO ALARENTA

UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE INTERES MINORITARIO

INTERES MINORITARIO

UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO
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La pérdida se descompone en los siguientes aspectos:

CONCEPTO MMUS$

Caida de precios crudos y productos - 651
Maxima produccion diésel e incremento de costos - 403
Gastos financieros netos y tipo de cambio - 123
Impuesto a la Renta + 223
Total - 954

En cuanto a la separacion de la informacién por lineas
de negocio de E 'y P y RL (Exploracion y produccion y de refineria de logistica), se
tuvo un resultado consolidado negativo de US$957,8 millones en exploracion y
produccion. La linea de negocios en exploracién y produccion tuvo un resultado
positivo de US$89 millones; refinacion y logistica, un resultado negativo de
US$1.149 millones, que explica un resultado final negativo; y ENAP Corporativo,
que incluye tanto la oficina central como parte de Magallanes, un resultado positivo
de US$102 millones. Ello totaliza los US$958 millones de pérdidas a nivel
consolidado.

Santiago Gonzalez L Ministro de Mineriay Presidente Directorio ENAP

El activo circulante de la empresa alcanzaba en 2007
los US$ 3.307 millones. El primer trimestre de 2008 se elevo a US$ 4.206 millones,
mientras que en el segundo semestre llegé a US$ 5.053 millones. Ello fue producto
del stock que se empezé a acumular en la empresa para sostener la matriz
energética del pais.

Aprobacién FECU Trimestral: Activos y Pasivos

MMUSS w01 | aos | o8 | 2008
Activo Circulante 3.307 4.206 5.053 4.482
Activo Fijo 1.805 1.801 1.782 1.827
|Otros Activos 328| 379| 271 307
Total Activos 5.440 6.386 7.106 6.616]
|Pasivo Circulante 2.853 3.746 4.787 4.466|
|Pasivo Largo Plazo 1.598| 1.679| 1.410 1.398|
|Patrimonio 990 960 909| 752
Total Pasivo 5.440 6.386 7.106 6.616]

Otro efecto relevante, y que se produjo en el pasivo
circulante de la empresa, es su evolucion desde el cuarto trimestre de 2007, en que
llegé a US$ 2.853 millones; al primer trimestre de 2008, con US$ 3.746 millones; y
el segundo trimestre de 2008, con US$ 4.787 millones. Ello se explica porque la
empresa se vio obligada a comprar productos terminados en el extranjero para
entregarselos a la matriz energética. Para hacer lo anterior, debié endeudarse, pues
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no hay empresa del Estado que cuente con una capacidad econdémica propia de
US$ 2 mil millones. Por una parte, ello habla bien de la credibilidad de la empresa,
pues esos recursos no fueron conseguidos en Chile, sino en el mercado mundial.
Pero también implica, por otra, un alto costo financiero interno para la empresa, que
convirti6 a ENAP en la empresa con la mayor deuda del pais.

Por su parte, el pasivo a largo plazo, y el activo fijo, se
mantienen sin variaciones. Debe observarse que esa situacion ya se ha revertido en
forma importante, en tanto la empresa ha reducido su deuda internacional al
disminuir su stock de inventario.

1° Trim 2° Trim 3° Trim
MMUSS$ 2008 2008 2008
|Resultado de Explotacion -49,0 -100,6} -175,4
IResuItado fuera de Explotacion 23,6| -65,5 -101,91
Utl|ldad, antes de mpugsto a lg| 25.4 -166.0l 2772
renta e items extraordinarios
|Uti|idad (pérdida) del ejercicio -29,9| -79,8 -198,8|

En el primer trimestre de 2008, cuando ENAP estaba
trabajando a su total capacidad para generar el maximo de diésel interno e
importaba la mayor cantidad de combustible, tuvo una pérdida US$ 29,9 millones.
Al segundo trimestre la pérdida aument6 a US$ 79,8 millones porque la empresa
seguia operando a su total capacidad. En el tercer trimestre esta politica empez6 a
generar problemas mayores, alcanzado una pérdida de US$ 198,8 millones.

Pero el gran problema para ENAP se produce en el
cuarto trimestre. Hasta el tercer trimestre la empresa tenia una pérdida controlada,
dada la situaciéon que enfrentaba y que no era dificil de revertir; pero en el cuarto
trimestre, cuando se produce la crisis financiera mundial, la empresa cae a una
pérdida de US$ 954 millones, no por problemas de gestidon, sino por la
desvalorizacion enorme que se produce en sus activos tras la caida de los precios
del crudo y los productos, que afectan a la empresa en US$651 millones.

Impacto

Concepto MMUS$
Caida de Precio Crudos y Productos
Desvalorizacion de Inventarios MMUSS$ -572 651
Politica de Cobertura de Compras de Crudo MMUS$ +106
Importacion de Productos MMUSS$ -185
Méxima Produccién Diésel e Incremento Costos
Maxima Produccion de Diésel MMUS$ -210 -403]
Costos Operacionales MMUS$ -193
[Gastos Financieros Netos y Tipo de Cambio
Aumento Gastos Financieros MMUSS$ -66 _129|
|Diferencia de Cambio MMUSS$ -128
Ingresos Financieros MMUSS$ +71
Impuesto a la Renta +223]
Total -954]

Si se identifican los elementos de la pérdida, figura la
caida del crudo, con US$ 651 millones. Se observa, en esta materia, que la politica
de cobertura de precio del crudo tuvo un resultado positivo, es decir, la politica de
cobertura aplicada por la empresa durante el afio tuvo un saldo de US$106 millones
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positivo. “Por lo tanto, el problema de cobertura en el trasporte de productos no
existio; el problema se produjo en los stock y en la importacion del producto, que
tuvo una pérdida de 185 millones de délares, porque eso generd, dada la cantidad
que se estaba importando, una logistica para la cual la empresa tuvo que incurrir en
mayores costos: 403 millones de délares. La empresa estuvo expuesta a generar
una politica de méxima produccion de diésel interno, para disminuir la cantidad de
importacién, operando a su maxima capacidad, cuando los costos de energia en el
mundo eran los més altos existentes.

ENAP también ocupa la energia que produce, pues
utiliza combustible para operar sus plantas, los que estaban a sus maximos precios.
A lo anterior se agregan los costos operacionales implementados, lo cual implico
US$ 400 millones.

Otros elementos fueron el gasto financiero y el tipo de
cambio, que se producen por pasar de un pasivo circulante de US$2.800 millones a
US$4.800 millones, que no estaban presupuestados y que provocaron un impacto
de US$123 millones.

Hubo también un efecto positivo en el impuesto a la
renta, de US$223 millones, que arrojé un resultado final de —US$954 millones, los
gue se generaron en tres meses, a partir de la caida del precio del petréleo.

Jorge Matute, Presidente FENATRAPECH

Esto signific6 una adecuacion rapida a la
reprogramacion e incremento de las actividades operativas, lo que llevd a asumir la
reformulacion del programa operativo de cada mes, tanto en Biobio, Aconcagua y
Magallanes. La exigencia operacional fue a niveles mayores, pues se trabajo a
maxima capacidad de procesamiento, lo que implicé tener mayor disponibilidad de
todas las plantas, lo cual hizo dificiles ciertas adecuaciones técnicas operacionales.
Hubo un incremento tremendo de la actividad de los terminales en Chillan, Linares,
San Fernando, Maipu y un aumento importante de importaciones de diésel, lo que
significé una relevante operacion de los trabajadores y funcionarios de ENAP.

Radovan Razmilic, ex Director de ENAP

De acuerdo alainformacidon que dispone, se
producen, basicamente, por la pérdida de competitividad de las refinerias,
pues registraron costos muy altos de refinacion en los ultimos afos. No tiene
claridad de la causa que origin6 eso, porque nunca revisé un desglose
operativo. Tiempo atras, existia un funcionario que conocia el tema de la
matriz energéticay que, a través de un programa computacional, podia saber
cudles crudos eran los 6ptimos para que las refinerias funcionaran de la mejor
maneray con el menor costo de produccién. Cuando llegaba constantemente
a Petrox el petroleo desde Argentina, era muy facil ajustar la refineria'y
mantener los costos bajos. Pero cuando ese abastecimiento concluyd, se
ingreso al sistema de la Refineria de Concén, pues debia ajustarse a los
crudos.

En la compra de crudo existe un hecho
fundamental, pues si se compra crudo distinto al que necesita la refineria o la
matriz, el costo de refinacion se dispara. Sin embargo, se podria adquirir ese

tipo de crudo si tiene un descuento de precio que justifique el sobrecosto.
Toda esa informacién se maneja en la refineria, pero no en el Directorio de
ENAP, por lo que no podria contestarse si las pérdidas, o el aumento de
costos de refinacién, se deben ala compra del crudo equivocado o ala no
aplicacién de la matriz energética. Hay muchas explicaciones para eso. Habria
gue indagar y estudiar mas.
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El Directorio nunca tuvo acceso a esa informacion,
a pesar de que siempre se inquirié si se estaba cumpliendo con aplicar el
costo. Aunque siempre se respondia afirmativamente, tiene la impresion de
gue ello no ocurria.

Por otra parte, las pérdidas tienen un componente importante relacionado con
la compra de crudo. No se entregaba ninguna informacion respecto de si el
crudo se compraba de acuerdo a lo que la refineria necesitaba o de acuerdo a
razones estratégicas.

En cuanto a los fletes, se trata de un mercado en
gue ENAP ha pasado por muchos sistemas. Hubo fletes internos licitados que
funcionaron bien y mal. Después, se cambio el sistema, haciéndose cada vez

mas transparente, con mejores licitaciones y buen funcionamiento.

Sobre los fletes internacionales, hubo afios en que
conveniatener charter completos, y otros en que era mejor tomar contratos
parciales por embarque. En ocasiones, se compraba en CIF, otras en FOB. El
Directorio no tuvo acceso a esa informacién y nunca recibié una explicaciéon

de larazén de las decisiones, por lo tanto, no se puede contestar si era
adecuada la forma de comprar. “Ahora, mi opinién, visto el hecho desde lejos,
es que si uno se asustay contrata cuando cree que va a seguir subiendo el
precio, evidentemente, se toman fletes que luego pueden bajar a la mitad. No
sé si éste fue el caso, pero pudo pasar.”

“En ese sentido, es muy dificil para el Directorio
determinar si se compré bien o mal el crudo. Lo que esta claro es que el costo
de larefineria no se condice con el costo de refinacion promedio que debid
tener. Entonces, los argumentos eran: “Lo que pasa es que las grandes
petroleras estan subvencionando a sus refinerias y por eso el costo es muy
bajo. Entonces ganan por el petrdleo y les dalo mismo”. Es una explicacién
gue no tiene ningun sustento demostrable. No puedo contestar lo relacionado
con las pérdidas.”

Cuando Razmilic salio de la empresa, todavia
presentaba utilidades, segun informacion de la ultima FECU entregada.
Lamentablemente no puede narrar lo que acontecio luego, porque desconoce
las causas reales de las pérdidas. “A mi entender, ello se produjo por no
comprar los petréleos adecuados, por generar un sobrestock innecesario en
diésel y por un afan -bastante torpe- de querer ser los Unicos abastecedores
del mercado. En ningln negocio particular uno trata de tomar el ciento por
ciento del mercado, porque asi también se queda con las cosas malas. La
obsesién de querer hacer laimportacion, larefinacién y todo lo demas lleva a
hacer mal las cosas.”

COMPARACION CON OTRAS EMPRESAS PETROLERAS. INTEGRACION
VERTICAL INCOMPLETA

Rodrigo Azécar, Gerente General de ENAP

Para disponer de una perspectiva razonable de lo que
ocurrié en ENAP, es importante hacer un benchmark, esto es, una comparacion con
empresas similares a ENAP. Aunque no existe una empresa igual, pues las
compafias relevantes del sector, como Shell, Conoco Phillips y Exxon Mobil, estan
muy integradas, es decir, tienen presencia en toda la cadena de produccién
(extraccion, refinacion y retail), la enorme caida en el precio del petréleo unido al
importante stock de crudo y petrdleo que acumulé la industria a nivel mundial
significo pérdidas muy cuantiosas para toda la industria durante el cuarto trimestre
de 2008. Adicionalmente, si se compara con Valero Energy, la empresa mas
parecida a ENAP en términos de estructura, se observa que en el Ultimo trimestre
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del afio su pérdida alcanzé a 1.300 millones de dodlares. “Con esto no quiero
minimizar el efecto desastroso en las cifras de la ENAP en el Ultimo trimestre, sino
s6lo indicar que hay un tema de contexto internacional que hacia que quienes
adoptaban las decisiones en ese momento estuvieran enfrentando una coyuntura
gue no se habia dado antes en el mercado.”

Capitalizacion de Mercado

Uilidad Neta (LUS% millones)
(US4 miles de millones)

Empresa Empresa

ConocoPhillips | -21.764 | 4371 26,136 ConocoPhillips | 147.48| 10820 7887 VA&7
Shell 2810 B 467 41977 Shell 3B 52| 25384| 22944| 24760
BP -3.344 4300 7742 BP 43501 27541| 290,07 | 20667

13540 D458 0380 BESES

2182 1588 NMA7| MAT
ExxonMobil T80 | 11.660 3.84 ExxonMobil 457.75| 39508| 307.23| 29723
Repsol YPF 148 1.089 1237 Repsol YPF 4814| 3508 2578 2443
Total 3.800 4.500 700 Total 180,08 13385 121.17| 11482
Chevron 4,805 4875 211 Chevron S i [Py —

El Cuadro muestra la capitalizacién de mercado de las
empresas entre junio y diciembre. Alli se observa que, por ejemplo, en un semestre
Valero Energy pasé de presentar un valor de 21 mil millones de dolares a otro de
11,17 mil millones de délares. “Le doy menos importancia al cuadro anterior que a
este dultimo, el cual me parece suficientemente dramatico, porque aquel
probablemente tiene mezclada la crisis de las bolsas a nivel mundial y, por lo tanto,
hay efectos que uno no sabe respecto de cuanto es a consecuencia de la crisis del
sector y cOmo se separa de la crisis global que tenian las cotizaciones en bolsa de
las principales compafias del mundo.”

El hecho de que ENAP fuera o no una empresa
integrada, no es muy relevante para efectos de la pérdida de 2008, aunque la
posicibn de ENAP en el segmento de la refinacion representa una vulnerabilidad
muy importante para la empresa, en el sentido de que no puede diversificar el riesgo
en la estructura de produccion y tampoco percibir el negocio de forma integral. El
hecho de contar s6lo con los margenes de refinacion deja a la empresa vulnerable a
especulaciones o a otras variables como, por ejemplo, si la autoridad de otro
mercado decide tratar de controlar el precio final, el productor integrado trata de
distribuir esa menor utilidad entre la refinacion y la extraccion. Cuando el precio esta
sobre 100 ddlares el barril, claramente tiene un margen importante en la extraccion
para “jugar” con la utilidad, lo cual, en el caso de ENAP, no ocurre.

Santiago Gonzélez L, Ministro de Mineria y Presidente Directorio ENAP.

Utilidad Neta (US$ millones)
Diferencia
Empresa 4° Trimestre 2008 [ 4° Trimestre 2007 | 4° Trimestre (2008-
2007)
ConocoPhillips -31.764 4.371
-36.135
Shell -2.810] 8.467 -11.277
IBP -3.344 4.399| -7.743
[ENI -1.232 4.430] -5.662
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\Valero Energy -3.278| 567 -3.845
[ExxonMobil 7.820] 11.660] -3.840
[Repsol YPF -148] 1.089] -1.237
Total 3.800] 4.500] -700
Chevron 4.895] 4.875) 20

En la tabla anterior se observa el impacto en otras
empresas del mundo, esto es, las diferencias en los resultados, en los trimestres
2007-2008, de los principales operadores del mercado internacional de
hidrocarburos. Asi, se produjeron pérdidas por US$ 36.135 millones en
ConocoPhillips. En Valero Energy, empresa comparable con ENAP, se produjo una
diferencia negativa de US$ 3.845 millones entre los dos ultimos trimestres del
bienio. Por su parte, en ExxonMobil se produjeron pérdidas por US$ 3.840 millones.

En consecuencia, éste no fue un efecto que se produjo
s6lo en la ENAP, sino en todas las grandes empresas petroleras del mundo, incluso,
en aquellas que tienen petrdleo.

El negocio de ENAP tiene dos partes; en primer lugar
la exploracién y produccion, y luego la refinacion, logistica y comercializacion. ENAP
tiene presencia en toda la cadena del negocio, es decir, desde la exploracion hasta
la comercializacion. Sin embargo, debe observarse que ENAP es una empresa
petrolera que no tiene petréleo, condicibn que le da una connotacion bastante
especial y complicada de administrar.

Si comparamos a ENAP con otras empresas del
Estado que abarcan el ciclo completo del negocio, como Codelco, que es una
empresa de cobre que cuenta con cobre, ENAP es una empresa petrolera que tiene
gue preocuparse del respaldo energético del pais, pero que no tiene petrdleo, pues
el 97% del que utiliza en sus operaciones lo importa desde el extranjero.

En materia de costos, debe tenerse en cuenta que
Chile no es un pais productor de petréleo, pues sélo genera entre 3% y 4% de su
consumo, por lo que ENAP es una empresa que se dedica principalmente a refinar.
El hecho de tener una empresa petrolera con muy poca integracion entre la
produccion y exploracion de petroleo, hace que los costos sean altisimos. Se
depende absolutamente de la compra de materia prima, lo cual implica que se
afecta inmediatamente en caso de cualquier variacion en los precios del dolar y del
crudo. En otras palabras, ENAP es una de las empresas que mas délares consume
en el pais.

Jorge Matute, Presidente FENATRAPECH

“En ese momento, el problema de desabastecimiento,
con respecto a precios, no se vislumbraba como un riesgo econémico. Esto se torné
mas serio cuando comenzo la crisis mundial. Por eso, las empresas integradas son
bastante potentes y enfrentan mucho mejor los riesgos. En la Costa del Golfo las
grandes petroleras son muy integradas en su produccioén, refinacién y distribucién.
En consecuencia, cuando deviene la crisis fuerte y el precio del crudo estaba en 140
6 100 dolares, promedio, los tipos ganaron mucha cantidad de plata por aca, y
bajaron los precios de refinacién, porque en Estados Unidos hay ciertas leyes de
regulacién que controlan la riqgueza. Entonces, las grandes empresas petroleras
ganaron por aca y bajaron los precios finales. Pero a nosotros nos afecto el precio
de paridad.”

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP




55

En América Latina hay soOlo dos paises que no
producen petréleo: Chile y Uruguay. Nuestro pais cont6é con crudo hasta la década
de los ochenta. En 1985 la produccién propia llegd a abastecer casi el 45% de la
refinacion nacional, pero posteriormente vino una declinaciéon muy acelerada que
llevé a que en 1990 no alcanzara mas que para cubrir el 3% de la refinacién.

Marcelo Tokman. Ministro de Energia

Afortunadamente, hubo una respuesta positiva por
parte de las empresas. “Aclaro que no hubo sefales distintas para una empresa o
para otra, por ser publica una y privada la otra. Lo que vimos fue una respuesta que
es la natural.

Mas alla de que como empresa publica, ENAP tiene
una responsabilidad social distinta de la que tienen las privadas, lo cierto es que se
observé la respuesta de todas. Al observar que sus clientes requerian mas del
producto suministrado, la respuesta de todas ellas fue buscar la forma de satisfacer
esas necesidades.

“Eso pasé con Copec, con Shell y también con ENAP.
También paso6 en el sector eléctrico, porque las empresas generadoras tomaron
mas riesgos e instalaron motores y turbinas diésel, no obstante saber que su costo
de generacion es altisimo y que se podia poner a llover en cualquier momento, por
lo que no se necesitarian.

“Parte importante de las relaciones de negocio consiste
en mantener un contacto permanente con los clientes y tratar de satisfacer sus
necesidades. Afortunadamente, lo que hicieron ENAP, Copec y Shell impidié que
hubiera cortes de luz. Es decir, si no se hubieran realizado los esfuerzos que hubo
en términos de mayor importaciéon, mayor acumulacién de stock y de logistica, el
pais no habria sido capaz de pasar la crisis sin que se hubieran producido cortes de
luz.”

Esta estrategia no solo fue seguida por ENAP, sino
también las demas empresas del sector. De hecho, las cifras de importaciones de
petréleo diésel en ese periodo, evidencian que ENAP import6 2.159.000 metros
cubicos en 2006 y que en 2007 sus importaciones aumentaron a 2.972.000, en tanto
gue en 2008 llegaron a 2.726.000 metros cubicos. En ambos casos es mas que lo
que import6 en 2006, que es lo razonable.

Pero eso no guarda ninguna relacion con el aumento
de las importaciones realizadas por las otras empresas. En efecto, Copec, que
importé 549.000 metros cubicos de petréleo diésel en 2006, subié a 2.735.000
metros cubicos en 2007. Es decir, mas de cinco veces. Y en 2008 import6 3.226.000
metros cubicos.

En el caso de Shell, que no importé nada de diésel en
2006, en 2007 trajo 9.400 metros cubicos y en 2008, 52.000 metros cubicos.

“Entonces, lo que vemos en términos de la reaccion es
que frente a la necesidad de sus clientes, que basicamente son las empresas
generadoras, todas las empresas de combustibles hicieron lo necesario para
satisfacer la eventual mayor demanda. Y en el caso de Copec, su reaccion fue
incluso mas alld que la de ENAP, no obstante que en las conversaciones que
sostuvimos con ellos les entregamos los mismos antecedentes y proyecciones que
habiamos entregado a ENAP.

