FECU (Ficha Estadistica Codificada Uniforme)

1. IDENTIFICACION

1.01.05.00 Raz6n Social
MASISA SA.

1.01.04.00 RUT Sociedad 92257000-0
dia mes afio

1.00.01.10 Fecha deinicio 1 1 2004
dia mes afio

1.00.01.20 Fechadecierre 31 |12 | 2004

1.00.01.30 Tipo de Moneda Délares

1.00.01.40 Tipo de Estados Financieros Consolidado
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Rut : 92257000 - 0

Periodo © 01-01-2004 al 31-12-2004 FECHA

Expresadoen  : MilesdeDoélares IMPRESION:  25-02-2005

TipodeBalance : Consolidado || ACTI VOS |I

2.00 ESTADOS FINANCIEROS

2.01 BALANCE GENERAL

100030  Tipo de Moneda Dolares |1'01'g;gg7§)'8 '_T(') |

1.00.01.40 Tipo de Balance Consolidado

dia mes afio dia mes afio
31|12 | 2004| a 31|12 | 2003

ACTIVOS NL,\J,'\CA,EEO ACTUAL ANTERIOR

5.11.00.00 TOTAL ACTIVOSCIRCULANTES 233.499 215.735
5.11.10.10 Disponible 4.358 8.661
5.11.10.20 Depositos a plazo 17.033 0
5.11.10.30 Valores negociables (neto) 1.175 0
5.11.10.40 Deudores por venta (neto) 4 75.280 58.245
5.11.10.50 Documentos por cobrar (neto) 4 8.099 8.150
5.11.10.60 Deudores varios (neto) 4 10.480 5.825
5.11.10.70 Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas 5 7.383 2.298
5.11.10.80 Existencias (neto) 6 90.967 77.716
5.11.10.90 Impuestos por recuperar 13.547 11.180
5.11.20.10 Gastos pagados por anticipado 5.067 2.874
5.11.20.20 Impuestos diferidos 110 562
5.11.20.30 Otros activos circulantes 0 40.224
5.11.20.40 Contratos de leasing (neto) 0 0
5.11.20.50 Activos para leasing (neto) 0 0

5.12.00.00 TOTAL ACTIVOSFIJOS 638.804 630.975
5.12.10.00 Terrenos 9 68.213 67.031
5.12.20.00 Construccion y obras de infraestructura 9 107.980 105.384
5.12.30.00 Maguinarias y equipos 9 493.210 488.554
5.12.40.00 Otros activos fijos 9 182.668 158.755
5.12.50.00 Mayor valor por retasacion técnica del activo fijo 0 0
5.12.60.00 Depreciacion (menos) 9 (213.267) (188.749)

5.13.00.00 TOTAL OTROSACTIVOS 16.542 13.145
5.13.10.10 Inversiones en empresas rel acionadas 10 0 0
5.13.10.20 Inversiones en otras sociedades 60 10
5.13.10.30 Menor valor de inversiones 1 1334 1.419
5.13.10.40 Mayor valor de inversiones (menos) 1 (1.754) (1.854)
5.13.10.50 Deudores a largo plazo 4 4.677 1.218
5.13.10.60 Documentos y cuentas por cobrar empresas relacionadas largo plazo 5 597 3.297
5.13.10.65 Impuestos diferidos alargo plazo 0 0
5.13.10.70 Intangibles 0 0
5.13.10.80 Amortizacién (menos) 0
5.13.10.90 Otros 12 11.628 9.055
5.13.20.10 Contratos de leasing largo plazo (neto) 0 0