“Quiero ser muy claro en cuanto a que las
comunicaciones con ENAP, Copec y deméas empresas del sector no tuvieron
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ninguna diferencia. Basicamente, después de sostener nuestras conversaciones con
el sector eléctrico, lo que le dijimos a las petroleras fue cudles serian las
necesidades que habria, pero siempre con incertidumbre, porque si bien los envios
de gas desde Argentina tenian restricciones muy altas, habia veces en que habia
mayor disponibilidad. Ademas, subsistia la enorme duda respecto de lo que pasaria
con las lluvias.”

“Esos antecedentes se los hicimos llegar y les dijimos:
“Ojo, aca va a haber un desafio muy fuerte.”. Pero -insisto-, afortunadamente la
reaccion de todas las empresas petroleras fue sumamente proactiva.”

MAXIMA PRODUCCION DE DIESEL E INCREMENTO DE COSTOS
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

Este factor explicativo de las pérdidas de ENAP
alcanz6 los US$403 millones. Dado que ENAP se preparaba para una crisis del
sistema eléctrico nacional, a raiz del pronéstico de afio seco, se produjo una
Maxima Carga para una Maxima Produccion de Diésel. Esta politica, sobre todo el
primer semestre de 2008, signific6 un 50% mas de consumo de diésel que en el
mismo periodo de 2007.

Concepto MMUSS

Mazima Produccion Diesel -210
Costos Operacionales -183
Total 403

Es necesario recordar que desde principios de afio
habian comenzado los cortes de gas argentino, ya no intermitentes sino casi
continuos, lo que produjo el efecto de que las refinerias de ENAP, que funcionan
con gas natural, empezaran a hacerlo con diésel, que es el mismo producto que
genera la empresa.

Dos nuevas circunstancias en el segundo semestre
cambian la situacion. En primer lugar, empieza a utilizarse el coque en la planta de
Concdn, que cambia el tipo de producto y la composicién del producto que se extrae
de la refineria. Por ello la maxima produccién durante el segundo semestre tiene un
impacto bastante menor. En segundo lugar, entre enero y mayo, el consumo de
diésel en las refinerias fue un 50% mas que en 2007, lo que tiene un impacto sobre
la estructura de costos de la refineria, que se refleja en los estados financieros.
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En el Cuadro anterior se grafican los diferenciales de
precios de productos respecto del precio WTI. Normalmente se habla de diésel, en
conjunto con gasolina y fuel oil de 3% de azufre. La diferencia respecto del precio
del diésel esta directamente relacionada con el margen de refinacion. Es la medida
gue se usa como estandar para saber si las refinerias estan o no generando
rentabilidad.

Entre mayo y junio de 2008 el fuel oil de 3% de azufre
estuvo a -32 6 -33 WTI, lo cual es un récord histérico, que muestra la fragilidad de
aquellos que estaban solamente en el negocio de refinacion.

En términos de precios, comparado con WTI, la
gasolina baj6é del promedio de 14,3 WTI a 5,9 WTI. En el primer semestre de 2008
en el diésel ocurrié lo contrario y, en el caso del fuel oil, pasa de -18 WTI a -33,4
WTI. En este escenario era dificil que hubiera refinerias que estuvieran siendo
competitivas a nivel regional. ENAP se vio afectada fuertemente.

Comparacién Precios Internacionales

Promedio Promedio
UsSibarril 1° semesire Ano 2007
2008
Gasolina — Wti 58 14,3
Diesel — Wi 250 18,0
Fuel — Wi -334 -18.1
Crudeo WTI 1.1 722

“Probablemente, si uno hace un andlisis con una
demanda menor proyectada, o la introduce a los modelos de investigacion
operacional que la empresa administra para determinar las cantidades que ingresan
a sus refinerias, uno habria, hecho un analisis ex post, producido menos, con lo cual
habria perdido menos plata o habria estado mas cerca de lo que es el éptimo
econdémico. Sin embargo, la politica de maximizar la produccién durante algunos
meses hizo que se estuviera maximizando este margen negativo. Esto es muy
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importante por los bajos margenes internacionales en que se lleg6 a -33,4 WTI en el
caso del fuel oil.”

En lo relacionado con las causas que explican el
incremento del costo operacional, que ascendid a US$193 millones, se puede
indicar el alto consumo de energia requerido por las refinerias. Ello implicé que el
alza del precio del crudo significara que en costos de energia, solamente a nivel de
refinerias, fuera de US$100 millones adicionales.

Precio Promedio Crudo WTI {USS$/barril)
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Por otra parte, razones exdgenas aumentaron los
costos de transporte, por concepto de combustible para las naves y sobreestadia de
barcos, lo que signific6 US$68 millones.

En materia de gastos financieros netos y tipo de
cambio, esta causa explica la pérdida de US$123 millones. Los gastos financieros
totales de 2008 fueron de US$211 millones, lo cual es US$66 millones mayor que
en 2007. Esto tiene que ver no sélo con el aumento de tasas derivado de la crisis
financiera mundial, sino también con la necesidad de mayor capital de trabajo.

También cabe considerar el aumento en las ventas de
ENAP y el aumento de precio, lo cual genera una mayor necesidad de capital de
trabajo, basicamente en inventarios de productos e inventarios de insumos. Ello
generé que aumentaran los pasivos en forma importante. En efecto, los pasivos
afectos a intereses, al 31 de diciembre de 2007, alcanzaban a US$3.200 millones,
mientras que al 30 de junio eran de US$4.800 millones, constituyendo
probablemente un récord histérico de ENAP. Al final del afio, eran US$3.600
millones.

Este aumento de pasivo circulante provocado por la
necesidad de mayor capital de trabajo, significo el impacto de US$66 millones.
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Concepto MMUS$

Aumento de Gastos Financieros -66
Diferencia de Cambio -128
Ingresos Financieros +1
Total 123

Adicionalmente, hay un efecto de tipo de cambio, pues
la empresa conté con una politica de cobertura de riesgo cambiario que al operar
causO la recepcion de compensaciones por US$135 millones. La politica de
derivados financieros futuros significaba que se cubria una determinada variacién en
el tipo de cambio; sin embargo, el ddlar, el afio pasado, experimentdé un alza de
$140, pasando de $496 a $636. Ello tuvo un impacto en el sentido de que una parte
de eso fue cubierto por la estrategia seguida por la empresa, que signific6 una
diferencia de cambio negativa de US$128 millones, después de descontar los
US$135 millones que recibié como compensacion.

Finalmente, en la cuenta de ingresos financieros se
observa un resultado positivo de US$71 millones relacionado con la liquidaciéon de
una operaciéon de derivados que estaba destinado a cubrir un bono emitido en 2002.
Para ello se tom6 un cross-currency swap que, al momento de la liquidacion,
significo un efecto positivo de US$ 71 millones.

Marcelo Tokman, Ministro de Energia

En 2006 el 70% de la electricidad consumida fue
hidroeléctrica, mientras que en 2007 esa participacion bajé a 53%. Todo ello
coincidié ademds con el alza de los precios internacionales, pues tuvimos un precio
récord del petréleo, y respecto del gas natural argentino, no sélo recibimos menos
sino que se aumentaron los impuestos de exportacién de US$2.5 el millén de BTU a
US$20 el millén de BTU. Esta situacion de estrechez fue reflejada de inmediato en
los mercados, en términos de los distintos precios. ElI mejor indicador en esta
materia es el costo marginal de la generacién eléctrica, cuyo promedio 2006 fue de
US$42 el megawatt-hora, y en marzo de 2008 se elevé a US$325.
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Evolucion de costos 2000- 2008
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Por otra parte, el precio nudo también reflej6 mayores
costos, creciendo a fines de 2006, de US$53 el megawatt-hora a US$102 en abril de
2008.

MEDIDAS DEL DIRECTORIO ACTUAL
Rodrigo Az6car, Gerente General de ENAP

Es importante reconocer que el escenario mundial
cambié. Hoy tenemos margenes de refinacion y precios de productos
distintos. A pesar de que este afio ha sido relativamente seco, todas las
proyecciones meteoroldgicas indican que en los proximos cuatro meses la
situacién se deberia revertir, para llegar a un afio normal. Adicionalmente, en
julio de este afio comienza el proyecto GNL Quintero que es un join venture de
ENAP, que haliderado e impulsado en conjunto con British Gas y con los
socios locales Endesa y Metrogas. Este proyecto tiene dos empresas: GNL
Quintero, con socio British Gas, y GNL Chile, con los tres socios locales. Ello
permitira un abastecimiento seguro a partir del segundo semestre de 2009,
cuyaimportanciaradica en laindependencia de Argentina, desde el punto de
vista energético. Existen pocos paises en el mundo que sean mas
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dependientes de condiciones incontrolables, como el cierre de una llave al
otro lado de la cordillera, para determinar lo que pasara en el sistema eléctrico
y lo que eso implica en términos de demanda derivada sobre, entre otras
cosas, lademanda por crudo o por productos diésel.

Cuando el proyecto GNL empiece a operar en julio,
se dejara de producir con gas natural argentino, cuyo costo es doce doélares el
millon de BTU, aproximadamente, y producir con gas natural de la planta,
significara dos cosas: un precio inferior y la estabilizacion del precio. También
sera predecible el resultado de la Refineria de Concoén, pues no se dependera
del gas argentino o del precio del crudo.

Adicionalmente, a mediados de 2010, ENAP deberia
llegar con el proyecto GNL a la Octava Regién, con lo que se producira el
mismo efecto comentado sobre la refineria de la Octava Regién. En ese
momento, se producira laindependencia de energia, desde el punto de vista
de larefineria, la estabilizacion de precio, y una diferencia de precios
importante. Cambiara no sélo la estructura de costo y, por lo tanto, la
rentabilidad de la refineria, sino que ademas se introducira un elemento de

estabilidad basico para gestionar una empresay, en particular, una refineria.

Asimismo, se estarevisando la politica de
cobertura de riesgo. El Directorio y la Administracién anterior fueron
diligentes, en tanto se dedicaron a analizar la politica de cobertura de riesgos
tanto financieros como de precios de la empresa. Hoy se podra criticar, sin
embargo, esa politica funcion6 con los efectos positivos sefialados. Esa
politica de cobertura de riesgos fue revisada en diversas oportunidades, como
figura en las actas de Directorio, y se discutieron alternativas distintas y la
eliminacién de la cobertura de 70% del Zero-Cost Collar. “Eso es muy
importante y significa que la politica de cobertura de riesgos que habia
funciond y oper6. Ahora claramente el escenario, es decir, esta conjuncion de
factores desastrosos, en particular el segundo semestre de 2008, de caida de
precio brutal del petrdéleo, significé que la politica de cobertura de riesgo haya
sido probablemente insuficiente. Pero es muy facil ser general después de la
guerra.”

Hoy la Administracion se encuentra, por encargo
del Directorio, analizando la politica de cobertura de riesgo, para proponer en
abril algunos cambios que significaran algunas diferencias respecto de lo que

tradicionalmente ha tenido ENAP.

Asimismo, se esta revisando la politica comercial.
ENAP tiene una politica comercial bastante sencilla, vende o0 anuncia ventas
todas las semanas a precios que tienen que ver con las paridades. Muchos
piensan que ENAP fija precios o que tiene ciertos poderes monopolicos que
en realidad no existen. Este precio de paridad es un precio al cual puede
importar cualquier persona, que toma de referencia el precio de la Costa del
Golfo, se agregan los costos de transportes y de seguros y todo lo que
significa traer ese combustible al pais. Esto significa que si ENAP se sale de
ese precio y por algun motivo fija un precio absurdo, se produciria una mayor
importacion. De hecho, de esa forma se regulan también las importaciones y
las compras que hace Copec.

La politica comercial debe revisarse porque el GNL,
como producto nuevo, requiere una politica comercial especifica. Del mismo
modo, se estarevisando larelacion con los distribuidores y clientes, porque

hay algunas materias necesarias de reforzar.
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También existen iniciativas de reduccion de costos
en materias de energia, logisticay productividad asociadas al recurso
humano.

En la actualidad no se tiene una politica de
reduccion del recurso humano, pero se esta tratando que sea mas productivo.

Este plan de reduccion de costos, comparado con el
2008, significa una disminucién de US$160 millones, originados en las medidas
adoptadas en la Refineria, que es el corazén del negocio de ENAP.

“El 2008 fue un afio desastroso. Es dificil que se
produzca un afio tan malo dada la conjuncibn de factores tan compleja.
Probablemente, si uno es general después de la guerra, dird que muchas cosas se
pueden mejorar. De hecho, estamos mejorando muchas. Pero, a mi juicio, la
Administracion y el Directorio tomaron las medidas, se preocuparon y adoptaron las
politicas necesarias para tratar de evitar esta situacion.”

Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineria y Presidente Directorio ENAP

Si la empresa se enfrentara nuevamente a una
situacion como la vivida en 2008, probablemente no se tomarian las mismas
decisiones, pues la experiencia de ese afio sirve para mirar el futuro con una vision
distinta. “Por ello es que, sin reconocer que lo que se hizo pudo haberse hecho
mejor -es probable que asi sea, pero no sustancialmente-, estamos trabajando en la
revision de algunas politicas que tenemos al interior de la empresa.

Las iniciativas de ENAP para 2009 comprenden:

« Puesta en marcha del proyecto GNL Quintero, que permitird un
abastecimiento seguro, a partir del segundo semestre de 2009, minimizando
riesgo de importacion de diésel termoeléctrico y estabilizando el costo de
energia del proceso de refinacion.

* Revision de la politica de cobertura de riesgos.

* Revision de la politica comercial.

« Desarrollo de iniciativas de disminucién de costos (Energia, Logistica vy
Productividad asociada al RR.HH.)

Parte importante de la disminucion de costos consiste
en la capitalizacién de la disminucion de ciertos costos internacionales, como el
precio de los combustibles, de los aceros y de las asesorias técnicas. Pero también
es posible hacer importantes esfuerzos en la empresa para disminuir los costos. El
Gerente General sefialdé en la ultima reunién que se reducirian US$ 240 millones,
politica cuyos efectos positivos se veran ya el primer trimestre de este afio. La
FECU de ENAP no ha sido publicada el 31 de marzo, porque la empresa esta
cambiando su contabilidad segun las normas IFRS, para lo que se dispone de
treinta dias mas para preparar los estados financieros.

En conclusion, a fines de este mes podremos
demostrar que la situacion de ENAP ha tenido un cambio sustancial.

“Por ultimo, algo que no debemos olvidar. Cuando el
mercado internacional de los combustibles cayé y ENAP baj6 sus precios, debido a
la aplicacién de la politica de paridad, ese beneficio, que produjo gran parte de la
pérdida de la empresa, favorecié a los consumidores. A principios de 2008 el litro de
bencina costaba 750 pesos el litro, en tanto que en noviembre o diciembre del
mismo afio habia bajado a 450 pesos. Esa diferencia, que fue capitalizada por los
consumidores, forma parte de las pérdidas de ENAP.”
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Asi, por ejemplo, en Codelco se constaté que en los
resultados del primer trimestre de 2009, el ahorro en combustible alcanzé los US$
40 millones, como consecuencia de la disminucién de los precios de los
combustibles de ENAP durante el ultimo periodo del afio pasado y los primeros tres
meses del presente.

“Desde ese punto de vista, podemos asegurar que
gran parte de esa pérdida se debe al beneficio que recibieron los consumidores. Asi
es que no es plata perdida, no es plata que se robaron, no es plata que
desaparecio, sino plata que aprovechd la gente, por lo menos una buena parte de
ella.”

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP

De la dramética experiencia vivida durante los dltimos
afios hemos sacado algo positivo, de manera que el pais y la ENAP van a estar
tranquilos en los préximos afos.

“Si volviera a pasar por la situacion que vivi, haria lo
mismo; exactamente lo mismo. Ahora bien, en retrospectiva, ¢qué deberia haber
hecho mejor? Quiza haber comunicado a la opinién publica sobre la crisis. Es algo
que siempre me criticaron, porque soy una persona de muy bajo perfil.”

FISCALIZACION Y PUBLICIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

El auditor de ENAP durante los ultimos afios ha sido
Deloitte, mientras que ENAP se somete voluntariamente a las normas de la SVS,
estando regulada desde el 2 de octubre de 2002. A partir de esa fecha, ENAP
elabora FECU trimestral, publica hechos esenciales y se somete a todas las normas
de reserva que tienen los directores respecto de la informacion financiera. Todo eso
significa también publicar los Estados Financieros en el sitio web. Los Estados
Financieros anuales estan auditados y normalmente se entregan el 28 de febrero
del afio siguiente, siendo publicados en un diario financiero de circulacién nacional.

Santiago Gonzalez L,, Ministro de Mineriay Presidente Directorio ENAP

Con fecha 4 de octubre de 2002, ENAP se inscribid
voluntariamente en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS). Como consecuencia de ello, a partir de esa fecha la compafiia esta
sujeta a las normas de esa Superintendencia, entre las que destacan las siguientes:

1 Cumplimiento de normas de caracter financiero/contable, especialmente las
referidas a la preparacion de EEFF.

2 Cumplimiento de normas relativas a la divulgacién de informacion financiera y
societaria. Publicacion trimestral de resultados (FECU), publicacién de cierres
anuales, publicacion de memoria, etc.

3 Manejo de informacion financiera y societaria de acuerdo a los estandares y
pardmetros definidos por la SVS. (Hechos Esenciales, Informacion Reservada,
Manejo de Informacién de Interés para el Mercado, etc.).

ENAP : Registro SVS N° 783 del 14/10/2002
ENAP Refinerias S.A. : Registro SVS N° 833 del 25/06/2004
ENAP Sipetrol S.A.: Registro SVS N° 1005 del 23/06/2008

Las clasificaciones de riesgo que tiene actualmente
ENAP son las mas altas. La de Standard & Poor’s se encuentra en revisién, en un
estado que se denomina Creditwatch negativo, por lo que en los préximos 90 dias
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concluira la evaluacion de la gestion de la empresa para hacer su clasificacion. Sin
embargo, se observa que todas las demas clasificadoras de riesgo asignan el nivel
internacional mas alto que existe para una empresa de esta envergadura.

Internacional Rating Outlook
Standard & Poor’s A Creditwatch Negativo
|[Moody’s A3 Estable
[Fitch Ratings A Estable
Local Rating Outlook
|Feller Rate AAA Estable
[Fitch Chile AAA Estable

INFORMES INTERNOS DE GESTION
Rodrigo Az6car, Gerente General de ENAP

En materia de la alerta contenida en un estudio de la
Gerencia de Planificacion en abril de 2008, debe indicarse que en una empresa
surgen una gran cantidad de informes en distintas instancias y comités. Ese reporte
en cuestion se referia a los avances y obstaculos observados durante el primer afio
de la implementacién del Plan Estratégico de Negocios del periodo 2007-2011,
aprobado por el Directorio. Sefiala qué se ha avanzado, realiza criticas identificando
temas mejorables en la estructura de costos, y enciende algunas luces amarillas. El
informe fue entregado al Directorio, que solicitd mayores antecedentes respecto de
la evolucion de los costos y entregd directrices para la formacion del presupuesto de
2009.

En lo relativo a otro informe, filtrado a la prensa, no
existe pronunciamiento. Se trataba de un documento muy confidencial, sélo para el
gerente general y otro par de gerentes, y no llegé al Directorio. No esta en poder de
la actual Gerencia y carece de sentido referirse a un informe no oficial, dado que no
fue objeto de analisis ni aprobado en ninguna instancia formal.

En materia de validacion de los informes internos,
respecto de los precios, la compafiia esta suscrita a algunos informes de los
analistas internacionales mas prestigiados, como Purvin & Gertz, y de los
principales bancos de inversion relacionado con la materia.

En temas complejos se contrata a analistas de primer
nivel y, al igual que cualquiera empresa, tiene un esquema en el que hay
responsabilidad de un gerente sobre el trabajo especifico. Luego pasa a los
respectivos comités y una vez que llega al gerente general éste expone en el
Directorio y propone una determinada conclusion. Esa es la forma como se valida
un informe en una empresa, y en ENAP la situacion no es distinta.

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP

No hay ningin informe dentro de la ENAP gue no sea
validado. La Gerencia de Finanzas emite informes mensuales y quincenales, de
acuerdo con lo que se le solicita, entre ello sobre situaciones y proyecciones. La
Gerencia Comercial opera de la misma manera y la Gerencia de Planificacion y
Control de Costos debe remitir al Directorio un informe de seguimiento de los
proyectos y también del control de costos.

“Lei el documento y después pedi otro informe
actualizado, que se me entregé en noviembre. La situacibn mas polémica,
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internamente entre nosotros, era el costo laboral: el informe decia que habia que
bajar ese.” Ese informe fue elaborado por la Gerencia de Planificacion y Control de
Gestion, a cargo de Guillermo del Valle, quien sigue en la empresa.

La polémica se produjo porque alguien entregd ese
informe a un medio de comunicacién. “El informe no tiene ninguna importancia,
porque todo el resto de los considerandos da cuenta de lo que he informado aca,
punto por punto: gas, sequia, etcétera. No le doy mayor importancia a ese informe.
De hecho, hay varios. Al menos, dos al afio y doce mensuales, que son los que van
al Directorio, en donde, incluso, se ponen luces amarillas, rojas y verdes, segln si
las cosas se han o no cumplido.”

Marcelo Tokman, Ministro de Energia

No se dispone de informacién sobre informes internos
de ENAP, y tampoco tiene la CNE atribucién alguna para analizar las discusiones
internas de esa empresa.

RETAIL INTERNACIONAL

Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

ENAP invirti6 en Perd aproximadamente US$41
millones, adquiriendo los activos del retail de Shell y mantiene negocios con el
importante grupo econémico peruano Romero, donde ENAP cuenta con el 49% y
aquel con el 51%. También se posiciond la marca Primax, que tiene el 25% del
mercado peruano, con una superimagen corporativa.

Aungue se estim6 una inversion de US$70 millones en
el periodo 2004-2008, la realidad suma US$ 84,2 millones.

El objetivo de ENAP con este negocio es colocar
excedentes de exportacion, pues es mejor vender gasolinas excedentes en el
mercado de Perd que, por ejemplo, en la Costa del Golfo, no solo por el costo del
transporte, sino por la forma como funciona el mercado. Las diferencias de
margenes entre Per( y la Costa del Golfo, han significado un ingreso de US$60
millones, respecto del delta de precios de esos barriles que se exportaron.

Adicionalmente, sin hacer uso de recursos de inversion
de ENAP, desde Primax Peru se adquirié en 2007 Shell Ecuador y Repsol Ecuador,
con lo que se formé Primax Ecuador. En ambos paises hay aproximadamente 400
estaciones de servicios, las que estan evaluadas como numero 1 en calidad y
servicios. En ambas ENAP cuenta con un 49%, con el Grupo Romero de Perq. El
valor patrimonial de esta inversion es de US$180 millones.

Para ENAP es una inversion de tamafo pequefio, que no cambia el
resultado global, aunque es muy rentable.

Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineria y Presidente Directorio ENAP

El mercado de los derivados del petroleo en Chile,
presente en el sector publico y privado, ENAP estd practicamente en iguales
condiciones, con la diferencia que el sector privado no participa en las etapas
iniciales del proceso, pues es ENAP quien realiza la importacion de crudo. Los
privados en este momento estan participando sé6lo a través de los contratos de
operacion, CEOPs.

En cuanto al proceso de refinaciéon, que, como la
importacién de crudo, también esta abierto al sector publico y al sector privado,
ENAP es la Unica empresa refinadora en Chile y que elabora productos derivados
del petréleo. Para el caso de los productos es distinto, porque una parte del sector
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privado importa productos elaborados. Asi, el afio pasado se produjo una
importacién relevante de diésel eléctrico para soportar la matriz energética de parte
del sector privado.

Con respecto a la distribucién, almacenamiento y
logistica, el mercado esta absolutamente abierto y participan la ENAP y el sector
privado.

En el caso del retail, en el consumo final, ENAP no
participa, pues soélo lo hace el sector privado a través de las distribuidoras de
COPEC, Shel, TERPEL y PETROBRAS. Sin embargo, ENAP participa
exitosamente en el negocio de la distribucién en Per( y Ecuador. Hacerlo en Chile,
es una decision que no se ha tomado.

El tema de la distribuciéon a nivel de Retail ha estado
dando vuelta en la compafiia desde hace algun tiempo, especialmente cuando se
originé la posibilidad de entrar al negocio de la distribucién en Pert y Ecuador, y se
hicieron las respectivas asociaciones. También resurgié esta discusion cuando YPF
vendié sus activos en Chile, que hoy tiene TERPEL. En el Directorio ha existido
oposicion a esa iniciativa, por considerarse muy delicado que ENAP inicie un
proceso de competencia con sus propios clientes, porque los privados tienen un
desempefio exitoso en ese ambito, y porque la compafiia debe enmarcarse en el rol
subsidiario del Estado. ENAP solo ha participado de ese negocio en el exterior, y
asociada con empresas que ya estan en la industria y tienen experiencia.

LAGO MERCEDES
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

El informe de Wintershall, entregado recientemente,
sefiala basicamente que existen reservas de gas de alrededor de 1.400 millones de
metros cubicos, lo que confirma las conclusiones anunciadas por ENAP. La
produccion potencial en las areas circundantes a los pozos fue estimada por
Wintershall en 300 millones de metros cubicos y la de condensado, que es el liquido
crudo especial, en 600 mil barriles. Estas reservas son inferiores a las que
Wintershall habia apostado, sin embargo, es uno de los célculos iniciales hechos
por ENAP.

En resumen, el informe expresa que la ausencia de
infraestructura (esta ubicado a 130 kilometros del punto de conexion con la red de
gasoducto), significa una inversion de US$100 millones en un poliducto, con las
caracteristicas de que haya liquido de gas. La conclusién de Wintershall es que se
debe generar un cluster de exploraciones en el entorno, porque cerca existen
Apache y otras exploraciones que esta realizando ENAP. Cuando existan mas
pozos, probablemente se haria factible econdmicamente la explotacién de gas en
este yacimiento.

La recomendacion final que entregd Wintershall, que
es muy concluyente con la opinion de ENAP, es que se debe esperar para el
desarrollo de bloques circundantes, pero en un escenario de precios distinto; o bien
esperar la solucion de las inversiones en infraestructura, antes de continuar
adelante con el proyecto.

Ciertos aspectos del plan geoldgico contenidos en el
Informe deben ser tratados en forma reservada.

Enrique Dévila, Ex Gerente General de ENAP
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En marzo de 2006 se inform6 al Gobierno de Bachelet
de los planes y el inicio de la perforacion del Lago Mercedes, que era un pozo
complejo, un reservorio en profundidad, con ventajas y desventajas. Cabe sefialar
que en Magallanes se han perforado cuatro mil pozos.

Cuando la ministra de Minaria invité a la Presidenta de
la Republica a conocerlo, se insisti6 que se trataba de una perforacion mas, sin
mayor significacion dado que podia ser un pozo seco. Si no hubiera estado la
Presidenta, nadie hubiera sabido de la perforacion ni de la existencia de ese pozo.
Como demostracion, Palenque, en Punta Arenas, ya esta produciendo gas natural
con tres pozos perforados posteriormente. Sin embargo, nadie lo sabe.

Las 1.300 paginas del estudio Wintershall ratifican lo
qgue alli se descubrié, esto es, que sera un proyecto comercial en el momento en
que los precios, la infraestructura y la logistica lo permitan. Ello se explica porque se
esta perforando en un area bastante alejada de los centros de acopio y de consumo.

Acerca de la participacion privada, en su momento los
especialistas de exploracion y produccion manifestaron que los planes de Geopark
eran demasiado ambiciosos para la actividad que se visualizaba en ese lugar. Por lo
tanto, recomendaban que no se prosiguiera con esa asociacion, que estaba
representada en un contrato de exploracién y operacion petrolera.

Esa es una decision técnico-econémica, que puede ser
acertada o desacertada. Desde ese punto de vista, la participacion privada de
Geopark ha sido buena, por cuanto atrajo a otras compafiias en la ultima licitacién
internacional de 2008.

Jorge Balich, Presidente Sindicato ENAP Magallanes FENATRAPECH

En 1992 se formé un CEOP con una empresa
norteamericana, donde participé el llamado equipo 5 de la época. En esa
oportunidad se perforé un pozo de 4.200 metros buscando petréleo, cuyo resultado,
el pozo N° 1 del Lago Mercedes, arrojo una produccién de 300 mil metros cubicos
de gas, lo que es cerca de un 12% de la capacidad de carga de un tren de
Methanex, que llega a 2 millones 500 mil metros cubicos. Como en esa época se
buscaba petroleo antes que gas, no se ocupd, a lo que se adicion6é que aun no
aparecia el desarrollo del metanol. Ese pozo no interesé a los socios, por lo que la
perforacion fue detenida.

El afio 2000 se produce el desarrollo del gas argentino,
lo que entregd una disponibilidad de alrededor de 10 millones de metros cubicos. En
consecuencia, el gerente Daniel Fernandez dio a ENAP-Magallanes una mirada de
cierre, pues no habia petréleo suficiente y, si bien habia gas, el abastecimiento
desde Argentina a un precio barato, no permitia desarrollar una vision de futuro a
ese proyecto. De hecho, desde el afio 2000 en adelante hubo una masiva
desvinculacion de trabajadores, pues la empresa habia terminado.

En 2004, el Sindicato recomendé a los integrantes de
una Comisién de la Camara de Diputados que se preocuparan, porque se veia que
los argentinos tenian mucho interés en cerrar la llave. En 2006 se produjo ese cierre
de la llave argentina y quedamos sin gas. Ademas, teniamos que cumplir nuestros
compromisos con Methanex, que era entregar el gas a que estabamos
comprometidos. Incluso, existiendo el gas argentino, Methanex se instalé con cuatro
plantas.

ENAP dio una mirada diferente a esa situacion. Se hizo
una sismica 3D, comenzando a estudiar la alternativa del gas disponible y que no se
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habia explotado hasta ese momento. En 2008 se volvié al Lago Mercedes y se
realizaron dos pozos en los que se encontré6 gas, aunque se trataba de un
yacimiento dificil, con una geologia distinta.

Aunque el trabajo en el Lago Mercedes fue correcto, el
error fue invitar a la Presidenta de la Republica, lo que ha causado luego criticas.
“Responsablemente, les quiero decir que creemos que el Lago Mercedes es una
buena posibilidad de desarrollo. Vamos a buscar todas las posibilidades vy
esperamos que nos cooperen todos los diputados y senadores de la zona, a fin de
buscar un desarrollo en ese lugar, cuyo primer pozo fue tremendamente productivo.”

La region de Magallanes necesita el apoyo politico
para seguir trabajando en esto. “No nos den duro, puesto se han hecho
comentarios, como que fracasamos, que estafamos y que mentimos.”

El informe de la firma alemana Wintershall concluy6
que era caro desarrollar el proyecto, pero también decia que era un proyecto
totalmente viable. Quiza, por los precios que hoy se presentan el gas y el petréleo,
no es tan atractivo para los privados, pero dado que necesitamos energia en la
region, es importante que el Estado haga un esfuerzo. Bajando hacia Pullen, donde
existe una planta procesadora de gas, existe Caupolican, donde ya se encontro gas,
y por Marazzi, donde existe un pozo gasifero sin desarrollar. Esos lugares estan en
CEORP, pues el Estado los puso a disposicidén de privados, quienes se interesaron en
el negocio y hoy estan instalados para perforarlos. Podria hacerse mas atractivo
construyendo un ducto desde el Lago Mercedes hasta Pullen y pasar, en el camino,
por Caupolican y Marazzi, en donde hay gas, conectando esos lugares con este
tubo. Ello permitira a los privados desarrollar mas pronto su negocio de los CEOP.

Hace poco, el Estado pidi6 a la ENAP hacer un
gaseoducto desde Pecket a Tranquilo, porque habia dificultades para abastecer a la
poblacion de la ciudad de Natales con el yacimiento de Tranquilo, donde existen
cuatro pozos. En la actualidad, Natales no tiene dificultades de gas en el invierno.

ENAP fue el sostén energético del pais. Hoy es
criticada porque perdié 1.000 millones de dodlares. “No sé si ustedes saben que si
este pais estuviese un dia sin energia, perderia 700 millones de dodlares. EI 2008 no
se par0 el Transantiago ni las empresas y todo funciond. Nuestra empresa cumplié
un rol importante”.

Alejandro Pérez, Presidente Sindicato ENAP Sipetrol FENATRAPECH

Como gedlogo en Magallanes por 18 afios, puede
afirmar que el potencial de Lago Mercedes no podia ser mejor desde el punto de
vista de la probabilidad de descubrir, pues ya se contaba con un pozo potente de
300 mil metros cubicos y tres objetivos, algo raro en Magallanes, donde siempre es
springhill. Ahora existia basamento, algo mas abajo, fracturado, y mas arriba
también habia posibilidades.

Pero la geologia es una ciencia natural, por
consiguiente, sujeta a variaciones, como las enfrentadas en los pozos dos vy tres.
Asi cualquier compaiiia habria hecho lo mismo que la ENAP, puesto que habia una
potencial reserva que debia ser explorada. Desgraciadamente, no se ha podido
extraer. La Compafia Wintershall afirma que es posible hacerlo, pero debe
considerarse el problema economico, especialmente en la actualidad, que se
produjo la baja de precio. Si se descubren nuevos pozos o se pone en produccion
Marazzi o Caupolican, podrian aplicar valor a aquel ducto, pues es perfectamente
explotable.

Respecto de las inversiones, el primer CEOP fue Lago
Mercedes. El Bloque Fell fue posterior, también con terceros. Algunos de ellos se
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fueron retirando en el camino. ENAP evalué muchas veces el proyecto y también
retrocedié gradualmente. Lo Ultimo que se entreg6 fue el 10%, después de muchas
evaluaciones técnicas y econdmicas. En este caso se determind que era mejor
hacer las inversiones en el Terciario, lo que fue una decisién técnica y econémica
bastante razonable.

GeoPark ha levantado la produccion, pero también ha
invertido muchos recursos. En este momento debe estar en problemas.

SUBCONTRATACION
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

En materia de aplicacion de la ley de Subcontratacion,
ENAP trabajé con mucha anticipacion (desde 2005), en la adaptacion a esa ley.
Existe un protocolo interno denominado “ENAP Frente a la Gestion Laboral de las
Empresas Contratistas”. Durante los afios 2007 y 2008 se ha internalizado a 161
trabajadores, aproximadamente un 11% de la dotacién de la refineria.

Actualmente, ENAP sigue utilizando empresas
externas como contratistas, que prestan servicios de apoyo permanente, tales como
la colacion. Ello es muy distinto a los proyectos de ejecucion temporal, como el caso
de una excavacién para una exploracion especifica. Existen 3.567 trabajadores que
prestan estos servicios de apoyo permanente en obras y proyectos de ejecucion
temporal. En una exploracién especifica, hay unas 1.370 personas promedio. Los
trabajadores de empresas contratistas son aproximadamente 5 mil, mientras que la
dotacion de planta de ENAP era, a 2008, de 3.260 trabajadores. Actualmente, hay
3.325 trabajadores.

En ENAP Magallanes, dada la -caracteristica de
algunos servicios, existen contrataciones que se hacen con una modalidad distinta,
a través de contratos de plazo definido o por obras. En todo ello se ha procurado
cumplir rigurosamente con la legislacion laboral vigente.

Adicionalmente, la empresa ha implementado dos
sistemas de control: una empresa externa que certifica el cumplimiento de la
legislacion laboral y, una auditoria externa a las empresas contratistas.

Jorge Matute, Presidente FENATRAPECH

En relacién con los contratistas, hay dos situaciones.
Una es la reclamacién anterior a la ley de subcontratacion que hizo un grupo de
trabajadores que laboran al interior de ENAP desde hace muchos afos, y que tienen
un juicio tramitandose en la Corte Suprema.

Se hizo respetar la ley de subcontratacién, lo que
significo que al interior de ENAP y en la refineria de Biobio, se contrataran alrededor
de 160 trabajadores.

La Federacion ha tenido una actitud especial con los
trabajadores y existe un protocolo firmado por el Directorio de la empresa en el que
establece un marco de defensa de las politicas de los trabajadores, indicando en
primer lugar el derecho a la sindicalizacion. ElI 90% del personal que trabaja
permanentemente en ENAP es sindicalizado y tiene derecho a negociacion, por lo
que pueden mejorar sus condiciones.

En segundo lugar, existe un salario piso que es muy
superior al salario minimo que se paga en cualquier parte del pais.
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La Federacién estd preocupada por la reduccién de
costos pues esta afectando los contratos de servicios con terceros, por lo que se
busca que la optimizacidén no afecte a los trabajadores. Para ello se esta solicitando
gue se adelanten inversiones o proyectos para ocupar mano de obra o reconvertir
trabajadores.

Cristian Kasulas, Gerente Corporativo Recursos Humanos de ENAP

ENAP no ha tratado la situacion de los subcontratistas
como un tema coyuntural. Existe un protocolo relacionado con un proyecto comudn
de la empresa, entre 2002 y 2006, y que es parte constituyente del proyecto comun
de empresa 2007-2011 llamado “ENAP frente a la gestién laboral de las empresas
contratistas”.

Alli se hace referencia a la expresién “frente” porque a
las empresas contratistas no se les puede administrar, ni decidir sus contrataciones
o la cantidad de personas gue trabajan en ellas. Lo que ENAP hace es contratar
servicios.

Ese protocolo fue firmado el 15 de diciembre de 2004,
en circunstancias de que la ley N° 20.123, sobre Subcontratacién, entré en vigencia
el 15 de enero de 2007, es decir, practicamente dos afios y medio antes de la
entrada en vigencia del cuerpo legal que rige la materia.

Frente a los trabajadores contratistas ENAP ha tratado
de instar el dialogo y ser garante de los acuerdos. ENAP no puede participar en las
negociaciones colectivas de las empresas contratistas, porque no son sus
empleados.

Desde la vigencia de la nueva normativa, se analiza
como mantener la responsabilidad subsidiaria y alejarse de la responsabilidad
solidaria implicita en la ley N° 20.123.

Como primera medida, se cuenta con dos contratos
que certifican la gestion laboral de las empresas contratistas y un contrato para
auditarlas, el cual recientemente entro en vigencia, con el objeto de asegurar que al
menos cumplen con la ley laboral, con el Cédigo del Trabajo y con los contratos
colectivos que ENAP ha instado a suscribir, dando las facilidades para realizar
negociaciones colectivas, como las llevadas a cabo en 2006, 2007 y 2008, y que
antes no existian.

En las Refineria Aconcagua, Biobio y Magallanes se

han destinado excedentes del SENCE para capacitar a trabajadores de empresas
contratistas, porque en muchas localidades no existen las especialidades
requeridas.
Los procesos de licitacion y adjudicacién estdn normados, son abiertos,
transparentes, y sujetos a auditorias internas y externas, ademas de estar
sometidos a los controles de la Contraloria General de la Republica, entidad que
cuenta con personal en las dependencias de la casa matriz, el que tiene acceso a
los documentos.

Siempre la politica de ENAP ha sido ir un poco mas
alla de la ley. Asi, se ha enfatizado la atencidon a los sistemas de seguridad vy
prevencion de riesgos, dado que la industria de la refinacion del petréleo es
riesgosa. Por ello, ENAP esta preocupada tanto de sus trabajadores, que hoy
alcanzan a 3.100 trabajadores de planta, como de los contratistas, en orden a
mantener sistemas de seguridad y prevencion de riesgos en forma igualitaria para
todos los trabajadores.
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Por otra parte, se ha fomentado la creaciéon de
empresas de servicios para que postulen a las diversas licitaciones realizadas por la
refineria, con el objeto de incentivar la creacion de empleo en las diferentes
regiones en que la empresa esta presente.

Asimismo, se incentiva la formacién de sindicatos y las
negociaciones colectivas, de lo cual son ejemplos Sitecop, EMSE, el sindicato de
Buses Hualpén y el sindicato del personal de casinos.

Se han incrementado las politicas y disposiciones
auténomas de ENAP, sin tener la obligacion de hacerlo, para mejorar el habitat y las
condiciones de trabajo. Por ejemplo, en la Quinta Region, existen instalaciones de
trabajadores contratistas de la refineria y se trabaja para que en las refinerias
Magallanes y Bio Bio exista algo similar.

Con los protocolos de ENAP frente a la gestion de las
empresas contratistas, se ha tratado de compatibilizar la competitividad con la
equidad social. Si bien existen diferencias entre los trabajadores de planta y los
trabajadores contratistas, ellas son bastante menores que las diferencias que
existen entre los del resto del pais, puesto que los trabajadores contratistas de
ENAP reciben sueldos bastante mas elevados que ellos.

No obstante lo anterior, sobre la base de Ila
certificadora y las auditorias internas, ENAP garantiza sueldos base piso en las
contrataciones y algunos tarifados en las especialidades, ademas de exigencias en
capacitacion y desarrollo de los trabajadores, tales como gratificaciones, aguinaldos,
movilizacién, alimentacion, que son beneficios no son tan normales en las empresas
contratistas. De hecho, para pagar las facturas se exige la certificacion de esas
materias.

Por otra parte, se incorpora el aspecto laboral en la
evaluacion técnica de las propuestas de las licitaciones, alcanzando una
participacion del 40%.

Desde que entr6 en vigencia la nueva ley de
Contratacion, en 2007, se inici6 un proceso de adecuacion. Si bien, en ese
momento la empresa no se encontraba totalmente preparada para cumplir
cabalmente con lo establecido en esa legislaciébn, comenz6 un proceso de
adecuacion que no ha sido menor, pues ha implicado incorporar a la planta
alrededor de 111 trabajadores contratistas, en una industria cuyos montos no dan
para seguir aumentando. Se han hecho los esfuerzos necesarios para adecuarse a
la ley, con concursos hechos sobre la base de capacidades, competencias y
formacion, procesos en que siempre se ha contado con la garantia de un ente
externo que colabora en el proceso de seleccion. ENAP no hace discriminaciones
positivas ni negativas.

REMOCION DE GERENTES Y ASCENSO DE PAULA HIDALGO
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

Sobre la situacion de Paula Hidalgo, cuya renta se
incremento de $600 mil a $6 millones en cuatro afos, fue una materia consultada
por la Contraloria General de la Republica en febrero pasado, a raiz de la peticion
de un diputado en Hora de Incidentes. Paula Hidalgo, Gerente Comercial hasta
enero de 2009, tiene curriculo y, se asume que el gerente general tenia todos sus
antecedentes para estimar que podia cumplir con las funciones. La denuncia que le
parece insélita es que en un plazo de cuatro afios haya ascendido de analista o
supervisora a gerente, dependiendo directamente del gerente general. Su renta era
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la que correspondia al cargo, es decir, la misma que tenia el gerente anterior a ella y
la que tiene el actual. Por ello no hay nada que pudiera parecer una distorsiéon o
tratamiento especial. El hecho de que esto haya sido rapido tiene que ver con juicios
especiales que no tiene mucho sentido sefialar. Su titulo profesional es de Ingeniero
Comercial de la Pontificia Universidad Catolica de Chile, por lo que se puede
estimar que reunia el background profesional para ser gerente comercial de ENAP.

Probablemente nadie en los ultimos diez afios pasé por
esa situacion, pero mas alla de la rapidez de los ascensos, en todos los cargos en
que ella estuvo en ENAP, la renta era la que correspondia al cargo. No es una
defensa personal ni profesional pues, se le pidio la renuncia en enero, en tanto la
nueva politica comercial requeria condiciones distintas en la interlocucién con los
clientes, que son complejos y grandes.