5.10.00.00 TOTAL ACTIVOS 888.845 859.855
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Rut : 92257000 - 0
Eredom - Miedovtme FECHA o o0
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100030  Tipo de Moneda Dolares 101.04.00 RU.T.
1.00.01.40  Tipo deBalance Consolidado | 92257000-0 |
dia mes afio dia mes afio
31|12 | 2004| a 31|12 | 2003
PASIVOS NL,\J,'\CA,EEO ACTUAL ANTERIOR
5.21.00.00 TOTAL PASIVOSCIRCULANTES 84.572 124111
5.21.10.10 Obligaciones con bancos e instituciones financieras a corto plazo 13 3.110 37.883
5.21.10.20 Obligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo - porcion corto plagd-3 21.819 42.254
5.21.10.30 Obligaciones con el publico (pagarés) 0
5.21.10.40 Obligaciones con el publico - porcién corto plazo (bonos) 15 9.587 9.698
5.21.10.50 Obligaciones largo plazo con vencimiento dentro un afio 111 312
5.21.10.60 Dividendos por pagar 174 206
5.21.10.70 Cuentas por pagar 29.923 23.730
5.21.10.80 Documentos por pagar 557 0
5.21.10.90 Acreedores varios 1.211 1.685
5.21.20.10 Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas 5 3.509 1.827
5.21.20.20 Provisiones 16 8.098 4.611
5.21.20.30 Retenciones 2.636 1.841
5.21.20.40 Impuesto alarenta 3.345 0
5.21.20.50 Ingresos percibidos por adelantado 484 53
5.21.20.60 Impuestos diferidos 7 0 0
5.21.20.70 Otros pasivos circulantes 8 11
5.22.00.00 TOTAL PASIVOSA LARGO PLAZO 227.733 217.189
5.22.10.00 Obligaciones con bancos e instituciones financieras 14 76.831 74.285
5.22.20.00 Obligaciones con el publico largo plazo (bonos) 15 125.297 127.239
5.22.30.00 Documentos por pagar largo plazo
5.22.40.00 Acreedores varios largo plazo 26 127
5.22.50.00 Documentos 'y cuentas por pagar empresas rel acionadas largo plazo 0
5.22.60.00 Provisiones largo plazo 16 693 666
5.22.70.00 Impuestos Diferidos a largo plazo 7 5.753 4.340
5.22.80.00 Otros pasivos alargo plazo 17 19.133 10.532
5.23.00.00 INTERES MINORITARIO 18 76.076 66.331
5.24.00.00 TOTAL PATRIMONIO 500.464 452.224
5.24.10.00 Capital pagado 19 237.022 237.022
5.24.20.00 Reserva reval orizacion capital 0
5.24.30.00 Sobreprecio en venta de acciones propias 0
5.24.40.00 Otras reservas 19 70.222 59.706
5.24.50.00 Utilidades retenidas (sumas codigos 5.24.51.00 al 5.24.56.00) 19 193.220 155.496
5.24.51.00 Reservas futuros dividendos 19 133.083 127.315
5.24.52.00 Utilidades acumuladas 19 18.568 18.568
5.24.53.00 Pérdidas acumuladas (menos)
5.24.54.00 Utilidad (pérdida) del gjercicio 19 41.569 9.613
5.24.55.00 Dividendos provisorios (menos)
5.24.56.00 Déficit acumulado periodo de desarrollo 0 0
5.20.00.00 TOTAL PASIVOS 888.845 859.855
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Rut : 92257000 - 0
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2.02 ESTADO DE RESULTADOS
1.00.01.30  Tipo de Moneda Doélares |101g‘;gg7§)8 -TO |
1.00.01.40 Tipo de Balance Consolidado
dia mes afio dia mes afio
desde 01 |01 |2004| desde 01 | 01 |2003
hasta 31 |12 | 2004 hasta 31 |12 | 2003
ESTADO DE RESULTADOS NORERO | AcTuAL ANTERIOR
5.31.11.00 RESULTADO DE EXPLOTACION 71.089 25.326
5.31.11.10 MARGEN DE EXPLOTACION 119.440 66.289
5.31.11.11 Ingresos de explotacion 397.312 281.826
5.31.11.12 Costos de explotacion (menos) (277.872) (215.537)
5.31.11.20 Gastos de administracion y ventas (menos) (48.351) (40.963)
5.31.12.00 RESUL TADO FUERA DE EXPLOTACION (21.858) (12.767)
5.31.12.10 Ingresos financieros 1721 3.328
5.31.12.20 Utilidad inversiones empresas rel acionadas 10 0 0
5.31.12.30 Otros ingresos fuera de la explotacion 20 2154 1.506
5.31.12.40 Pérdida inversién empresas rel acionadas (menos) 10 (26) (685)
5.31.12.50 Amortizacion menor vaor de inversiones (menos) 1 (85) (242)
5.31.12.60 Gastos financieros(menos) (16.892) (14.875)
5.31.12.70 Otros egresos fuera de |a explotacion (menos) 20 (7.652) (2.174)
5.31.12.80 Correccion monetaria 0 0
5.31.12.90 Diferencias de cambio 21 (1.078) 375
5.31.10.00 RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA E ITEMES EXTRAORDINARIOS 49.231 12.559