El cambio de los gerentes de linea de negocios y
comercial es una atribucion del gerente general, informando al Directorio y que tiene
que ver con la conformacion de equipos y la forma de enfrentar el mercado. Son
ajustes propios de la administracién, que se conversd con los directores y con el
presidente, para elegir las personas mas adecuadas para llevar a efecto la
estrategia elegida.

Santiago Gonzélez L. Ministro de Mineria'y Presidente Directorio ENAP

Respecto del cambio de los ejecutivos que se produce
con posterioridad a la salida del gerente general, responde a la atribucion entregada
al nuevo gerente para que formara un equipo propio.

Después de una evaluacioén, el nuevo Gerente estimé
oportuno cambiar a algunas personas del equipo ejecutivo de la ENAP y promover a
aquellas que estimare que podian tener mayores condiciones para abordar esta
nueva etapa que iniciaba la compafia. EI Gerente comunicé oportunamente al
Directorio sobre los cambios, decisién que fue respaldada.

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP

El Gerente General depende del Directorio y de éste
dependen los gerentes de &rea. En la contratacion de personal profesional en los
distintos niveles de la organizacion, el Gerente General nunca intervino, aunque
promovié en Petrox, en los afios 90, la contratacién de gente joven. Durante el 2001
se contraté profesionales jévenes como ingenieros civiles industriales, ingenieros
comerciales, gedlogos y especialistas de otras especialidades.

Entre ellos se encontraba Nicolds Caussade, uno de
los mejores de su generacién, con 27 6 28 afos, quien el 2004 asumié como
gerente de desarrollo de Sipetrol y actualmente es gerente de desarrollo del grupo
Luksic. Julio Bertrand, el mejor de su generacién, ingeniero civil industrial de la
Universidad Catdlica, quien ingresé como ingeniero de procesos y hoy es Gerente
de Planificacibn y Desarrollo. Paula Hidalgo fue contratada como ingeniero
comercial de la Universidad Catélica; la mejor de su generacién; ingres6 como
ingeniero de procesos y llegd a ser Gerente Comercial. Julio Friedman, ingresé
como ingeniero de procesos, fue el mejor de su generacion y llegd a ser Gerente de
la linea de refinacién y logistica; hoy es Presidente de Alstom Chile, para América
Latina.

Por lo tanto, los nombramientos se realizaron en
funcién del desempefio. El estudio respecto de esos profesionales o ejecutivos lo
hizo la empresa consultora internacional Arthur D. Little que, el 2006, trabajé sobre
las competencias ejecutivas, sobre la base de una evaluacién denominada de 360
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grados, la que se hace en consulta con el jefe del respectivo del profesional, sus
colegas y sus subalternos.

Los ejecutivos deben cuidarse, porque en una refineria
no se puede improvisar un profesional, como tampoco se puede improvisar un
operador, porque es personal muy especializado y técnicamente muy preparado.

Cuando llega un gerente general tiene todo el derecho
de cambiar al equipo. Se le pidi6 la renuncia al gerente de refinacién y logistica,
sefior Sergio Arévalo, profesional que llevaba treinta afios en la empresa, ingeniero
civil quimico, ingeniero civil metallrgico y destacado profesional. Lo mismo ocurrié
con la gerente comercial, con el gerente de finanzas y con algunos otros.

GOBIERNO CORPORATIVO
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

No presenta su opinibn acerca de la urgencia u
oportunidad para cambiar el gobierno corporativo de la empresa, pues no
corresponderia que el gerente general disefie, independientemente de su opiniéon
personal al respecto, la forma en que se debe estructurar el gobierno corporativo
que lo contrata. El Directorio que preside el ministro Gonzalez, esta conformado por
nueve miembros, de los cuales tres son nombrados por entidades externas: la
Sonami, la Sofofa y el Instituto de Ingenieros en Minas de Chile, lo que evidencia
que el Directorio tiene una visidn externa y elementos de contrapeso externos. Un
aspecto importante en el tema del gobierno corporativo es lo relacionado con los
directores independientes.

Jorge Matute, Presidente, FENATRAPECH

Sobre el tema del gobierno corporativo, detras de esa
discusion siempre hay amenazas de privatizacion. El gobierno corporativo de ENAP
se puede perfeccionar con una mayor dedicacién de sus integrantes. Un director
obtiene por concepto de dieta $400 mil mensuales, por lo que el gran problema es la
dedicacion que se presta a las funciones. No cree que se trate de un problema de
mas profesionales al Directorio, sino que los gobiernos corporativos estan de moda.

DIFERENCIAS DENTRO DEL DIRECTORIO
Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

Respecto de los motivos de desavenencias en el
Directorio, en 2008 no las hubo. Se envié a la Camara de Diputados informes del
comité de auditoria y del Directorio a través de la Contraloria General de la
Republica.

Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineriay Presidente Directorio ENAP

Respecto de diferencias al interior del Directorio y la
Administracion, se precisa que el Directorio actia de consenso en practicamente
todas las decisiones. No se recuerda diferencias de fondo durante el periodo que le
ha correspondido dirigir. Por supuesto, dentro de las discusiones hay posiciones
distintas, lo que se evidencia en las actas, pero, finalmente, siempre se adoptan
acuerdos de mayoria o de unanimidad, y ellos se respetan.

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP
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Respecto de las diferencias que hubo al interior del
Directorio, sucedié que un director plante6 que los nombramientos de gerentes
realizados por el Gerente General no habian sido informados al Directorio. La
interpretacion de un director era que el Gerente debia informar de modo previo a su
eleccion. Sin embargo, los gerentes que dependen del gerente general son
nombrados por éste Ultimo, debiendo informar de modo posterior de sus decisiones
al Directorio. En esa materia, el resto del Directorio estuvo de acuerdo con la
postura del Gerente General; no obstante, se le solicité que fuera mas riguroso en el
cuidado de la formalidad.

Jorge Matute, Presidente FENATRAPRECH

En lo que respecta a discrepancias en el Directorio,
debe observarse que las diferencias son permanentes y en distintas materias, pero
con Davila no se recuerdan cuestiones de fondo respecto de como la empresa
estaba enfrentando la crisis. Es l6gico que cuando se evalla a posteriori es facil ser
“general después de la guerra”, pero en ese momento no hubo ninguna crisis
interna.

En todo caso, en lo que respecta a los roles
compartidos en el Directorio de ENAP, entre los dmbitos privado y publico, los
intereses son diversos, y eso lleva a tener una mirada distinta de la realidad, lo cual
es legitimo en la discusion interna. Por ejemplo, hoy en la Region de Magallanes, el
tema de discusion es el alza en el precio del gas natural. Algunos directores se
preguntan por qué ENAP debe seguir subsidiando el gas natural que utiliza la
poblacién y la industria de la Regién a un precio menor que el valor de mercado, en
circunstancias de que tal rol subsidiario le corresponde al Estado. Se preguntan por
qué el Estado no le devuelve a ENAP los recursos que ha invertido en ello. Lo
mismo sucede con los gasoductos que construimos en Esperanza.

RELACION CON EL MINISTERIO DE HACIENDA

Rodrigo Azé6car, Gerente General de ENAP

Asimismo, respecto de la autorizacion del Ministerio de
Hacienda y su relacion con la necesidad de abastecimiento de ENAP, sefiala que la
DIPRES vy el Ministerio de Hacienda autorizaron todas las inversiones y que las
politicas, tanto desde el punto de vista de la caja como de las operaciones de
derivados financieros, se ajustaban a la normativa de dicho Ministerio, lo que
confirma el informe de Price Waterhouse.

En relacion con el Transantiago, ENAP le dio un
crédito, respaldado por el AFT, en que tenia una muy buena tasa de interés, se
pago6 oportunamente y su riesgo era razonable. Por lo tanto, desde el punto de vista
comercial, la operacion tenia légica. EI monto era de US$20 millones. El garante y
responsable del pago era el AFT.

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP

“Quiero ser absolutamente claro y enfatico en sefalar
que en la relacion histérica que he tenido con el Ministerio de Hacienda cada uno ha
jugado con su rol.”
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Durante la época del ministro de Hacienda Alejandro
Foxley, se trabaj6 en la aprobacion de las inversiones y los presupuestos, y siempre
requiri6 que la empresa fuera eficiente, que la rentabilidad de los proyectos fuera
adecuada y que su ejecucién cumpliera los plazos acordados. Lo mismo sucedio
con el ministro Aninat, quien fue mas duro desde el punto de vista de la exigencia.
Con el ministro Eyzaguirre se sostuvo una relacion de la misma naturaleza y con los
dos ultimos secretarios de Estado de esa cartera se trabajé respecto del Fondo de
Estabilizacién de Precios del Petréleo y de los impuestos especificos, temas ambos
en que a un Gerente de ENAP no le corresponde opinar.

La relacion con el Ministerio de Hacienda fue técnica.
De hecho, se capitalizé a través de la aprobacién de todos los proyectos de
inversion durante la gestién.

RENUNCIA DE ENRIQUE DAVILA
Santiago Gonzalez L, Ministro de Mineriay Presidente Directorio ENAP

Enrigue Davila presentd su renuncia a la compafiia por
una situacion personal a la que se vio enfrentado en el momento en que se produce
la crisis en la empresa. “Por eso, al sefior Déavila no le hemos asignado
responsabilidad alguna, ni como persona ni como ejecutivo o gerente de la
compafiia, pues hizo todo lo posible y todo lo que estaba en sus medios a fin de
salir de la mejor forma posible de esta situacion.”

“Indudablemente, a la luz de los antecedentes, uno
podria hacer una revision de todos los actos del gerente general y lo mas probable
es que encontremos que algunas decisiones puedan no haber sido las mas
acertadas, pero debemos recordar que tales decisiones se iban tomando conforme
con la informacién que teniamos en ese momento.”

“Por lo tanto, pienso que el alejamiento del sefior
Davila obedece a una decisién personal. El ya habia cumplido un ciclo; llevaba
dieciocho afios en la compafiia. Tuvo una trayectoria, diria, muy buena al interior de
la empresa, que culmin6 como su gerente general en los ultimos cuatro afos,
momento en que estimé que era hora de dejar paso a otras personas para que se
hicieran cargo de la empresa, quiza, afectado por una situacién compleja, como la
que se estaba viviendo en esos dias.”

Enrique Davila, ex Gerente General de ENAP.

“Ahora, mi renuncia tiene que ver con lo siguiente.
Cuando entré a la ENAP, en 1990, pensaba estar cuatro o cinco afios en la
empresa, pero en un momento determinado se me pidi6 que continuara.
Posteriormente, se me solicitdé que siguiera bajo el Gobierno de la Presidenta
Bachelet. Mi tema pendiente en ese momento era el GNL, que era lo Unico que me
preocupaba, pero ya estaba encaminado. A pesar de que no se repetian las caras,
se me pidié continuar por un tema energético importante, pero ya habia manifestado
que, profesionalmente, llevaba muchos afios con esta responsabilidad.
Desgraciadamente, me tocé salir en un afo fatal, pero fue una decisién personal,
profesional y de la cual estoy muy orgulloso. En ese sentido, no tengo ningun otro
tipo de consideracion que hacer.”

IV.- CONSIDERACIONES Y CONCLUSIONES APROBADAS POR LA MAYORIA
ABSOLUTA DE LOS DIPUTADOS PARTICIPANTES EN LA VOTACION. (6 +1+1).
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INTRODUCCION

Producto del acuerdo de la Camara de Diputados con
fecha 7 de abril de 2009, se constituyd esta comision investigadora, con el objeto de
analizar las consecuencias de la preocupante gestion economica de la Empresa
Nacional del Petroleo (ENAP).

Como se ve, se trata de un propdsito acotado a las
gestiones de la empresa durante el afio 2008. El objetivo de la Comisién es saber
cudl fue el escenario al que se enfrenté la empresa, las gestiones que se realizaron
y los motivos del resultado negativo.

l.1. LA EMPRESA NACIONAL DEL PETROLEO

Su origen.

Luego del descubrimiento del primer pozo de petrdleo del pais, en el
sector de Springhill, en Magallanes, el 29 de diciembre de 1945, el Estado de Chile
se propuso crear la Empresa Nacional del Petréleo, cuya fundacion ocurrio
oficialmente el 19 de junio de 1950, con la publicacién de la ley N° 9.618.

La empresa estd dedicada a la exploracion, produccién vy
comercializacion de hidrocarburos y sus derivados. Desarrolla actividades en toda la
cadena de valor de la industria petrolera, desde la exploracion de hidrocarburos,
hasta la comercializacion de combustibles, en este ultimo caso con la marca Primax,
gue opera en Peru y Ecuador. Ademas, participa como agente técnico en la
suscripcion de contratos especiales de operacion (CEOP), que permite que
empresas privadas se adjudiquen bloques de exploracion de hidrocarburos dentro
del territorio nacional. Este contrato es suscrito con el Estado de Chile.

Organizacioén.

La estructura organizacional de ENAP esta
encabezada por un Directorio, que es presidido por el Ministro de Mineria, y
ademas, esta integrado por 4 representantes de la Corporacion Nacional de
Fomento (CORFO), uno de los cuales es el Presidente de la Federacion de
Trabajadores del Petr6leo de Chile (FENATRAPECH), un representante del
Instituto de Ingenieros de Minas de Chile, un representante de la Sociedad Nacional
de Mineria (SONAMI) y un representante de la Sociedad de Fomento Fabril
(SOFOFA). El Gerente General y la Unidad de Auditoria dependen directamente del
Directorio.

La empresa esta organizada en dos areas principales:
la Linea de Negocio Exploracién y Produccion (E&P) que comprende las actividades
de ENAP Sipetrol S.A. y E&P Magallanes y la Linea de Negocio Refinacién vy
Logistica (R&L) donde se agrupa ENAP Refinerias S.A. y R&L Magallanes. En tanto
que la administracién central de la compafia se realiza desde la casa matriz,
ubicada en Santiago.

El Directorio de ENAP Sipetrol estd compuesto por su
presidente, el Gerente General de ENAP; dos directores externos, uno de los cuales
es el actual Ministro Presidente de la Comision Nacional de Energia, un
representante de los trabajadores de ENAP Sipetrol S.A., ademas de otros 3
directores que son ejecutivos de ENAP.

En el caso del Directorio de Enap Refinerias S.A., el
presidente también es el Gerente General de ENAP y agrupa a tres directores
externos, un director que representa a los trabajadores y los cuatro restantes son
ejecutivos de ENAP. Cabe sefalar que como se ha informado en esta comisién, los
directores de Enap Sipetrol S.A. y de Enap Refinerias S.A., que ademéas son
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ejecutivos de ENAP, no reciben dieta o remuneracién alguna por su participacion en
estos directorios.

Forma en gue opera el directorio de ENAP.

El directorio de ENAP, ademas de operar como cuerpo
colegiado, tiene la constitucién de algunos comités. EI mas importante es el de
Auditoria. La mayoria de sus miembros pertenecen al sector privado, de modo que
existe una real fiscalizacion de los actos que ejecuta la empresa. Las funciones de
este comité son, entre otras, las de analizar y proponer al Directorio politicas y
normas que regulen la realizacién o celebracion de actos, contratos o procesos de
decision que puedan presentar conflictos de interés para los directores y ejecutivos
de la empresa; examinar los antecedentes relativos a las operaciones sefaladas
anteriormente y evacuar un informe sobre las mismas para conocimiento del
directorio.

Este comité sesiona una vez al mes y tiene quorum
para operar con dos directores que cumplen una funcién muy importante, similar a lo
que se establece en la ley de Sociedades An6nimas abiertas, donde los comités de
auditoria deben estar compuestos por los directores que representen los intereses
de la empresa. En este caso, estd compuesto, en su mayoria, por directores que
representan al sector privado de ésta.

El comité de Proyectos, Negocios e Inversiones fue
creado en febrero de 2008. Tiene entre otras, las funciones de estudiar, analizar o
recomendar al Directorio la participacién de ENAP en forma directa o a través de
sus filiales, proyectos negocios o inversiones especificos y determinados; la
participaciéon de la empresa en sociedades que tengan por objeto desarrollar
proyectos, inversiones o negocios referidos en el numeral anterior; el otorgamiento
de garantias; efectuar seguimiento y tomar conocimiento del estado de avance de
los proyectos referidos. Este Comité sesiona una vez al mes.

El Comité de Contrataciones entre las 100 mil y 300 mil
UF, tiene como funcién aprobar la forma de contratacion y adjudicacion de
contratos regidos por las politicas corporativas y Reglamento de Contrataciones,
cuyo valor total neto exceda la cantidad equivalente a 100 mil UF y sea inferior a la
cantidad equivalente de 300 mil UF, asi como las modificaciones y otros aspectos
relacionados con dichos contratos. Este Comité sesiona las veces que estime
necesario. Su quérum para sesionar es de dos miembros.

Por dltimo, existe un Comité de Cobertura de Riesgo
de Precio del Crudo. Sus funciones dicen relacién con decidir, aprobar o rechazar
las operaciones de derivados que la Administracion proponga celebrar en el marco
de la politica de cobertura de riesgo del precio del crudo, en los eventos
determinantes de consulta definidos en los antecedentes de este acuerdo y en
cualquier otro en que la respectiva decisién sea de competencia de este directorio.
Esta Comision de directores debe actuar y adoptar los acuerdos pertinentes de
consuno con la comisién de directores que designe para estos mismos efectos el
directorio de ENAP Refinerias S.A.

Dado que las operaciones de cobertura deben ser

aprobadas con regularidad y, por lo tanto, no es oportuno que el directorio las revise
una vez al menos es que se crea este comité.

Fiscalizacion.
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La empresa esta inscrita en la Superintendencia de
Valores y Seguros y es sometida, en forma regular, a clasificaciones de riesgo.
ENAP lo hace desde 2002; ENAP Refinerias S.A., de 2004; y ENAP Sipetrol S.A.,
de 2008.
La clasificadora de riesgo Standard & Poor’s rebajo la clasificacion de ENAP desde
‘A’ hasta ‘BBB’, debido a los resultados de las empresa en el 2008, sin embargo
ésta no considero los resultados positivos de la empresa en el primer trimestre de
2009 y la exitosa colocacion de un bono en el mercado financiero local en enero de
2009. Sobre lo anterior, podemos observar que todas las otras clasificadoras de
riesgo la tienen en el nivel internacional mas alto que existe para una empresa de
esta envergadura en Chile.

Actividades que desarrolla.

ENAP en el afio 2008 tuvo una participacion de
mercado del 76,7% de los productos derivados del petréleo consumidos en el pais y
es la Unica empresa refinadora de petréleo de Chile.

La empresa tiene como objetivo contribuir al
abastecimiento energético del pais y diversificar las fuentes de suministro, ENAP se
encuentra desarrollando diversos proyectos en los ambitos de exploracion y
produccion de hidrocarburos y en refinacion de petréleo crudo.

Segun lo sefialado anteriormente, la empresa
desarrolla sus actividades a través de dos lineas de negocio, Refinacion y Logistica
(R&L) y Exploracion y Produccion (E&P).

La Linea de Negocios Refinacion y Logistica es el area

de ENAP encargada de desarrollar las actividades relacionadas con la produccion
de combustibles y otros productos derivados del petréleo (solventes, bases para
fabricacion de asfaltos, etileno y otros productos petroquimicos), ademas de realizar
el manejo de la infraestructura logistica para el transporte y almacenamiento de
éstos.
Dependen de la Linea de Negocios R&L de ENAP, la filial Enap Refinerias S.A., que
estd formada por las Refinerias Aconcagua y Bio Bio (ubicadas en la Region de
Valparaiso y la Regién de Bio Bio, respectivamente), y el Departamento de
Almacenamiento y Oleoductos (DAO), especializado en actividades de logistica
petrolera. Ademas, a la linea pertenecen los activos de refinacion y logistica en
Magallanes y Refineria Gregorio, la mas austral del mundo, ubicada en la boca
oriental del Estrecho de Magallanes; y la filial Manu, destinada a atender los
requerimientos para la distribucion minorista en Perd y Ecuador.

La Linea de Negocios de Exploracion y Produccion de
ENAP se especializa en realizar las actividades exploratorias de hidrocarburos
(petréleo y gas natural) y de la geotermia. Estas actividades las realiza en Chile y el
extranjero. En este Ultimo caso, a través de la filial internacional ENAP Sipetrol S.A.
Las actividades de exploracion y produccion de ENAP en Chile se concentran en la
Region de Magallanes, la Unica de Chile donde se han descubierto yacimientos de
hidrocarburos, pese a que ENAP y otras compaiiias han realizado exploraciones en
otras zonas del pais.

Por otro lado, la ley N° 19.657, de Concesiones de
Energia Geotérmica, establecid la estructura legal de las concesiones geotérmicas y
también modificé el giro de ENAP, para permitir su participacion en esta industria.
En este sentido ENAP posee concesiones de geotermia en las regiones Segunda,
Séptima y Octava.

ENAP también se encuentra participando en el
desarrollo de biodiesel a partir de biomasa forestal, recurso de amplia disponibilidad
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en nuestro pais. Para ello ENAP a través de su filial ENAP Refinerias ha constituido
la sociedad ForEnergy S.A. junto a Consorcio Maderero S.A. sociedad de amplia
experiencia en el rubro forestal. Adicionalmente estas dos sociedades junto a la
Universidad de Chile constituiran BIOCOMSA, un consorcio tecnol6gico orientado a
la investigacion y adaptacion de tecnologia, para la generacion de biodiesel a partir
de material lignocelulécico.

Desde el afio 2004 ENAP ha liderado el proyecto de
construccion de un terminal de regasificacién de gas natural, a través del cual Chile
mejorara estructuralmente su seguridad de abastecimiento energético, al permitir la
recepcion de Gas Natural Licuado desde diversos origenes a nivel mundial.

De esta forma ENAP, ademas de abastecer el 40% de la matriz energética nacional
esta contribuyendo a mejorar la seguridad y diversificacion de la matriz energética
nacional.

[.2. ESCENARIO INTERNACIONAL

El afio 2008 fue un afio extremadamente complejo para
la industria petrolera mundial. Se produjo una caida, sin precedentes en la historia,
de los precios del crudo. Los precios de la gasolina, diesel y fuel oil también se
vieron afectados. Presentaron una alta volatilidad y una fuerte caida a contar del
segundo semestre. Por otra parte, los margenes de refinaciéon no quedaron ajenos a
este dificil escenario. En efecto, se redujeron en comparacién con el mismo periodo
en el afo 2007.

A continuacion se analizan los principales factores que
originaron este complejo escenario mundial.

Evoluciéon del precio del crudo.

En el afio 2008, el promedio del WTI fue 100,1
US$/barril con un alza de 38,6% respecto al precio promedio del afio 2007 (72,2
US$/barril). El precio del crudo llegd a su valor promedio anual mas alto de la
historia, tanto en términos de moneda corriente como en términos de moneda de
igual poder adquisitivo.
A pesar de este record histérico el afio 2008 culmind el ciclo alcista iniciado en el
afio 2002. El precio del crudo crecio desde 99,6 US$/barril, al inicio del ejercicio del
afio 2008 hasta el maximo de 145,3 US$/barril el 3 de julio de 2008, para luego
empezar a caer, primero moderadamente, hasta fines de agosto, y finalmente
colapsando en forma dramatica producto del subito empeoramiento de la economia
mundial, alcanzando su minimo de 31 US$/barril a fines de diciembre.

El cuadro N° 1, muestra el perfil de precios de crudo
WTI en el afio 2008, y las proyecciones de mantencion o aumento del nivel de
precio, realizadas por distintas consultoras internacionales a través del afio.
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Hasta el mes de julio, la trayectoria del precio del crudo

se explica en parte por el alto crecimiento del consumo mundial de petréleo,
impulsado por el dinamismo de las economias emergentes del Asia y de las
economias del Medio Oriente, beneficiAndose estas dltimas de la masiva
transferencia de ingresos producto de las cotizaciones histéricas del
petroleo.
Cabe también hacer presente que hasta mediados del afio 2008, las
economias de Estados Unidos y los principales paises desarrollados que
conforman la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OECD), seguian en el ciclo de crecimiento iniciado en el afio 2002, lo que
también contribuy6 al crecimiento del consumo de petréleo y a la escalada
alcista del precio.

En este periodo, el ciclo alcista del precio del crudo
estuvo liderado por una extraordinaria demanda por diesel de bajo azufre, lo
gue estresé la capacidad de refinacibn mundial. La demanda por diesel
provino del crecimiento de las economias emergentes del Asia y del Medio
Oriente, a lo que se sumo6 una demanda extraordinaria por diesel para uso
termoeléctrico para paliar crisis energéticas en China, Sudafrica vy
Sudamérica (Chile, principalmente). Fallas en refinerias de Europa y Corea
del Sur, hicieron particularmente critico el abastecimiento de diesel a nivel
mundial.

Otro motivo del alza del precio del crudo fue la
depreciacion del délar con respecto al euro, la libra esterlina y el yen, que
hizo que fondos de inversidn invirtieran en el petréleo y otros “commodities”
como formas de cubrirse de una aceleracion esperada de la inflacion en
Estados Unidos. Este fendmeno produjo una retroalimentacion sobre el
precio del petréleo, acelerando el alza en cada etapa del ciclo.

A mediados del afio, el consumo de petrdleo en los
Estados Unidos empez0 a caer debido al impacto de la crisis de la hipotecas
“subprime” sobre los presupuestos y portafolios de inversiones de los
consumidores norteamericanos.

17-Dic

31-Dic
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Las expectativas del mercado pueden seguirse con la
evolucién de los prondsticos de los bancos de inversiones, con abundante
informacion de posiciones de sus clientes en el mercado. El banco de
inversiones Goldman Sachs, en su segundo informe relativo a la evolucion
de los precios internacionales (Goldman Sachs, $100 oil reality, part 2: Has
the super-spike end game begun?) publicado el 5 de mayo de 2008, indic6
que ajustaba al alza su proyeccién de precios para el crudo WTI ajustandose
a los siguientes niveles para el periodo 2008-2011: 108/110/120/120
US$/barril, respectivamente.

Por otra parte, el informe mencionaba la existencia de
un riesgo al alza especialmente para los afios 2008 y 2009, lo que generaria
la siguiente trayectoria alternativa para los precios del crudo WTI en el
periodo 2008-2011: 125/200/150/75 US$/barril. Este informe generd gran
impacto publico, debido a que por primera vez se mencion6 que el crudo WTI
podria alcanzar los 200 US$/barril.

Proyeccion Precio WTI - Gokdmaen Sachx
{Informe 5 de Mayo de Z008)
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En el mes de agosto, el alza del precio del petréleo se
detuvo, al sumarse a la contraccién del consumo estadounidense y a la
desaceleraciéon del consumo europeo, una fuerte baja de las importaciones
de combustibles de China, que habia estado acumulando inventarios para
los Juegos Olimpicos de Beijin, importaciones que se mantuvieron en niveles
muy bajos hasta fin de afio.

En agosto también se hizo evidente que la crisis
financiera se habia hecho global. Numerosos bancos estadounidenses y
europeos debieron ser rescatados de la insolvencia a través de masivos
aportes de fondos publicos, mientras que los bancos centrales debieron
inyectar enormes recursos a los sistemas monetarios. En el mes de
septiembre, la quiebra del banco de inversiones Lehman Brothers provoco
una virtual paralizacién de los créditos a nivel mundial.

A pesar de lo anterior y, producto del plan de rescate
del Secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, aprobado por el
Congreso de Estados Unidos en septiembre de 2008, se llegd a pensar que
la crisis podia ser contenida. Esto hizo repuntar el precio del petrdleo, en el
ultimo ciclo alcista del afio, culminando a comienzos de octubre.

En el Ultimo trimestre del afio, la crisis del sistema
crediticio en Estados Unidos gradualmente se propagé al resto de las
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economias desarrolladas, desembocando en caidas de la actividad
econémica a nivel global. Es asi como en el cuarto trimestre el PIB de
Estados Unidos cayé mas de 6%, en tanto que las principales economias
europeas y Japon también entraron en recesion. Esta crisis deprimio el
consumo mundial en el dltimo cuatrimestre del afio haciendo colapsar los
precios de varios commodities, entre ellos el precio del petréleo.

Producto de lo anterior, el precio de la gasolina, diesel
y fuel oil durante el afio 2008, mostré una alta volatilidad y una fuerte caida a

contar del segundo semestre.

Precios Reales de Productos Refinados 2008
Mercado de Costa del Golfo de Méjico en EE.UU. (US$/bbl)
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Evolucion de los margenes de refinacion.

El margen de refinacion internacional refleja el
diferencial (utilidad) entre el precio de venta de los productos refinados versus el
costo del crudo que estd obteniendo la industria en el negocio de refinacion en el
mercado de referencia para las importaciones de productos refinados hacia Chile,
particularmente Costa del Golfo de México de los Estados Unidos. Este margen
determinado, se denomina margen instantaneo, ya que asume que la compra del
crudo y venta de los productos es a los precios vigentes en el mercado en un mismo
dia y no incluye los costos operacionales ni financieros.

ENAP en relacién al margen de refinacién tiene una
politica de fijacibn de precios de paridad de importaciéon, en la que se utiliza
principalmente el mercado de Costa del Golfo de México en Estados Unidos. En
consecuencia, los margenes instantaneos que se estan obteniendo en dicho
mercado, condicionan los margenes del negocio de refinacion en Chile.

Durante el periodo enero-julio de 2008 el precio del

crudo WTI fue 114,5 US$/bbl mientras que el precio del diesel en el mercado de la
Costa del Golfo fue 139,8 US$/bbl. El diferencial Diesel — WTI fue asi, 25,3 US$/bbl.

Las enormes cantidades de diesel necesarias, hicieron
que se refinara crudo en refinerias de baja complejidad (la mayoria en China) con lo
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que junto con el diesel se produjo una cantidad excesiva de Fuel Oil N° 6,
deprimiendo su precio. En el periodo enero-julio el diferencial Fuel Oil-WTI fue -32,9
US$/bbl. Ademas, para obtener el hidrégeno necesario para desulfurizar el diesel (y
abastecer asi el diesel de bajo azufre), se operaron al maximo las plantas de
reformacion de gasolina que, junto con producir gasolina de alto octanaje, generan
hidrégeno. Esto ultimo cre6 una sobreoferta de gasolina, lo que deprimié su precio.
En el periodo enero-julio el diferencial Gasolina-WTI fue 5,3 US$/bbl.

El precio del crudo WTI, durante el periodo agosto —
septiembre de 2008, fue 110,1 US$/bbl, mientras que el precio del diesel en el
mercado de la Costa del Golfo fue 133,0 US$/bbl. El diferencial Diesel — WTI bajé
asi a 22,9 US$/bbl, principalmente por la menor demanda termoeléctrica y la
normalizacion de las operaciones de las refinerias de Europa y Corea del Sur. El
diferencial Fuel OIil-WTI fue -20,2 US$/bbl al bajar la operaciéon de las refinerias
menos complejas y reducirse gradualmente el exceso de Fuel Oil N° 6 en el
mercado mundial. La menor demanda por diesel, con una menor tasa de operacién
de las plantas de reformacion vy, el cierre de las refinerias de la Costa del Golfo por
la irrupcion de los huracanes Gustav e lke en septiembre, hicieron repuntar el precio
de la gasolina. El diferencial Gasolina-WTI fue 18,5 US$/bbl.

En el periodo octubre-diciembre, el precio del crudo
WTI fue de 59,1 US$/bbl mientras que el precio del diesel en el mercado de la Costa
del Golfo fue 78,0 US$/bbl. El diferencial Diesel — WTI baj6 asi a 18,9 US$/bbl. El
diferencial Fuel Oil-WTI fue -18,2 US$/bbl.

El agravamiento de la recesién norteamericana
impacto la demanda por gasolina fuertemente, dada la importancia de Estados
Unidos en la demanda mundial de dicho producto. El precio de la gasolina cay6 bajo
el precio del crudo, promediando 56,1 US$/bbl en el trimestre, quedando el
diferencial Gasolina-WT]I en -3,0 US$/bbl.

Producto de lo anterior, el margen de refinacion
internacional instantdneo mostré en el primer semestre de 2008 una fuerte
reduccion en comparacion con el mismo periodo en el afio 2007, pasando de
10US%$/bbl a 5US$/bbl, para una canasta de que por cada 4 barriles de crudo, se
obtiene 1 barril de gasolina, 2 de diesel y 1 de fuel oil (margen 4.121).

[.3. CONTEXTO NACIONAL

La situacibn descrita anteriormente, unida a
determinadas circunstancias que se dieron en nuestro pais llevé a la empresa a
enfrentarse a un escenario altamente complejo.

Disminucién de los envios de gas desde

Argentina.

Pese a que los envios de gas desde Argentina
comenzaron a ser recortados desde el afio 2004, durante el afio 2008 éstos llegaron
hasta su nivel mas bajo, estando gran parte del afio bajo los 5 millones de metros
cubicos diarios.

En el grafico, que se muestra a continuacion, se
pueden apreciar los envios totales desde Argentina a través de todos los
gasoductos existentes. Durante el mes de mayo de 2006, por primera vez los envios
bajaron de los 15 millones de m® diarios, mientras que en mayo de 2007, éstos
descendieron de los 10 millones, para en agosto del mismo afio descender de los 5
millones y no superar este nivel hasta diciembre de 2008.
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Envios de Gas Natural desde Argentina 2004-2008
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La ausenciade lluvia.

La informacion publicada por la Direccidbn General de
Aguas (DGA) a comienzos de 2008, en relacion con las reservas hidricas
disponibles, indicaba que las menores precipitaciones de lluvia y nieve en el afio
2007 llevaron a que el agua disponible en los embalses y caudales de rios estuviera
por debajo de los niveles normales de un afio promedio. En este mismo sentido el
gerente general de ENAP sefiald en la sesion de la Comision del 15 de abril, que
“como hasta mayo de 2008 habia sequia, tanto los informes del CDEC, basados en
antecedentes de meteorologia, como los de la Comisién Nacional de Energia,
hablaban de un afio extremadamente seco y de que, por la informacién hidrolégica
con que se contaba hasta ese momento, todo hacia pensar que tendriamos un
segundo semestre en que la demanda por diésel termoeléctrico seria del orden que
se plantea. La situacion de riesgo, de blackout, al mirarla como un general después
de la guerra, podria considerarse relativamente critica si pensamos en la decision
que se tomod en ese minuto. Pero es importante ubicarse en la situacién en la que
estaban los gestores en ese momento”.

Las cifras al 31 de diciembre de 2007, eran las mas
bajas de los Ultimos siete afios, segun informes de la DGA. Las principales
reducciones se presentaban en los lagos Laja, Colbldn y Ralco, que comenzaron en
2008 con 36%, 37% y 45% menos de agua que en el afio 2007, respectivamente, y
lejos de los promedios histéricos mensuales. Estos tres embalses son claves para la
generacién hidroeléctrica, siendo a su vez fundamentales en un escenario en donde
la generacion térmica se veia limitada por la falta de gas natural argentino.

De acuerdo a la DGA, y segun la férmula utilizada por
la Comisién Nacional de Energia para calcular la energia almacenada, a comienzos
de 2008 la suma de los embalses Rapel, Colbldn y lago Laja era de 3700 GWh, un
40% menos de lo que habia a comienzos de 2007, cuando esos mismos recursos
llegaban a 6149 GWh.

A la falta de agua embalsada, se sumaba la
incertidumbre generada por los analisis meteoroldgicos que indicaban que el afio
2008 tenia probabilidades de ser un afio seco. Las cifras finales al 31 de diciembre
de 2008 muestran una recuperacion respecto de los niveles del afio anterior, pero
persiste el déficit respecto de los niveles histéricos. El cuadro siguiente muestra la
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evolucion de los principales embalses y su comparacion respecto del promedio
historico.

Situacion de Principales Embalses en Chile al 31 de Diciembre de cada afio
(Millones de metros cubicos)

Embalse/ Uso Capacidad | Promedio Al 31 de diciembre
Regiodn Principal histérico 2006 2007 2008
mensual

La Paloma|Riego 748 435 549 429 468

(V)

Rapel (VI) Generacion | 695 600 625 524 571

Colbun (VII) | Generacion | 1544 1343 1.544 970 1273
y riego

Laguna Generacion | 1420 1056 1.408 1.171 995

Maule (VII) |y riego

Lago Generacion [ 5582 3588 3.689 2.368 2.409

Laja(VIIl) y riego

Ralco(VIIll) |Generacion |1174 ---- 1.139 623 972

Esta compleja situacion hidrolégica, unida a la
disminucion progresiva de envios de gas natural desde Argentina, provocd que la
demanda nacional de diesel se incrementara desde 520.000 m*/mes en 2006 a mas
de 1.000.000 m* en el mes de abril de 2008. Esto implicé para ENAP un escenario
complejo, debido a la imposibilidad de modificar la logistica de manejo, excepto en
la disponibilidad de naves, con los consiguientes altos costos asociados.
Concordante con lo anterior, el 07 de mayo, en la sesiébn en que participo el
directorio de la empresa, el Presidente del Directorio, y Ministro de Mineria, sefial6
que “si la ENAP no hubiera aumentado su stock de combustibles, en el mes de
mayo, habriamos tenido apagones en el pais, porque las generadoras no eran
capaces de generar energia sin combustible y el sector privado no estaba trayendo
el diésel que se necesitaba. Entonces, desde ese punto de vista, la decision y el
riesgo de aumentar los stocks de combustibles fueron tremendamente relevantes,
porgue estimdbamos que un crash eléctrico en el mes de mayo iba a tener
muchisimos mayores costos para nuestro pais, no sélo econdémicos, sino de
imagen”.

Como se muestra en el gréfico a continuacién en el
periodo entre enero-mayo de 2008 existid un importante aumento de consumo de
diesel para satisfacer principalmente el sector termoeléctrico, con un incremento del
53% respecto del afio 2007.
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Las proyecciones disponibles al mes de mayo de 2008
con informacion real al mes de abril, mostraban un afio seco, y las proyecciones de
consumo indicaban un consumo similar al del afio 2007 para lo que restaba del afio
2008.

El consumo real del mes de mayo (informacion

conocida en junio), mostrd ser superior al del mismo mes del afio 2007, por lo que
se ratificaba la proyeccion del mes de junio que mostraba también un consumo
similar al del afio 2007. Sin embargo, el consumo real de junio y meses siguientes
fue inferior al del afio 2007 a consecuencia de un importante cambio en la situacion
hidrolégica del pais.
El Ministro Presidente de la Comision Nacional de Energia, Marcelo Tokman Ramos
plante6 el 04 de junio ante esta comisién que “en marzo de 2008, la CDEC estaba
encargada de hacer funcionar el sistema de despacho eléctrico y proyectaba que la
demanda por dia seria de 129 gigawatts-hora diarias. No era una proyeccién poco
razonable, tomando en cuenta de que el afio pasado habia sido de 127 gigawatts-
hora y que la demanda ha venido siempre creciendo en torno al 5 por ciento y mas.
El problema grave es que si uno tomaba en cuenta todo lo que habia disponible
para generar en marzo de 2008, se veia una disponibilidad de 128 gigawatts-hora
diarios, y lo proyectado a comienzos del afio pasado era que durante ese mes
habria déficit, lo que llevd a que se tomase una gran cantidad de medidas, a fin de
evitar el racionamiento y el que se produjesen cortes en términos de suministros de
gas para las familias y clientes residenciales y comerciales y, ademas, para suavizar
el impacto de los mayores costos sobre las empresas y familias de menores
ingresos. Frente a dicha situacion se tomaron multiples medidas para evitar el riesgo
de racionamiento eléctrico”.

La demanda nacional de combustibles.

A continuaciéon se muestra un gréafico con la evolucion
semestral de la demanda de combustibles refinados en Chile, donde se observa el
fuerte incremento del consumo del diesel en los afios 2007 y 2008.
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Demanda Nacional de Derivados del Petréleo
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Notas:i) Productos Industriales incluye Etileno, Gas de Refineria, Gasoil, Naftas, Pitch Asfaltico, Propileno y Slop pesado. Otros incluye
Gasolina de aviacién y Solventes. ii) Diesel eléctrico: en base a generacién de centrales térmicas, informado por CDEC SIC y SING

En cada momento del primer semestre, ENAP enfrent6
un nivel de precio del crudo que representaba maximos histéricos, escenario per se
excepcional y de predictibilidad minima. Cabe destacar que la variacién del precio
del crudo en el 4° trimestre de 2008 no tiene precedentes en la historia de la
industria petrolera. Los informes de analistas internacionales con vasta trayectoria
como, Purvin & Gertz, Goldman Sachs y Pira, mostraban que el crudo seguiria
transandose sobre los 100 US$/barril e incluso cuando el precio bajé de 110
US$/barril, Purvin & Gertz seguia proyectando que recuperaria niveles de 120
US$/barril hacia fines del 2008. Ratificando que la caida tan dramatica en el precio
del petréleo no se visualiz6 en la industria.

Esto afect6 de manera sustancial el negocio de
refinacién de ENAP durante dicho periodo. Tal como se sefialé anteriormente, este
bajo margen internacional estuvo principalmente afectado por el extremadamente
bajo precio de las grandes cantidades de fuel oil producido en el mundo, a
consecuencia de operar las refinerias a maxima capacidad para producir grandes
cantidades de diesel a objeto de abastecer la alta demanda mundial de ese
combustible.

Durante el segundo semestre de 2008, se produjo una
recuperacion del margen internacional y por otra parte, ENAP puso en marcha el
proyecto Coker en la Refineria Aconcagua, lo que le permitié6 cambiar su canasta de
producciéon a una tal que, por cada 6 barriles de crudo, en promedio se obtienen 2
barriles de gasolina, 3 de diesel y 1 de fuel oil. EI margen internacional® para esta
canasta durante este periodo alcanzé a 9 US$/barril, que se compara con 5
US$/barril en igual periodo de 2007, con una canasta 4.121.

El impacto de la crisis internacional en nuestro

mercado.

Los principales impactos de la crisis internacional en
nuestro mercado fueron:

a. Una baja disponibilidad de diesel en el mercado internacional, lo que
aumento el riesgo de desabastecimiento en Chile. Dicha menor
disponibilidad se originé producto de un alza en la demanda de Asia y Medio

? Se utiliza como referencia un promedio del precio de Costa del Golfo de Méjico en Estados
Unidos y el mercado de Nueva York, Estados Unidos para el periodo julio — noviembre. Este
procedimiento se utiliza para determinar la paridad de importacion.
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Oriente junto a una demanda extraordinaria para uso termoeléctrico en
China, Sudafrica y Sudamérica, principalmente Chile.

b. Los mayores precios internacionales de combustibles ocasioné un aumento
en el precio del gas natural que Bolivia exporta a Argentina, lo que produjo
un aumento de los impuestos del gas que Argentina exporta a Chile.
Adicionalmente existi6 una mayor demanda para generacion termoeléctrica
en Argentina, que disminuyd ain mas los volimenes destinados a Chile.

C. Los mayores niveles de precios de crudos y productos generaron un
aumento del costo de abastecimiento energético del pais considerando que
el pais importa sobre el 99% de su demanda de petroleo crudo.
Adicionalmente esto repercutié en un mayor precio de la energia eléctrica,
cuya generacién marginal provino principalmente de petréleo diesel, ante la
escasez de gas natural argentino

d. Como efecto de la crisis y de la caida del precio de los commodities a partir
del segundo semestre, se produjo un aumento del tipo de cambio, el cual
subio desde niveles de 430 en marzo de 2008 hasta 630 hacia fines de afio.