5.31.20.00 IMPUESTO A LA RENTA 7 (6.642) (1.695)
5.31.30.00 ITEMES EXTRAORDINARIOS 0 0
5.31.40.00 UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE INTERES MINORITARIO 42.589 10.864
5.31.50.00 INTERES MINORITARIO 18 (1.120) (1.351)
5.31.00.00 UTILIDAD (PERDIDA) LIQUIDA 41.469 9.513
5.32.00.00 Amortizacion mayor valor de inversiones 11 100 100
5.30.00.00 UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 41.569 9.613
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2.03 ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
1.00.01.30  Tipo de Moneda Doélares |101g‘;gg7§)8 -TO |
1.00.01.40 Tipo de Balance Consolidado
5.03.01.00 M étodo del estado de dia mes afio dia mes afio
fljodeefecivo | D | deste 01 | 1 |2004{ desde 01 |01 [2003
hasta 31|12 |2004 hasta 31|12 |2003
NUMERO
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO - DIRECTO NOTA ACTUAL ANTERIOR
5.41.11.00 FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE LA OPERACION 60.612 17.797
5.41.11.10 Recaudacion de deudores por venta 471.920 328.951
5.41.11.20 Ingresos financieros percibidos 2.151 887
5.41.11.30 Dividendos y otros repartos pecibidos 0 0
5.41.11.40 Otros ingresos percibidos 10.867 16.857
5.41.11.50 Pago a proveedoresy personal (menos) (387.899) (297.497)
5.41.11.60 Intereses pagados (menos) (14.923) (9.817)
5.41.11.70 Impuesto a la renta pagado (menos) (5.136) (8.135)
5.41.11.80 Otros gastos pagados (menos) (2.850) (2.179)
5.41.11.90 Impuesto a Valor Agregado y otros similares pagados (menos) (13.518) (11.270)
5.41.12.00 FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (63.773) 28.553
5.41.12.05 Colocacion de acciones de pago 0 0
5.41.12.10 Obtencion de préstamos 39.374 81.269
5.41.12.15 Obligaciones con el publico 0 85.707
5.41.12.20 Préstamos documentados de empresas rel acionadas 0 0
5.41.12.25 Obtencién de otros préstamos de empresas relacionadas 0 5.848
5.41.12.30 Otras fuentes de financiamiento 2 1.102
5.41.12.35 Pago de dividendos (menos) (3.825) (4.382)
5.41.12.40 Repartos de capital (menos) 0 0
5.41.12.45 Pago de préstamos (menos) (90.197) (114.026)
5.41.12.50 Pago de obligaciones con € publico (menos) (9.000) (25.000)
5.41.12.55 Pago de préstamos documentados de empresas relacionadas (menos) 0 0
5.41.12.60 Pago de otros préstamos de empresas relacionadas (menos) 0 0
5.41.12.65 Pago de gastos por emisién y colocacion de acciones (menos) 0 (1.883)
5.41.12.70 Pago de gastos por emisién y colocacion de obligaciones con €l plblico (menos) 0 0
5.41.12.75 Otros desembol sos por financianciamiento (menos) (127) (82)
5.41.13.00 FLUJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE INVERSION 5.946 (30.287)
5.41.13.05 Ventas de activo fijo 1.432 91
5.41.13.10 Ventas de inversiones permanentes 0 0
5.41.13.15 Ventas de otras inversiones 0 0
5.41.13.20 Recaudacién de préstamos documentados a empresas rel acionadas 0 0
5.41.13.25 Recaudacion de otros préstamos a empresas rel acionadas 131 0
5.41.13.30 Otros ingresos de inversion 28.736 0
5.41.13.35 Incorporacién de activos fijos (menos) (21.571) (24.461)
5.41.13.40 Pago de intereses capitalizados (menos) (2.376) (1.516)
5.41.13.45 Inversiones permanentes (menos) 0 0
5.41.13.50 Inversiones en instrumentos financieros (menos) 0 0
5.41.13.55 Préstamos documentados a empresas rel acionadas (menos) 0 0
5.41.13.60 Otros préstamos a empresas rel acionadas (menos) (406) (4.401)
5.41.13.65 Otros desembol sos de inversién (menos) 0 0
5.41.10.00 FLUJO NETO TOTAL DEL PERIODO 2.785 16.063
5.41.20.00 EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 0 1.484
5.41.00.00 VARIACION NETA DEL EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 2.785 17.547
5.42.00.00 SALDO INICIAL DE EFECTIVOY EFECTIVO EQUIVALENTE 19.781 2.234
5.40.00.00 SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EFECTIVO EQUIVALENTE 22.566 19.781
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CONCILIACION ENTRE EL FLUJO NETO ORIGINADO POR