Los 2 ultimos impactos provocaron un incremento de la inflacién nacional la que
llegd a 7,1% (dic-08 vs dic-07).

SITUACION 2008
I.1. LA GESTION DE LA EMPRESA

La gestion frente a la situacion energética.

Importaciones e Inventarios.

La empresa explicd que la crisis energética del primer
semestre del afio llevdo a ENAP a aumentar fuertemente sus volimenes de
importacibn y de inventarios de crudos y productos a fin de impedir un
desabastecimiento energético en el pais (cortes de electricidad), llegando a un nivel
de inventario maximo en el mes de junio de 3,18 millones de metros cubicos,
cayendo posteriormente el consumo de manera relevante dado el cambio de la
situacion hidrologica en el pais hacia finales del primer semestre de 2008.

El Sr. Rodrigo Azécar Hidalgo, Gerente General de
ENAP planteo ante esta Comisién el 15 de abril, que “ENAP afrontdé una
emergencia nacional y asumié esta responsabilidad cumpliendo con un rol de
sustento energético, para evitar los apagones que se temian para el segundo
semestre, hecho que no sélo habria afectado a las personas, sino que habria
provocado una caida en el crecimiento econémico de al menos 2 puntos”.

Es asi como durante los primeros meses del afio 2008,
ENAP debié abastecer una demanda de diesel que resultdé ser superior en mas de
un 53% respecto de la observada en el afio 2007, lo que generd una gran presion
sobre todo el sistema de abastecimiento.

Para la programacién de este abastecimiento se
implementé una estrecha coordinacién con todos los actores involucrados: las
empresas distribuidoras Copec, Esso, Shell, Terpel, el CDEC (Centro de Despacho
Econdomico de Carga), e informacion recibida de las compafias generadoras de
energia eléctrica. Por otra parte, como industria se reforzaron las acciones tomadas
para incrementar los flujos de transporte de combustibles por los poliductos de
Sonacol (Sociedad Nacional de Oleoductos) con el objetivo de incrementar
inventarios en los distintos puntos de almacenamiento y evitar de esta forma
desabastecimiento en la zona central, dada las limitantes en la infraestructura
disponible.
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La programacién de las importaciones se realizé en
base a los prondsticos disponibles de demanda, de la produccién local y los niveles
de inventario disponible. En la medida que la importacion fue programada con
anticipacion, se pudo conseguir un abastecimiento mas eficiente. Para los primeros
meses del afio 2008, el escenario indicaba una baja disponibilidad del recurso
hidroldgico y altos niveles de corte en el suministro de gas natural desde Argentina.

Cabe senalar que ENAP debe necesariamente
mantener en su negocio un nivel minimo de inventarios tanto de crudo como
productos, el que considera tanto los minimos de productos exigidos por la Ley
18.179 del 11 de noviembre de 1982, que obliga a cada productor o importador de
combustibles liquidos a mantener una existencia media de cada producto
equivalente a 25 dias de venta, como los técnicamente y comercialmente
necesarios, para incluso un afio hidrolégico normal. Esto fue ratificado ante la
Comision por el Sr. Enrique Davila Alveal, ex Gerente General de ENAP en la
sesion de esta comision celebrada el 30 de abril.

En el caso de los inventarios de crudos, incluyen tanto
los stocks fisicos en estanques de ENAP en Chile como el crudo en transito
comprado en el exterior, el cual se incorpora al inventario desde el momento de
carga de cada buque en su puerto de origen. Dependiendo del origen geografico de
los crudos, el periodo de transporte puede fluctuar estimativamente entre una
semana y 35 dias. Se debe considerar que existen lotes minimos econdémicos para
el transporte, dado por los tamafios de naves disponibles que van desde 60 Mm3
hasta los 300 Mm3. Dada la variabilidad que sufren las fechas de llegada de los
buques, se mantiene en las refinerias un inventario de seguridad asociado al
probable atraso de naves. También se debe considerar en la determinacién del
inventario, las restricciones técnicas que implica que existe una capacidad en el
fondo de los estanques que no puede ser utilizada, un volumen de crudos en
preparacion para ser mezclados, un volumen de mezclas éptimas que se preparan
combinando crudos de distintas caracteristicas y origenes, para maximizar la
produccion de los combustibles que requiere el mercado. Finalmente también se
incluye el inventario de Magallanes asociado a la produccion de crudo nacional.
Considerando estos conceptos, el inventario de crudos base de ENAP seria del
orden de 1.100 Mm3 para una demanda normal del mercado nacional de
combustibles.

Con todo, la reduccion de la demanda a partir del mes
de junio de 2008, permiti6 comenzar con un plan de reduccién de los inventarios, tal
como se muestra en el cuadro siguiente.
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(miles m3) Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09

Crudos 1,264 1,229 1,193 1,045 1,288 1,588 1447 1,257 1,256 1,109 1,116 1,117 997 1,101
Productos 1,349 1,467 1526 1,770 1,611 1588 1,735 1,678 1,653 1,574 1,669 1,666 1,511 1,319

Total 2,613 269 2,719 2,815 2899 3,176 3,182 2935 2909 2,683 2,785 2,783 2,508 2,420
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La evolucion del inventario de productos, en términos
de dias de ventas de ENAP en el mes, se muestra en el cuadro siguiente:

Dias de Venta ENAP en Inventario de Productos

50

Dic-07 Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09

Produccion y ventas.

Durante la primera parte del 2008, se produjo un aumento en la demanda de
combustibles, a lo que ENAP respondié con un aumento en su produccion y sus
ventas en el mercado local, especialmente en el primer semestre, como puede
verse en el cuadro siguiente.

Venta ENAP de Derivados del Petréleo al Mercado Nacional

12 Millones de metros cubicos

O Gas Licuado

B Gasolina Vehicular

O Kerosene

M Diesel

B Petréleo Combustible

M Prod. Industriales y otros 6% 8.3
| ’ A /\1f/
: 7,0

9
6.7 14%

1r S 2006 20 S 2006 1r S 2007 20 S 2007 1r S 2008 20 S 2008

Notas:i) Productos Industriales incluye Etileno, Gas de Refineria, Gasoil, Naftas, Pitch Asfaltico, Propileno y Slop pesado. Otros
incluye Gasolina de aviacién y Solventes.ii) No incluye venta entre filiales

Esta produccibn a maxima carga tiene como
consecuencia que ENAP gener6 excedentes de Fuel Oil, producto que promedié un
33,4 US$/barril mas abajo que el precio del crudo WTI, tal como se observa en el
siguiente cuadro, lo cual impact6 negativamente en el margen de refinacion.
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Diferencial Precio de Productos Respecto WTI 2008
Mercado de Costa del Golfo de Méjico en EE.UU. (US$/bbl)
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Como consecuencia de la politca de méaxima
produccion que aplicé la empresa en la linea de refinacion para satisfacer la mayor
demanda del primer semestre de 2008, generada principalmente por el sector
termoeléctrico, se obtiene un menor resultado de US$ 210 millones.

La gestion frente a la situacion financiera.

A medida que transcurria el afio y las condiciones de
mercado se iban tornando cada vez mas impredecibles, la empresa solicité al
Ministerio de Hacienda, y fueron aprobadas, diversas medidas de control financiero,
tales como:

= suspender temporalmente la politica de traspasos del 100% de los
dividendos anuales de las filiales a ENAP por el periodo 2006 (saldo) y 2007;

= suspender transitoriamente por el periodo 2007 la politica de traspaso de
utilidades de ENAP al Fisco; v,

= finalmente, suspender el traspaso de US$ 45,5 millones al Fisco,
programado para diciembre de 2007.

Adicionalmente, se tramité y aprobd una modificacion
de la ley N° 20.263 que posibilito realizar un aporte de capital a la empresa por US$
250 millones durante el segundo semestre del afio 2008

Por su parte, el Directorio de ENAP, Como fue
sefialado en la sesion del 30 de abril de 2009, tomd determinaciones que estaban
en sintonia con la informacién disponible y que tenian como objetivo principal
fortalecer la posicion de ENAP. Entre éstas se cuentan las siguientes:

= Se toma conocimiento de medidas financieras aprobadas por el Ministerio de
Hacienda. Se aprueba plan definitivo con detalle de las iniciativas
estratégicas y los factores criticos que impactaran en los resultados del
2008.

= Se prorrogan autorizaciones relativas a las operaciones de cobertura de
PPM (Pago Provisional Mensual) de ENAP y de su filial Enap Refinerias S.A.
que se realicen durante el afio 2008, autorizandose la ejecucién de
operaciones de cobertura de riesgo tipo de cambio de hasta 70% de las
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cuentas por cobrar de Enap refinerias S.A. Esta politica permitio a ENAP
recibir una compensacion por MMUS$ 135 en el afio 2008.

= Se autoriza mantener la politica de cobertura de los embarques de crudo. En
funcién de los antecedentes disponibles el Directorio aprobd una reduccion
desde el 80% a un 70%, generandose durante el ejercicio 2008 un
excedente a favor de ENAP por MMUS$ 106.

= Se aprueba Plan de Modernizacion de la Unidad de Auditoria Interna de
ENAP.

= Se crea Comité Especial de Directores sobre Proyectos, Negocios e
Inversiones.

= Se autoriza inicio de gestiones de cotizacion para la colocacion de bonos en
el mercado local por hasta MMUS$500 y se designa Comité especial de
Directores para resolver y autorizar colocacién de bonos en el mercado
nacional o internacional.

= Se aprueba modificacion al listado de instituciones bancarias elegibles,
modificandose Anexo 1B de las Politicas Financieras de ENAP y sus filiales.

= Se autoriza a ENAP a concurrir a un aumento de capital de ERSA hasta la
cantidad de US$ 250 millones.

Analizar lo sefialado por el directorio y ver que
efectivamente se haya dicho en la sesion. Ratifico6 que todos los puntos
corresponden a lo planteado en la presentacion del directorio de Enap.

1.2. IMPACTO DE LA CRISIS EN LOS RESULTADOS
ENAP 2008

Como se ha sefalado en el informe de esta Comision
Investigadora, el afio 2008, ENAP enfrentd un complejo escenario internacional que
afectd a toda la industria petrolera mundial, marcado por una caida de los precios
sin precedentes en la historia del crudo marcador internacional WTI, lo cual afecté
principalmente la valorizacién de las existencias, cuyo impacto fue reducido por la
politica de cobertura aplicada por ENAP.

A lo anterior, se sumo la falta de abastecimiento de gas
natural argentino en el mercado nacional y una condicion hidrolégica seca hasta
mediados de afio, lo que generd una fuerte alza en la demanda de combustibles,
especialmente diesel para generacién eléctrica, situaciébn que cambié en forma
importante en el segundo semestre, generandose una contraccion de la demanda.
El nivel medio del precio del crudo en el afio 2008 alcanz6 a 100 US$/barril, lo que
significd un incremento de un 39% respecto del afio 2007, esto incrementd las
necesidades de capital de trabajo y el costo de los combustibles que requiere ENAP
para operar.

La evolucidon del tipo de cambio al alza también
impactd negativamente en los resultados, siendo compensado por un aumento en
los ingresos financieros.

Cabe recordar respecto de los resultados de la
empresa el afio 2008, lo sefialado ante esta Comision por el ex Gerente General de
ENAP que lo ocurrido el 2008 fue un fendmeno nunca visto: crisis del gas, sequia,
altos precios y luego caida del petroleo, y la demanda generada a raiz de la crisis
econdémica mundial. Enap impidié que hubiese Black Out.
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De esta forma los principales impactos que explican las
pérdidas del ejercicio 2008, se resumen a continuacion:

Concepto Impacto
MMUS$
Caida de Precio Crudos y Productos -651
Maxima Produccion Diesel e Incremento Costos -403
Gastos Financieros Netos y Tipo de Cambio -123
Impuesto a la Renta +223
Total -954

Estos son explicados a continuacion.

a. Desvalorizacién de inventarios por brusca caida
del precio del crudo v productos.

El negocio de refinacion en su conjunto (ERSA y R&L
Magallanes) se vio afectado por las variaciones que experimentaron los precios de
los productos entre el periodo que transcurre desde la compra del crudo, su
transporte hasta las refinerias, la transformacion en productos refinados y su venta,
lo cual toma entre 45 y 75 dias, dependiendo del origen geografico del crudo. Dado
que los precios de los productos refinados que vende ENAP en el mercado nacional,
reflejan paridad de importacion de la Costa del Golfo de México en Estados Unidos,
es decir, precios de mercado internacional, las variaciones que sufren los precios y
margenes internacionales de refinacion afectan directamente los resultados de la
empresa. Los precios de los productos que se exportan se establecen sobre la base
de precios de cada contrato y precios de venta spot. En cuadro siguiente se muestra
un grafico con la evolucion del precio del West Texas Intermediate (WTI) durante el
afio 2008, donde se observa la fuerte caida de precios a contar del mes de agosto y
hasta finales del afio.

Al respecto el Sr. Rodrigo Azécar Hidalgo, gerente
general de ENAP expreso ante esta Comision que “el 2008 fue un afio desastroso
para el sector financiero internacional y, en particular, para el sector de los
hidrocarburos y ninguno de los mas afamados analistas internacionales, ni Goldman
Sachs, ni Purvin & Gertz, ni Pira, fueron capaces de predecir o adelantar este
desastre para la industria. Incluso Goldman Sachs llegé a predecir que a fines de
2008, el barril podria alcanzar los US$ 200".
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Precio Crudo WTI afio 2008 [US$/Bbl]
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En diciembre de 2007, ENAP tenia un inventario de
crudos y productos de 2,6 millones de metros cubicos, mientras que a diciembre de
2008 este inventario alcanzé a 2,5 millones de metros cubicos. Sin embargo, el
precio promedio del WTI en los meses de noviembre y diciembre del afio 2007 fue
de 93 US$/barril, mientras que en noviembre y diciembre del afio 2008 fue de 49
US$/barril. Esta fuerte baja de los precios internacionales a contar del mes de julio
de 2008, genero una caida en el margen de explotacion de la filial ENAP Refinerias
S.A. y de R&L Magallanes. Esto generd una pérdida de valor de inventarios para
ERSA de US$ 508 millones.

A la pérdida por inventarios realizada por ERSA,
procede adicionar una pérdida por igual concepto de US$ 64 millones realizada por
el negocio de refinacion de ENAP en Magallanes.

Lo anterior se vio compensado parcialmente por el
resultado neto de las operaciones de cobertura, cuyo monto neto positivo en el afio
ascendié a US$ 106 millones. La politica de cobertura aprobada por el Directorio en
el afio 2007, tenia por fin mitigar el riesgo de variacion del precio del crudo y
productos refinados provenientes de dicho crudo, entre la fecha de compra de éstos
y el momento -promedio - de la determinacion del precio de venta de los mismos. El
instrumento utilizado de cobertura fue un zero-cost collar, donde se aplica una
banda alrededor del precio de compra del crudo, dentro de la cual no hay pagos ni
compensaciones. Si al momento de vencimiento de la cobertura, el precio del crudo
esta por encima de la banda (techo), ENAP se aprecia con el precio dentro de la
banda y paga el excedente a las instituciones financieras. Si al momento de
vencimiento de la cobertura, el precio del crudo se encuentra bajo la banda, ENAP
asume la pérdida dentro de la banda y luego la institucion financiera paga a ENAP.
La politica aprobada contempla cubrir hasta el 70% de los volimenes de crudo
comprados mensualmente.

En el caso de los productos importados (principalmente
diesel y petroleos combustibles para los sectores termoeléctrico e industrial), éstos
generaron un margen negativo en el afio 2008 de US$ 185 millones, principalmente
por efecto del desfase de tiempo entre el precio vigente al momento de la compra y
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el precio al momento de la venta de éstos. La decision de importar combustibles,
estaba sustentada en los prondsticos que indicaban falta de recursos hidricos vy
cortes de gas natural argentino.

Dada la fuerte contraccion de la demanda de
combustibles a contar del mes de junio de 2008 sefialada anteriormente, el ciclo del
negocio de refinacion que va entre los 45 y 75 dias, dependiendo del origen de los
crudos importados, se extendié mas alla de lo normal, con lo cual, para el caso de la
produccion propia como de las importaciones, las coberturas disminuyeron
eficiencia, al extenderse los plazos de venta de los productos, tanto de la produccion
propia como importados. En el caso de las importaciones de productos refinados, se
realiza una cobertura natural a través de equiparar las fechas de fijacion de precios
de compra de la importacion de los productos y con el precio de venta que estaria
vigente en su momento normal de venta.

Importaciones* ENAP de productos terminados (m3)
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* Corresponde a venta de producto importado

b. Menor _margen _ por
Operacion de Refinerias a Maxima Produccion Diesel.

Durante la primera parte del 2008, se produjo un
aumento en la demanda de combustibles, a lo que ENAP respondi6 con un aumento
en su produccion y sus ventas en el mercado nacional.
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Venta ENAP de Derivados del Petréleo al Mercado Nacional

Millones de metros cubicos

OGas Licuado
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O Kerosene

E Diesel

B Petréleo Combustible
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Notas:i) Productos Industriales incluye Etileno, Gas de Refineria, Gasoil, Naftas, Pitch Asfaltico, Propileno y Slop pesado. Otros
incluye Gasolina de aviacion y Solventes.ii) No incluye venta entre filiales

Al producir a méxima carga, ENAP gener6 excedentes
de Fuel QOil, producto que promedié un descuento de 33,4 US$/barril respecto al
precio del crudo WTI, tal como se observa en el siguiente cuadro, lo cual impacté
negativamente en el margen de refinacion.

Diferencial Precio de Productos Respecto WTI 2008
Mercado de Costa del Golfo de Méjico en EE.UU. (US$/bbl)

—&— Ds-WTI US$/Bbl

e GSN - WTI US$/BbI

== Fuel Oil 3%S - WTI US$/Bbl

30,0

Diferencial US$/bbl

Como consecuencia de la politica de maxima
produccion que aplico la empresa en la linea de refinacion para satisfacer la mayor
demanda del primer semestre de 2008, generada principalmente por el sector
termoeléctrico, se obtiene un menor resultado de US$ 210 millones.

Sobre este aspecto, en la sesion del 30 de abril, el
Ministro de Mineria, Santiago Gonzalez Larrain sefial6 “Si ENAP hubiese disminuido
su capacidad de produccion el primer semestre de 2008, habria generado una crisis
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energética de magnitud, ya que el sector privado no habria importado combustible
para suplir el déficit”.

Y sefial6 ademas que, si se repitiera un afio similar
probablemente se habria actuado igual”.

Incremento en Costos Operacionales no crudo.

Debido a la falta de gas natural, ENAP debi6é sustituir
este combustible en sus refinerias, con otros energéticos que se obtuvieron del
crudo. El alza en el precio del crudo que en promedio se incrementd desde 72
US$/barril a 100 US$/barril en 2008, generd un importante aumento del costo de los
combustibles que reemplazaron el gas natural en las refinerias de ENAP. En total
los costos de energia se incrementaron en US$ 100 millones.

Ademaés, se produjo un aumento de los costos de
transporte de productos vendidos, originado en el mayor costo de combustible para
naves y sobreestadias de barcos, debido al incremento de las importaciones de
diesel termoeléctrico (US$ 68 millones).

Aumento Gastos Financieros Netos vy Tipo de

Cambio.

Aumento de Gastos Financieros.

Las ventas de ENAP al mercado nacional del afio 2006
alcanzaron a 13,1 millones de metros clbicos. Estas se incrementaron a 15,1 y 15,3
millones de metros cubicos en los afios 2007 y 2008 respectivamente. Este mayor
nivel de abastecimiento de productos, incluyé una mayor importacién de productos
terminados las que alcanzaron el 2008 a 5,2 millones de metros cubicos, que se
comparan con 2,5 millones de metros cubicos del afio 2006. Estos mayores
volimenes de compras se reflejaron también en la evolucién de los inventarios de
ENAP, los que alcanzaron a 3,18 millones de metros cubicos al 30 de junio de 2008
(como se vio en el cuadro 9).

El mayor nivel de actividad volumétrica fue
acompafiado ademas por un fuerte incremento en los niveles de precios del crudo,
el cual se incrementé desde 66 US$/barril en 2006 a 72 US$/barril en 2007 y 100
US$/barril en 2008. Este aumento de los niveles de precios, los cuales se
incrementaron un 39% en 2008 respecto del 2007, generd una mayor necesidad de
capital de trabajo de ENAP, lo que se suma al factor de mayor actividad volumétrica.

Reflejando el mayor nivel de actividad volumétrica y los
mayores niveles de precios del afio 2008, los pasivos que por los cuales se debia
pagar intereses®, que al 31 de diciembre de 2007 alcanzaban a 3218 millones de
dolares se incrementaron a 4807 millones de ddlares al 30 de junio de 2008, y
cerraron al 31 de diciembre en 3637 millones de ddlares.

Como consecuencia de lo anterior, los gastos
financieros de la empresa durante el afio 2008 ascendieron a US$ 211 millones,
siendo superiores en US$ 66 millones a los del afio 2007.

Pérdida por aumento de Tipo de Cambio (Diferencia de Cambios).

Otra partida importante es la pérdida registrada por
diferencia de cambio, ya que mientras en el afio 2007 se obtuvo una utilidad de US$

®En el caso de las Cuentas por Pagar sélo se consideré un 75%.
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3 millones bajo este concepto, en el afio 2008, como consecuencia del
comportamiento al alza del tipo de cambio que afect6 principalmente a las partidas
cuentas por cobrar e impuestos por recuperar, se originé una pérdida de US$ 128
millones neta de los resultados de las operaciones de cobertura efectuadas
(compensaciones recibidas US$ 135 millones). El tipo de cambio del dolar
experimentd un alza de $139,56 en el afio, ya que el cierre de 2007 fue de $496,89
por dolar, y el cierre de 2008, $636,45 por dolar.