ACTIVIDADESDE LA OPERACION Y EL RESULTADO DEL EJERCICIO

1.00.01.30  Tipo de Moneda Dolares |1.0l.g;.;)g? (;\:)(L)J -TO |

1.00.01.40  Tipo de Balance Consolidado

dia mes afio dia mes afio
desde 01 |01 |2004| desde 01 | 01 |2003
hasta 31|12 | 2004| hasta 31 | 12 | 2003
NUMERO

CONCILIACION FLUJO-RESULTADO NOTA ACTUAL ANTERIOR

5.50.10.00 Utilidad (Pérdida) del gercicio 41.569 9.613

5.50.20.00 Resultado en venta de activos (1.916) 11
5.50.20.10 (Utilidad) Pérdida en venta de activos fijos (1.916) 11
5.50.20.20 Utilidad en venta de inversiones (menos) 0 0
5.50.20.30 Pérdida en venta de inversiones 0 0
5.50.20.40 (Utilidad) Pérdida en venta de otros activos 0 0

5.50.30.00 Car gos (abonos) a resultado que no representan flujo de efectivo 40.354 29.721
5.50.30.05 Depreciacion del gjercicio 9 27.705 25.814
5.50.30.10 Amortizacion de intangibles 328 263
5.50.30.15 Castigos y provisiones 5.970 575
5.50.30.20 Utilidad devengada en inversiones en empresas relacionadas (menos) 10 0 0
5.50.30.25 Pérdida devengada en inversiones en empresas relacionadas 10 26 685
5.50.30.30 Amortizacion menor valor de inversioes 1 85 242
5.50.30.35 Amortizacion mayor valor de inversiones (menos) 11 (100) (100)
5.50.30.40 Correccion monetaria neta 0 0
5.50.30.45 Diferencia de cambio neta 21 1.078 (375)
5.50.30.50 Otros abonos a resultado que no representan flujo de efectivo (menos) (342) (683)
5.50.30.55 Otros cargos a resultado que no representan flujo de efectivo 5.604 3.300

5.50.40.00 Variacion de Activos que afectan al flujo de efectivo (aumentos) disminuciones (40.979) (15.444)
5.50.40.10 Deudores por ventas (23.055) (8.037)
5.50.40.20 Existencias (13.629) (13.413)
5.50.40.30 Otros activos (4.295) 6.006

5.50.50.00 Variacion de pasivos que afectan al flujo de efectivo aumenentos (disminuciones) 20.464 (7.455)
5.50.50.10 Cuentas por pagar relacionadas con el resultado de la explotacion 9.109 (4.587)
5.50.50.20 Intereses por pagar 1.704 633
5.50.50.30 Impuesto ala renta por pagar (neto) 3.078 (5.699)
5.50.50.40 Otras cuentas por pagar relacionadas con el resultado fuera de explotacion (1.051) 904
5.50.50.50 Impuesto a Valor Agregado y otros similares por pagar (neto) 7.624 1.294

5.50.60.00 Utilidad (Pérdida) del interés minoritario 17 1.120 1.351

5.50.00.00 FL UJO NETO ORIGINADO POR ACTIVIDADES DE LA OPERACION 60.612 17.797
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: 01-01-2004 al 31-12-2004
Tipodemoneda :

; Consotdad ipcié ' ON:  25-02-2005
- Consolidado | 01. Inscripcion en el Registro de Valores I'MPRES'ON

FECHA

NOTA 1 - I NSCRI PCl ON EN EL REG STRO DE VALORES

MASI SA S. A es una sociedad anénima abierta que se encuentra inscrita en el
Registro de Valores bajo el N132 y esta sujeta a la fiscalizacion de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile y del Securities and Exchange
Commi ssion de | os Estados Uni dos de Norteangrica.
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NOTA 2 - PRINCI PALES CRITERIOS DE CONTABI LI DAD APLI CADOS

a) Periodo contable

Los presentes estados financieros corresponden al periodo conprendido entre el 1
de enero de 2004 y el 31 de dicienbre de 2004 y se presentan conparativos con
i gual periodo del afio 2003.