Dolar Observado 2007 - 2009

680 -

640 m

600 -

560 -
520

480 -

A

440 " A

400

02-01-2007 02-04-2007 02-07-2007 02-10-2007 02-01-2008 02-04-2008 02-07-2008 02-10-2008 02-01-2009

Ingresos Financieros.

La cuenta ingresos financieros registra una mayor
utilidad con respecto a 2007 de US$ 71 millones, explicado principalmente por la
ganancia en la liquidacién de una operacion de derivados (cross-currency swap)
asociada al bono en UF emitido en el afio 2002.

Impuesto a la renta.

Las empresas con pérdida en un ejercicio generan
crédito a recuperar, cuya suma ascendio a US$ 223 millones.

1.3. MEDIDAS PROPUESTAS POR LA EMPRESA

Queda claro que ENAP enfrentd el afio recién pasado
uno de los escenarios mas complejos de su existencia. Sin embargo, segun lo
informado a esta comision por el Gerente General, durante el 2009 ENAP proyecta
revertir dichas pérdidas, a través de un conjunto de optimizaciones en la gestion del
negocio. En funcién de lo anterior, la empresa propuso una serie de medidas para
enfrentar tanto los factores enddgenos como exdgenos que explican los resultados:

a. Puesta en marcha del proyecto GNL Quintero, que permitira un
abastecimiento seguro, a partir del segundo semestre de 2009, minimizando
el riesgo de importacion de diesel termoeléctrico y estabilizando el costo de
energia para las refinerias de ENAP.

b. Optimizacién de costos por US$ 240 millones: Se estan implementando
iniciativas de reduccion de costos asociados a consumo de energia, logistica
y productividad del recurso humano.

C. Manejo financiero: Por otra parte, se esta revisando la politica de cobertura
de riesgos para asegurar el exhaustivo uso de los instrumentos de cobertura
gue permitan cubrir los resultados de ENAP ante importantes variaciones de
precios.
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Adicionalmente, la Administracion de ENAP esta
proponiendo cambios en la Politica Comercial que permitan un mejor desempefio de
la empresa, de cara al competitivo mercado de los combustibles. Estos ajustes en
las politicas, permitirdn afrontar de mejor forma futuros escenarios, en especial, si
se producen situaciones extremas como las experimentadas en el 2008.
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[l CONCLUSIONES.

La comisién conocié e investigd los resultados de
ENAP al término del afio 2008. Para estos efectos, convocé a diversos actores,
entre ellos, al actual gerente general, al Directorio y al ex gerente general.

Las conclusiones a las que la Comision ha llegado, se
pueden dividir en dos temas:

ENAP se enfrentd a un complejo escenario.

A través de los antecedentes que se han
proporcionado a esta Comision, y de las exposiciones presentadas, en particular las
del actual Gerente General, el presidente del Directorio, el Ministro de Mineria, y el
Presidente de la Comisién Nacional de Energia, el Ministro de Energia, queda claro
que la empresa se vio enfrentada a una de las peores coyunturas desde su
creacion. En efecto y tal como lo sefialaron la mayoria de los invitados a la
Comision, lo ocurrido fue un fenédmeno nunca visto. Nadie imagindé que en un afio
habria crisis de gas, sequia, altos precios del petréleo, caida en el precio del
petréleo y la demanda que se generd a raiz de la debacle econémica mundial.

Las pérdidas de ENAP se pueden explicar
principalmente por los siguientes motivos:

a. El afio 2008 ENAP enfrenté un complejo escenario internacional que
afectd a toda la industria petrolera mundial, marcado por una caida de los
precios sin precedentes en la historia del crudo marcador internacional
WTI, lo cual afect6 principalmente la valorizacion de las existencias, cuyo
impacto fue reducido por la politica de cobertura aplicada por ENAP.

b. A lo anterior, se sum¢ la falta de abastecimiento de gas natural argentino
en el mercado nacional y una condicion de hidroloégica seca hasta
mediados de afio, lo que generd una fuerte alza en la demanda de
combustibles, especialmente diesel para generacion eléctrica. Como
respuesta ENAP oper6 sus refinerias a maxima produccion de diesel, en
un periodo de bajos margenes.

C. Los mayores costos operacionales, producto del reemplazo de gas
natural argentino por derivados del petréleo, cuyo valor se incremento
fuertemente en 2008 respecto a 2007.

d. Los mayores gastos asociados al aumento de capital de trabajo e
incremento del tipo de cambio.

No ha habido irregularidades en el actuar de la

empresa.

Del andlisis que esta Comisién ha podido realizar, ha
quedado de manifiesto que el actuar de la empresa ha estado siempre orientado a
solucionar y enfrentar las coyunturas que se han planteado, con pleno apego a su
mandato. En efecto, tanto el Directorio como la Administracion de la Empresa
tomaron las provisiones que se requerian. Como lo sefiald, el actual gerente
general, Rodrigo Azocar en esta Comisién, “el 2008 fue un afio desastroso. Es dificil
gue se produzca un afio tan malo dada la conjuncidon de factores tan compleja.
Probablemente, si uno es general después de la guerra, dira que muchas cosas se
pueden mejorar. De hecho, estamos mejorando muchas. Pero, a mi juicio, la
administracion y el directorio tomaron las medidas, se preocuparon y adoptaron las
politicas necesarias para tratar de evitar esta situacién.” En el mismo sentido el
Presidente de Directorio, el Ministro de Mineria, opiné que “la verdad es que cuando
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uno mira hacia atras se pregunta: “Si nos enfrentdramos de nuevo a la situacion del
2008, ¢tomariamos decisiones distintas?” La respuesta es que probablemente no;
es muy posible que tomaramos las mismas decisiones. Pero la experiencia de ese
aflo nos sirve para mirar el futuro con una vision distinta. Por eso es que, sin
reconocer que lo que se hizo pudo haberse hecho mejor -es probable que asi sea,
pero no sustancialmente-, estamos trabajando en la revisién de algunas politicas
gue tenemos al interior de la empresa.”

Por su parte, el Contralor General de la Republica, al
referirse al actuar de ENAP en torno a las observaciones que la Contraloria ha
formulado, en el ejercicio de su funcidn fiscalizadora, sostuvo, en la sesion del 18 de
junio, que “ENAP ha tenido consistencia en el cumplimiento de las observaciones
que se le han formulado. La empresa ha sido receptiva a mejorar los procesos. En
las fiscalizaciones que hemos efectuado, no hemos visto la necesidad de poner los
antecedentes a disposicién del Consejo de Defensa del Estado o del Ministerio
Publico, no nos hemos encontrado frente a hechos ilicitos”.

En ese sentido, el Contralor General de la Republica,
también indic6 que ENAP mantiene un adecuado cumplimiento y acatamiento de las
recomendaciones y sugerencias que hace la Contraloria General de la Republica, y
particularmente en el Gltimo tiempo la empresa ha marcado una tendencia en hacer
suyas las observaciones y a cumplir y mejorar los procesos en funcién de los
informes de la Contraloria, sefialando que dicho organismo contralor, no ha
verificado ninguna ilegalidad en el accionar de ENAP en los ultimos 5 afios.

Por otra parte, el Sr. Guillermo Larrain,
Superintendente de Valores y Seguros, informé ante esta comision el 30 de julio,
gue “las pérdidas de ENAP estan relacionadas con el “fuerte movimiento” que
experimentd el mercado petrolero en 2008, en particular entre julio y diciembre.

ENAP compré el crudo en el mercado internacional a
un valor que 45 a 75 dias y después lo vendid en el pais a otro precio, lo que
significa que cuando los precios iban al alza, ENAP tuvo utilidades; en cambio,
cuando fueron a la baja, la empresa compro caro y vendié barato.

Respecto de la operacién con Transantiago, sefialar
que este tipo de otorgamiento de condiciones especiales a sus clientes estan dentro
del rango normal de gestion de cualquier compafia en el &mbito privado y no
merecen objecion alguna de nuestra parte. ENAP se movié legalmente”.

En relacion a ciertos temas especificos que se han planteado a lo largo de las
sesiones, podemos concluir lo siguiente:

Ascensos y aumentos de remuneraciones a ejecutivos de ENAP

Hemos podido constatar que tanto los nombramientos
de ejecutivos, como los ascensos y los aumentos de remuneraciones, se han
enmarcado en las politicas corporativas de la empresa. Todos quienes han ocupado
cargos relevantes han tenido los meritos suficientes para ello, y las rentas percibidas
han estado asociadas a los cargos ocupados, y al mercado. En ese sentido se
pronuncié el ex gerente general, quien al ser consultado por los nhombramientos al
interior de la empresa sostuvo que los nombramientos se hacen en funcién del
desempefio, y evaluando las competencias con consultoria externa, mencionando
para ello, un estudio realizado por la empresa consultora internacional Arthur D.
Little que, el 2006, trabajo sobre las competencias ejecutivas.

La situacién de Lago Mercedes.
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En relacion con el proyecto Lago Mercedes y en
particular al informe de la Empresa Alemana Wintershall, que fue enviado a esta
Comision en caracter de reservado, podemos sefialar que de los antecedentes
recogidos, por este informe se obtuvieron resultados que mostraban que la
estructura Lago Mercedes presenta reservas in situ de 1.400 millones de metros
cubicos confirmando las conclusiones de ENAP sobre la existencia de gas como
resultado de la exploracion finalizada el afio 2007.

La produccién potencial de gas en las areas
circundantes de los pozos existentes fue estimada en 300 millones de metros
cubicos, mientras que la de condensado en 600.000 barriles. Siendo estas reservas
inferiores a las esperadas por Wintershall, confirman los calculos iniciales realizados
por ENAP.

La ausencia de infraestructura y la ubicacién remota
del area hacian requerir de una alta inversion para el desarrollo del bloque
(MMUS$100). Un escenario de menores inversiones a partir de compartir la
construccion de infraestructura (ducto e instalaciones) con operadores de otros
bloques cercanos (Lenga, Rusfin, Marazzi) harian factible econémicamente la
explotacion de gas en este yacimiento a precios de 6 US$/MMBtu.

La recomendacién final concluida por ENAP vy
Wintershall fue esperar su desarrollo hasta que los bloques circundantes comiencen
sus actividades, lo que permitiria disminuir las inversiones en infraestructura
mejorando sustancialmente el valor econdémico del proyecto. No obstante, su
factibilidad seguiria sujeta al precio de los hidrocarburos, el cual requiere niveles
superiores a los escenarios existentes actualmente.

Tal como lo sefal6 el Gerente General de ENAP a esta
Comision el 30 de abril, la recomendacion final que entregd Wintershall, que es muy
concluyente con la opiniébn de ENAP, es que si existe el recurso hidrocarburifero, en
las cantidades sefaladas anteriormente, pero se debe esperar el desarrollo de
blogues circundantes, con un escenario de precios distinto, o esperar a ver como se
resuelve el tema de las inversiones en infraestructura antes de continuar adelante
con el proyecto.

La Contraloria General de la Republica, con fecha 26
de diciembre de 2008, emiti6 un informe recomendandole a ENAP adoptar a la
brevedad las medidas necesarias tendientes a cautelar el buen uso de los recursos
del Estado comprometidos en dicho proyectos. Medidas que de conformidad a lo
sefialado anteriormente ya han sido tomadas por ENAP. Producto de los
antecedentes y costos proporcionados por el informe, la empresa ha decidido, por
el momento, no llevar cabo el proyecto.

Aplicacion de la ley de subcontratacion en la empresa.

De los antecedentes entregados a esta Comisién es
posible concluir que ENAP desde el afio 2005, se encuentra trabajando en su
adecuacion a la ley de Subcontratacion. Como lo sostuvo el actual gerente general,
ENAP cuenta con un protocolo interno denominado “ENAP Frente a la Gestion
Laboral de las Empresas Contratistas”, que se aplicé rigurosamente cuando entrd
en vigencia la ley. Durante los afios 2007 y 2008 hemos internalizado a unos 161
trabajadores, aproximadamente un 11 por ciento de la dotacién de la refinerias. La
empresa ha implementado dos sistemas de control. Hay una empresa externa que
certifica el cumplimiento de la legislacion laboral y, ademas, como lo estipula la ley,
una auditoria externa a las empresas contratistas.
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V.- CONSIDERACIONES Y CONCLUSIONES RECHAZADAS POR LA MAYORIA
ABSOLUTA DE LOS DIPUTADOS PARTICIPANTES EN LA VOTACION. (5 X3).

La situacibn que desafortunadamente se presentd
entre 2007 y 2008 para ENAP, simplemente no tuvo parangon alguno: crisis de gas,
sequia, precios histéricos del petrdleo seguidos de una dramatica caida producto de
la crisis econémica mundial, configuraron un escenario inédito y particularmente
adverso a ENAP.

No obstante la ineludible injerencia de estos factores,
en apreciacion de esta Comision ellos no son los Unicos que cooperaron en las
cuantiosas pérdidas producidas el afio pasado. Antes bien, importantes factores
internos a la Compafiia colaboraron en agravar aun mas la situacion.

De los antecedentes tenidos a la vista por la Comision
se desprende que ENAP enfrenta actualmente cinco debilidades de las que tiene
que hacerse cargo en el corto y mediano plazo:

1. Un Gobierno Corporativo desalineado con los
requerimientos de la competitividad en la industria energética;
2. Un problema general de integracién vertical dentro de

ENAP, dado por su definicion como empresa de explotacion de petréleo en un pais
que carece de él;

3. La consideracion correcta de ENAP como una empresa
estratégica, que desemboca en la apreciacion y utilizacién incorrecta de la misma
como vehiculo canalizador de politica publica y garante del abastecimiento de
petréleo y sus derivados al pais;

4, Una insuficiente coordinacion y control del Directorio
hacia las filiales; y
5. Un método de control interno insuficiente a los

estandares de una empresa moderna.

1. Gobierno Corporativo: Sin entrar en detalles de cémo
debe disefarse la arquitectura societaria de ENAP, esta Comision Investigadora ha
llegado a la conviccion de que es urgente modificar su gobierno corporativo a
estandares que comprendan las mejores practicas de transparencia y eficiencia. Del
mismo modo como se aplico en Codelco, este cambio, debiera estar impulsado por
un consenso transversal, que involucre a todos los estamentos de nuestra sociedad.

La necesidad de reconfigurar el Gobierno corporativo
de ENAP es una apreciacion que goza de apoyo aun dentro del Directorio de la
misma empresa. Asi el Director don Ramoén Jara, sefial6:

“Por otro lado, existe la preocupacién en el directorio de revisar la
composicion e integracion del gobierno corporativo de la compafiia. No
obstante de que se cred fuera sistema del SEP, existe la inquietud de
gue esta compafiia actie en forma transparente. De hecho, por las
regulaciones que tiene y las fiscalizaciones a que esta sometida por la
Superintendencia, esta obligada a hacer una divulgacion de todas las
informaciones relevantes, pero a nivel de directorio -presidida y dirigida
esta iniciativa por el propio presidente- hay una preocupacion por
mejorar el sistema de gobierno corporativo™.

En el mismo sentido se expreso el ex-Director Radovan Razmilic:
“En mi opinidn, el sistema de administracién de ENAP, del directorio, no
cumple las funciones que deberia cumplir como corresponde. Por lo
tanto, deberia ser cambiado por ley.™.

* Acta de 07 de mayo de 2009, pp. 15-16.
® Acta de 02 de julio de 2009, p. 5.
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Un Directorio que quiera responder adecuadamente a
los mas altos requerimientos de transparencia, eficiencia y profesionalismo debe
necesariamente contemplar espacios de independencia adecuados para sustraer a
la empresa de la contingencia politica. El sistema de la Alta Direccion Publica se
muestra como particularmente apropiada como mecanismo de eleccion de al menos
una parte de los integrantes de dicho Directorio.

2. La redefinicion del papel de ENAP como una
empresa energética: Los problemas que padecié ENAP durante 2008 evidenciaron
la grave necesidad de replantear el papel que debe jugar la empresa dentro del
concierto nacional. Esta Comision cree pertinente impulsar un reenfoque de la
misma desde una empresa basicamente dedicada a la importacion, refinacién y
eventual exploracion y explotacion de hidrocarburos, hacia una empresa centrada
en un enfoque mayor; con una orientacion energética que resulte mas flexible y méas
comprensiva de nuevas posibilidades de desarrollo y despliegue comercial. Lo
anterior mas aun, cuando observan los problemas de integracion vertical que
padece ENAP y se aprecia la refinacién es un negocio que esta arrojando margenes
relativamente pequenos.

En este sentido resultan alentadores, y de algin modo respaldan nuestra postura,
las recientes incursiones de ENAP en la geotermia y en el GNL.

Esta nueva redefinicion trae aparejadas, eso si, ciertas
consecuencias con las que es preciso ser coherente. Por de pronto, se considera
que para hacer frente a esta nueva orientacion estratégica, la ENAP debiera
relacionarse con el Ejecutivo a través del futuro Ministerio de Energia. Asimismo,
debiera estudiarse la participacion de Hacienda en esta labor.

Por otro lado, esta nueva orientacion significa también
abandonar definitivamente las tentaciones que, segun pudo recabar la Comision,
han rondado en torno a la idea de volcar parte de ENAP hacia el negocio de la
distribucion. Ceder ante esas pretensiones de apertura de negocios, implicaria
extender peligrosamente el campo de legitima accién subsidiaria del Estado, y
generar un escenario en donde los riesgos de practicas refiidas con la libre
competencia serian particularmente altos.

3. El papel estratégico de ENAP: Es claro que gran
parte de lo acaecido durante el afio pasado en ENAP se debié a su utilizacibn como
instrumento de politica publica, de politica energética.

No puede desconocerse el rol estratégico que ENAP
juega dentro de nuestro pais, tanto a nivel de abastecimiento de petréleo vy
derivados a las distribuidoras para uso de los clientes finales, como de
abastecedores remotos del parque energético en tiempos en que los mecanismos
de generacién de energia eléctrica alternativos a la hidroelectricidad cobran
preponderancia. Pero ese rol estratégico debe utilizarse de manera adecuada, como
un activo de la empresa para la generacion de recursos y no como un instrumento
absorcion de costos que deben ser solventados por el Estado o el pais en su
integridad.

Por justificadas que puedan parecer las razones de
politica energética que se aplicaron para aumentar las importaciones y los stocks
durante 2008, en la practica esa utilizacion constituyé un abuso contra la propia
empresa. ENAP no es la entidad llamada a hacerse cargo de costos politicos que
corresponde tomar al Gobierno cabalmente considerado, ni a tomar los riesgos de
garantizar el abastecimiento de petréleo para Chile bajo la excusa de la ejecucion
de politicas publicas; ENAP es una empresa y, como tal, esta Unicamente llamada a
generar recursos para nuestro Estado
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Radovan Razmilic fue particularmente enfatico en este punto:
“En el caso de la compra de crudo para abastecer en caso de posibles
fallas del sistema eléctrico, fui absolutamente critico desde el principio y
siempre lo he sido. (...) no le corresponde a ENAP asegurar que una
empresa que tenga contrato con un tercero tenga petréleo.
Hay que considerar que [las generadoras de electricidad] tampoco
estaban dispuestas a hacer contratos, a pagar el costo, el gasto
financiero, la guarda y todo lo que corresponde. Siempre me opuse a
ello.
El sefior Matute argumenta que es responsabilidad de ENAP la energia
del pais, pero considero que asumieron riesgos que no se debieron
haber tomado por ningiin motivo.”®.

Y mas adelante:
“Todas las subvenciones estatales tienen que ser claras y transparentes,
deben ser puestas por el Ejecutivo y no por un grupo de directores que
no tenemos ninguna responsabilidad ni obligacion de preocuparnos de
hacer caridad social con los dineros publicos. Siempre me opuse a ello.
En las actas se podran dar cuenta de la cantidad de cosas a las cuales
me opuse o me abstuve.””.

Mas abusiva aun, se mostré la participacion de ENAP en el financiamiento de
Sistema Transantiago. El Contralor fue claro en esto:

“A propésito de las situaciones acaecidas el afo pasado en ENAP,
fuimos citados a la Camara de Diputados en relacidn con una operacion
que signific6 una emisiobn de pagarés por parte del Administrador
Financiero del Transantiago, los que fueron endosados en pago a las
compafias proveedores de combustible diésel para las maquinas del
Transantiago, las que, a su vez, los endosaron como instrumentos de
pago y de garantia a la ENAP, respecto de las obligaciones que tenian
con la empresa por la provisién de suministro de diésel, y a raiz de un
requerimiento o de una carta que en su minuto manda el ministro de
Transportes y Telecomunicaciones y el de Hacienda al de Mineria,
presidente del directorio de ENAP, contandole de la emision de esos
pagarés. Nosotros emitimos un dictamen hace unos dias en el que se
sefiala que desde la mirada de la Contraloria entendiamos que habia
una supervigilancia ejercida de manera no prevista en el ordenamiento
juridico y le sugeriamos a ENAP que se atuviera esencialmente a los
medios de control previstos en el ordenamiento y que hiciera una férrea
defensa de su autonomia conforme lo faculta la ley. Haciamos presente
gue la politica de crédito de esa compafiia no podia verse alterada de
manera singular frente a un requerimiento formulado ni por un ministro ni
por cualquier otra persona, de conformidad con las reglas de
administraciéon auténoma que tiene una empresa publica como ENAP.
Ese dictamen, que también esta aqui, corona una serie de situaciones
que abundan para el ejercicio de nuestra funcibn. Hacemos una
programacion de trabajo, pero ademas recogemos la informacion que se
hace sobre la base de denuncias.”.

4, Coordinacion, control y atribuciones del Directorio:
Repetidas veces se llamo la atencién de la Comision en orden a que el Directorio no
estaba revestido de las suficientes atribuciones y que el organigrama de la empresa
facilitaba que una toma de decisiones descentralizada del mismo, para radicarse en
las gerencias de las filiales o en la persona del Gerente General. En este sentido, se
mostrdé como particularmente nociva para la conduccién de la empresa, la atribucion

6 ° Acta de 02 de julio de 2009, p. 16.
Acta de 02 de julio de 2009, pp. 19-20.
8 Acta de 18 de junio de 2009, p. 10.
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otorgada por el Directorio al Gerente General, en el Acuerdo N° 865-3 de fecha 30
de junio de 2000, para realizar cambios en la estructura organizativa de la empresa.
Esta atribucion derivd en que en el directorio de las filiales se nombraban gerentes
corporativos de la empresa, que a su vez eran subalternos del Gerente General, sin
previa autorizacién del Directorio de la matriz. Como resultado de todo esto, el
6rgano superior de conducciéon de la empresa, el Directorio de ENAP, perdi6 el
control sobre las respectivas filiales. Clara prueba de ello, es lo acaecido con la falta
de informacion que la Comision pudo constatar en el Directorio respecto de las

negociaciones colectivas que se llevaron a cabo.

Asi, Razmilic:
“Con el poder de despedir que le dimos al gerente general, la compafia
guedo llena de personas “yes men”, que no eran contrapesos. Por lo
tanto, si el gerente general tomaba una decisién, los demas gerentes
miraban hacia un lado, decian que si y se acababa el tema. No tiene
sentido un sistema de administracion asi en la empresa publica.”®.

En el mismo sentido se expresé don Ramon Jara:
“el directorio de ENAP no tiene participacion alguna en las
designaciones para la integracion del directorio de las filiales. Nosotros
no aprobamos a los directores de las filiales, pero quien nos reporta
aquello y es responsable frente al directorio es el gerente general de la
compafia, sefior Rodrigo Az6car. Como presidente de las filiales, es el
link que existe con el directorio. Pero es una materia en que se pueden
hacer avances.”*.

A este respecto, cabe sefalar que el Gerente
General de ENAP, en aquel entonces don Enrique Davila, no hizo un buen uso
de las prerrogativas que le ofrecia la institucionalidad vigente, evidenciando
faltas de cumplimiento de instrucciones expresas y acuerdos especificos del
Directorio.

En el Acta de la Sesion N° 87 del Comité de
Auditoria de ENAP del 25 de septiembre de 2007, se hace manifiesta la
preocupacion de dicho drgano por no haberse puesto en conocimiento del
Directorio en forma oportuna, una serie de operaciones, decisiones y
transacciones que se realizaban en las filiales de peculiar importancia para la
empresa. En particular, se habla de los reiterados incumplimientos en que el
Gerente General de ENAP, don Enrique Davila habria incurrido en el ejercicio
de las facultades limitadas que le fueron entregadas en materia de cambios de
estructura organizativa y nombramientos de personas en niveles ejecutivos
superiores. Asimismo, se objetaban los irregulares nombramientos de la
Gerente Comercial de la empresa, Paula Hidalgo, como representante de
ENAP en ARPEL y como miembro de los Directorios de GNL, SONACOL S.A.,
ENAP Refinerias y de ENAP Sipetrol S.A. También se cuestionaba el
otorgamiento a la misma, en su calidad de Secretaria General, de poderes
para la firma de contratos, 6rdenes de compra y o6rdenes de servicios
correspondientes al mas alto nivel gerencial e inmediatamente por debajo de
las facultades otorgadas al Gerente General.

Todos estos nombramientos, sefiala el Acta,
dieron como resultado que la sefiora Paula Hidalgo habria escalado en su
remuneracion en un 1.500% en el plazo de cinco afios, produciéndose las mas
importantes escaladas entre2003 y 2007, segun el siguiente detalle:

- Noviembre de 2001. Contrato a Honorarios. $ 600.000

- Octubre de 2002. Contrato de Trabajo. $ 1.093.000
- Noviembre de 2003. Contrato de Trabajo como Ejecutivo. $1.641.000
- Abril de 2004 $ 2.720.000

° Acta de 02 de julio de 2009, p. 26.
19 Acta de 07 de mayo de 2009, pp. 15-16.
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- Julio de 2004 $ 4.344.000
- Octubre de 2004 $5.967.000
- Enero de 2005 $ 6.336.000
- Julio de 2006 $ 7.836.000
- Enero de 2007 $ 9.576.000

Por su parte, la sefiora Paula Hidalgo habria cumplido
catorce comisiones de servicios al extranjero entre febrero de 2004 y marzo de 2007
(el Acta menciona como destino las ciudades de Buenos Aires, Lima, Montevideo,
Londres, Paris, Madrid, Lisboa, Rio de Janeiro, Miami, Quito y Cancun).

Mas alld de lo cuestionable que puedan considerarse
estas situaciones, lo que mas ha llamado la atencién de esta Comision ha sido la
constatacion de falencias evidentes en relacion a las atribuciones que en la practica
ha mostrado poseer el Comité de Auditoria. En efecto, los antecedentes recopilados
por ese 6rgano, y otros de la mayor gravedad, fueron expresamente discutidos en la
Sesion extraordinaria N° 980 del Directorio de ENAP, no obstante lo cual, no se dejé
constancia en su Acta respectiva, desoyendo la expresa peticibn que al efecto
realizé don Radovan Razmilic, a la sazén director de la empresa.

Las deficiencias, por ende, no se revelaron en la falta
de aplicacion o bajo desempefio de los integrantes del Comité de Auditoria, sino
mas bien en el escaso peso y relieve que su accién lograba dentro del Directorio
mas atento a razones de indole politica que de indole comercial.

5. Control interno mas eficaz:

La Comision tuvo la oportunidad de advertir ciertas
irregularidades (no ilegalidades) que no se condicen con los niveles de excelencia
que debiera poseer una empresa gue maneja tales volimenes de importacion y
tales montos de dinero. Muy ilustrativas resultan las declaraciones del Contralor
General de la Republica, don Ramiro Mendoza, que dio luces respecto de varias de
estas irregularidades:

“Hay un dato habitual que tiene una trazabilidad comun, desde el punto
de vista de quienes revisten la calidad de personas juridicas de derecho
publico y actlan como empresas publicas, cierto desorden en las
boletas de garantia, favoritismos para los efectos de realizar
cotizaciones a empresas bien singularizadas que se identifican, se
sugiere que se amplie el marco de licitaciones, cierta falta de precision
en las clausulas de los contratos que originan problemas de
interpretacion y de cumplimiento, mayor desembolso en los casos que
se prefieren a ofertas que son mayores desde el punto de vista del
precio y que no se reflejan en una equivalencia reciproca de
prestaciones, son propias en contratos de esta naturaleza, atrasos en
las entregas de los trabajos que no son castigados, es decir, se
transforma en una cultura que el incumplimiento a ENAP no tenga
castigo.”**.

En este sentido, la Comision recomienda se adopten las siguientes medidas:

a) Se fortalezca la transparencia y la publicidad de los
actos de ENAP. En este sentido, cabe decir que para el estudio de los antecedentes
solicitados por la Comisién, la empresa abus6é de la buena voluntad de la misma en
orden a respetar la calificacion de reservados de dichos documentos. Esta reserva
obliga a que este informe no pueda hacerse cargo integramente de hechos de
relativa gravedad ocurridos durante la Gerencia General anterior, que si bien no
dicen directa relacién con las pérdidas de la empresa, no pueden menospreciarse

1 Acta de 18 de junio de 2009, pp. 5-6.
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en cuanto al deterioro de los estandares de probidad dentro de la cultura corporativa
de ENAP.
b) Se establezca la obligacion de ENAP de mantener
canales adecuados de control abiertos a la Contraloria General de la Republica,
para fiscalizar adecuadamente las operaciones que la misma lleve en el extranjero o
a traveés de sus filiales.

Este punto parece esencial; el Contralor fue claro en este sentido:

VI.-

“La ley crea a la Empresa Nacional de Petréleo, persona juridica de
derecho publico, y le da, como siempre lo hace el legislador, un objeto y
cierto ambito de facultades. Ademas, la ley le permite a aquella crear
nuevas personas juridicas y hacer emprendimientos societarios.

El autor espafiol Lorenzo Martin Retortillo decia que esta es la huida del
derecho administrativo. Es decir, a veces al Estado le es mucho mas
cémodo actuar fuera del Estado. Entonces, para actuar fuera del Estado
se acude a las técnicas del derecho privado, en la medida que exista
una autorizacion legal para ello.

Conforme al articulo 6° de la ley N° 18.575, tal autorizacion, en relacion
con el articulo 19, numero 21, de la Constitucién Politica, debe ser de
guérum calificado, para efectos de que pueda hacer emprendimientos
mercantiles o empresariales. Una norma de la Carta Fundamental
sefala que las leyes anteriores, en lo que dice relacién con el rango, lo
tienen. En consecuencia, ENAP siempre ha dicho —y se ha entendido-
gue tiene la atribucién legal para formar sociedades y que la norma que
la autoriza tiene rango de quérum calificado para estos efectos. De
manera que ENAP constituye una sociedad. Cuando el porcentaje de
esas sociedades corresponde a mas del 50 por ciento, de acuerdo con
el articulo 16, inciso segundo, de la ley organica de la Contraloria
General, sigue siendo sujeto pasivo de nuestra fiscalizacion. Sin
embargo, cuando ese porcentaje disminuye, como sucede con la ley N°
19.537, en lo que dice relacion con la participacibn de ENAP en la
geotermia, que obliga a que dicha empresa tenga menos del 50 por
ciento, es decir, que ENAP tenga hasta el 49 por ciento, nosotros no
entramos a fiscalizar. En menos del 50 por ciento, nosotros no entramos
a fiscalizar.”*?.

c) Asimismo, parece importante establecer medidas y
restricciones para autorizar la participacion de ENAP en sociedades por un
porcentaje inferior al 50% de las mismas, pues bajo dicho porcentaje la Contraloria
pierde atribuciones.
Sefalo el Contralor:

“Otro problema que se produce con la formacion de sociedades es lo
siguiente. Ocurre que esto es degradativo. O sea, hay una primera
formacion de una sociedad acogida al derecho mercantil y, en seguida,
ésta crea otra sociedad, que también estd sujeta a las reglas del
derecho mercantil, y luego se hace otra sociedad. Entonces, la cuarta
sociedad esta hecha en las Islas Caimén, a las cuales no llegamos no
por un problema no de territorialidad, sino de capacidad de
seguimiento. De manera que ENAP tiene una serie de sociedades
constituidas en el extranjero para hacer emprendimientos en conjunto
con otras empresas”*.

OBSERVACIONES A LAS CONSIDERACIONES Y CONCLUSIONES

APROBADAS (8 votos a favor de su inclusion).

De la Diputada dofia Carolina Goic.

Gobierno Corporativo:

12 Acta de 18 de junio de 2009, pp. 15-16.
13 Acta de 18 de junio de 2009, p. 16.
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ENAP ha sufrido un ostensible deterioro competitivo.
Sus costos han aumentado comparativamente, ha enfrentado serios problemas de
gestion de inversiones, de manejo de recursos y dificultades econdmicas, que
llevaron a la critica situacion financiera del afio 2008.

Gran parte de los problemas de ENAP, obedecen a
que no cuenta con la institucionalidad de un gobierno corporativo adecuado a los
requerimientos de una empresa de importancia y categoria mundial. Muestra de ello
son las diferencias planteadas por algunos invitados a esta comisién, entre la
administracion y el directorio de la empresa.

Un cambio en la institucionalidad de su gobierno
corporativo debe cuidar simultdneamente varios bienes: resguardar la propiedad
estatal de ENAP, crear un sistema de alcances de poder, fortalecer su transparencia
y someterse a mecanismos de control eficientes.

Esto es, ser una empresa del Estado, no de un
gobierno, que se proyecte al largo plazo y maximice sus resultados para todos los
chilenos. En esa linea, el control politico debe estar puesto en sus orientaciones
estratégicas y su gestion enfocada a las mejores practicas de mercado.

De los antecedentes tenidos a la vista, esta Comision
Investigadora ha llegado a la conviccibn de que es necesario modificar la
institucionalidad del gobierno corporativo, a estandares de calidad modernos y
competitivos.

Considerando los nuevos desafios que se generan en
términos de diversificacién de la matriz energética, la importancia estratégica de la
ENAP en esta materia, se recomienda iniciar la discusion en términos de avanzar
desde la actual institucionalidad hacia una empresa nacional de energia, que mas
alla del negocio petrolero o gasifero avance en el desarrollo de energias alternativas
y energias no convencionales asumiendo en forma proactiva los desafios que
nuestro pais enfrenta en estas materias.

Respecto a la politica de recursos humanos y la aplicacion de la ley de
subcontratacion:

A raiz de casos puntuales revisados por la comision en
materia de contratacién de personal y los cambios implementados a raiz de la ley de
subcontratacion, cabe sefalar que se valoran los esfuerzos realizados por la
empresa en términos de generar acuerdos con empresas subcontratistas asi como
las medidas implementadas al interior de la propia empresa para contratar
directamente personal.

Sin embargo, como Comisibn nos parece que se
requiere establecer mecanismos que garanticen la continuidad y estabilidad laboral
del personal que hoy se contrata a plazo, disminuyendo los costos de capacitacion
asociados a nuevas contrataciones e incluso el riesgo de accidentes muchas veces
asociados a la falta de experiencia. Al respecto se requiere revisar en detalle las
limitaciones impuestas por el Ministerio de Hacienda en términos de dotacion de
personal y garantizar la permanencia en la empresa del personal necesario para el
cumplimiento de sus proyectos en adecuadas condiciones. Ala luz de los cambios
generados tras la aplicacién de la ley de subcontratacion se requiere generar las
condiciones para dotar a la empresa del personal capacitado y estable en tareas
propias del giro de la empresa como exploracién y explotacién.

La situacién de Lago Mercedes.
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En relacion con el proyecto Lago Mercedes y en
particular al informe de la Empresa Alemana Wintershall, que fue enviado a esta
Comision en caracter de reservado, podemos sefialar que de los antecedentes
recogidos, por este informe se obtuvieron resultados que mostraban que la
estructura Lago Mercedes presenta reservas in situ de 1.400 millones de metros
cubicos confirmando las conclusiones de ENAP sobre la existencia de gas como
resultado de la exploracion finalizada el afio 2007.

La produccién potencial de gas en las areas
circundantes de los pozos existentes fue estimada en 300 millones de metros
cubicos, mientras que la de condensado en 600.000 barriles. Siendo estas reservas
inferiores a las esperadas por Wintershall, confirman los calculos iniciales realizados
por ENAP.

La ausencia de infraestructura y la ubicacién remota
del area hacian requerir de una alta inversion para el desarrollo del bloque
(MMUS$100). Un escenario de menores inversiones a partir de compartir la
construccion de infraestructura (ducto e instalaciones) con operadores de otros
bloques cercanos (Lenga, Rusfin, Marazzi) harian factible econémicamente la
explotacion de gas en este yacimiento a precios de 6 US$/MMBtu.

La recomendacién final concluida por ENAP vy
Wintershall fue esperar su desarrollo hasta que los bloques circundantes comiencen
sus actividades, lo que permitiria disminuir las inversiones en infraestructura
mejorando sustancialmente el valor econdémico del proyecto. No obstante, su
factibilidad seguiria sujeta al precio de los hidrocarburos, el cual requiere niveles
superiores a los escenarios existentes actualmente.

Tal como lo sefal6 el Gerente General de ENAP a esta
Comision el 30 de abril, la recomendacion final que entregd Wintershall, que es muy
concluyente con la opiniébn de ENAP, es que si existe el recurso hidrocarburifero, en
las cantidades sefaladas anteriormente, pero se debe esperar el desarrollo de
blogues circundantes, con un escenario de precios distinto, o esperar a ver como se
resuelve el tema de las inversiones en infraestructura antes de continuar adelante
con el proyecto.

La Contraloria General de la Republica, con fecha 26
de diciembre de 2008, emiti6 un informe recomendandole a ENAP adoptar a la
brevedad las medidas necesarias tendientes a cautelar el buen uso de los recursos
del Estado comprometidos en dicho proyectos. Medidas que de conformidad a lo
sefialado anteriormente ya han sido tomadas por ENAP. Producto de los
antecedentes y costos proporcionados por el informe, la empresa ha decidido, por
el momento, no llevar cabo el proyecto.

Recomendacion:

De los antecedentes expuestos en esta Comision
Investigadora, referente a las exploraciones en Lago Mercedes, las cuales tuvieron
un alto impacto mediatico desde que se anunciaron, y generaron altas expectativas
dada la situacién energética por la cual atravesaba el pais, es necesario rentabilizar
dichas exploraciones, y buscar la forma de aprovechar la existencia del recurso
sefalado.

Por ello, esta Comision solicita al Ejecutivo, que de
tener resultados positivos en los bloques exploratorios (Bloques Lenga, Rusfin,
Marazzi — Rio Hondo), concesionados a través de Contratos Especiales de
Operacion Petrolera CEOP, pueda financiar parte de la infraestructura requerida,
gue segun el Estudio de la Consultora Wintershall, seria del orden de US$100
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millones, a fin de hacer factible el desarrollo de este recurso en la Regién de
Magallanes.

Del Diputado don Mario Bertolino (9 votos a favor de su inclusién).

En el afio 1999 el Directorio de ENAP resolviéo cambiar
la politica de composicién y nombramiento de los Directorios de las filiales de la
Empresa, los que mayoritariamente provenian de designaciones del nivel politico
regional y nacional, lo que no permitia la aplicacién de una estrategia integrada.

Producto de diversos analisis, se consider6 una
solucion consistente en adecuar la estructura de los Directorios de las filiales con
mayoria de ejecutivos de nivel de gerencia de la propia empresa matriz, designando
como Presidente de todos estos directorios al Gerente General de ENAP, para
maximizar las sinergias y coordinacién, lograr una visibn compartida y una
estrategia Unica para definir las politicas de inversion y financieras.

Posteriormente las diversas sociedades filiales
mediante fusién se redujeron a dos: exploracién y produccién correspondientes a
ENAP SIPETROL S.A. y refinacion y logistica conocida como ENAP S.A.,
manteniéndose la politica de mayoria de miembros de la administracion de la
empresa en los cargos de presidente y directores.

El afio 2004 al ser nombrado como Gerente General
don Enrique Davila, éste como ex Director, sugiri6 revocar los poderes
extraordinarios otorgados al Gerente General anterior, sefior Fernandez, con motivo
del caso “indemnizaciones” y entre estos poderes se le otorgo el poder de despedir
a los cargos superiores sin consulta ni aprobacion previa del directorio.

Esta situacion derivd en que en el directorio de estas
filiales se nombraban gerentes corporativos de la empresa, que, a su vez, eran
subalternos del gerente general, los que no eran autorizados previamente por el
directorio, lo cual llevé a situaciones no deseadas ya que el directorio de ENAP
perdié el control y todo tipo de antecedentes de lo que sucedia en las filiales, prueba
de ello es que nunca se les informd sobre las negociaciones colectivas que se
llevaban a cabo en ellas, con lo cual quedé claramente demostrado que el sistema
no operaba, tanto asi que PETROL S.A. siempre actud en forma independiente, con
lo cual se perdio el control y no se tomaba decisiones por parte del directorio en
forma institucional.

Segun consta en el acta respectiva de la sesion N° 81
del Comité de Auditoria de ENAP del 11 de julio de 2007, se manifiesta la
preocupacion por no conocerse en forma oportuna una serie de operaciones,
decisiones y transacciones que se realizaban en las filiales, las que no fueran
adecuadamente puestas en conocimiento del directorio de ENAP.

Lamentablemente el gerente general Sr. Davila no hizo
un buen uso de las prerrogativas que la ofrecia la institucionalidad vigente,
gquedando en evidencia el no cumplimiento de normas expresas establecidas por el
directorio, como el caso de nombrar gerentes corporativos sin la autorizacion del
directorio, dejando sin cumplir acuerdos especificos del directorio, situaciones que
fueron investigada, identificadas y probadas por el comité de auditoria.

Esta situacion amerita una total revision del sistema de
gobierno corporativo de la empresa, acotando las atribuciones y favoreciendo al
directorio de la empresa para tener pleno conocimiento de las decisiones que se
toma en sus filiales y participar de ellas y en ellas.

*kkkkkkkkk
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Se designé Diputado Informante al sefior JOSE
MIGUEL ORTIZ NOVOA.

Tratado y acordado en sesiones de fechas 07, 15 y 30
de abril, 07 y 14 de mayo, 04, 11 y 18 de junio, 02, 09 y 30 de julio, 06, 13 y 31 de
agosto, y 09 de septiembre de 2009, con asistencia del Diputado sefior José Miguel
Ortiz (Presidente); la Diputada sefiora Carolina Goic y de los Diputados sefiores
René Aedo, Rodrigo Alvarez, Mario Bertolino, Julio Dittborn, Marcos Espinosa,
Alejandro Garcia-Huidobro, Rodrigo Gonzélez, Enrique Jaramillo, Antonio Leal,
Jaime Mulet, Marcelo Schilling y Jorge Ulloa.

Sala de la Comision, a 09 de septiembre de 2009.

ROBERTO FUENTES INNOCENTI,
Abogado Secretario de la Comision.
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CERTIFICADO.-

El Secretario de Comisiones que suscribe, CERTIFICA: que las
consideraciones y conclusiones -rechazadas por la mayoria absoluta de
los Diputados participantes en la votacion. (5 x 3)- contenidas (entre las
paginas 85 y 91) en el informe evacuado por la Comisién Especial
Investigadora destinada a analizar, estudiar e investigar las
consecuencias de la preocupante gestion econdmica de la empresa
nacional de petréleos, ENAP, fueron presentadas por el H. Diputado don
ALEJANDRO GARCIA-HUIDOBRO SANFUENTES, adhiriéndose en

forma expresa el H. Diputado MARIO BERTOLINO RENDIC.

VALPARAISO, 08 de octubre de 2009.

ROBERTO FUENTES INNOCENTI,
Secretario de Comisiones.
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