b) Moneda usada en | a contabilidad
De acuerdo a la Resoluci 6n Exenta Nro. 259 del Servicio de |nmpuestos Internos,

de fecha 10 de abril de 2003, se autoriz6 a la sociedad para Ilevar su
contabilidad en dél ares de | os Estados Unidos de América a partir del primero de
enero de 2003. Por otra parte, con fecha 10 de octubre de 2003, la

Superintendencia de Valores y Seguros autorizé a |la sociedad para presentar sus
estados financieros y sus Fecu's trinmestrales en délares de | os Estados Unidos.

c) Bases de preparaci 6n

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con principios de
contabilidad general nente aceptados enmitidos por el Colegio de Contadores de
Chile AG, y con las normas e instrucciones especificas inpartidas por Ila
Superintendencia de Valores y Seguros. De existir discrepancias entre anbas
normas utilizadas, primaran las nornas inpartidas por |a Superintendencia de
Val ores y Seguros por sobre las normas del Col egi o de Contadores de Chile A G

d) Bases de presentaci 6n

Los presentes estados financieros han sido enitidos en délares, por lo cual no
se aplica ningun factor de actualizacidon a las cifras contenidas en | os estados
financi eros.

e) Bases de consol i daci 6n

Los estados financi eros consolidados incluyen |os activos, pasivos, resultados y
flujo de efectivo de la sociedad matriz y de las filiales directas e indirectas
gue se detallan en cuadro Nro. 1 adjunto.

El efecto de los resultados no realizados origi nados por transacciones con |as
filiales ha sido elim nado.

En Sesion Extraordinaria de Directorio de fecha 11 de novienbre de 2003 de la
filial Forestal Tornagaleones S. A, se acordd proceder a la liquidacion vy
disolucion de la filial FTG Overseas Ltd. El 31 de dicienbre de 2003, se
presentd en el Registro de sociedades en donde se encuentra inscrita y consta la

exi stencia |l egal de FTG Overseas Ltd., |os antecedentes necesarios para proceder
a la liquidacién y disolucion de dicha conpafiia. En razén de lo anterior, y con
efecto a esa msma fecha, esto es, al 31 de dicienbre de 2003, el I|iquidador de

FTG Overseas Ltd. distribuyé los activos, pasivos, derechos y obligaciones de
que era titular FTG Overseas Ltd. a su matriz, y Unico accionista, Foresta
Tor nagal eones S. A..

f) Correcci én nonetaria

Las filiales que Ilevan su contabilidad en pesos, han ajustado sus estados
financieros para reconocer |os efectos de la variacidén en el poder adquisitivo
de la noneda ocurrida en el respectivo ejercicio. Para estos efectos, se han
aplicado | as disposiciones vigentes que establecen que los activos y pasivos no
nonet ari os deben actualizarse con efecto en resultados. El indice aplicado fue
el Indice de Precios al Consunmidor publicado por el Instituto Nacional de
Est adi sticas, que aplicado con desfase de un nes, experinentd una variaci 6n de
2,50% en 2004 (1,00% en 2003).

g) Bases de conversion

La Sociedad esta autorizada para |levar su contabilidad y presentar sus estados
financi eros en dél ares estadouni denses. El ddélar estadouni dense es usado conp
unidad de nmedida comin y, por ende, los saldos de los activos y pasivos
correspondientes a distintas nonedas han sido expresados en dolares
estadouni denses a las tasas de canbio vigentes al cierre de cada periodo. Las
di ferenci as de canbi os se contabilizan en resultados.

Al 31 de dicienbre de 2004 y 2003 los principales tipos de canbio de cierre
utilizados por dolar estadouni dense son:

ARfos 2004 2003
Pesos Chil enos $557, 40 $593, 80
Uni dad de Fonento $ 0,03219 $ 0,03509
Peso Argentino 2,9705 2,9350
Real Brasil efio 2, 6520 2,920
Peso Mexi cano 11, 1890 11, 2245

Nuevo Sol 3, 2825 3, 4675
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h) Inversiones financieras

Los depésitos a plazo e inversiones en fondos nutuos se presentan al valor
invertido mas intereses y reajustes devengados al cierre de cada periodo y se
encuentran cl asificados bajo el rubro del m snm nonbre.

i) Existencias

Las existencias se presentan val orizadas al costo de producci 6n o adqui si ci 6n,
i ncl uyendo | os costos indirectos de fabricaci én. El saldo es determ nado por e
nmét odo "precio pronedi o ponderado”

Es politica de la sociedad y sus filiales constituir provisiones por
obsol escencia de existencias, las que se presentan rebajando a |os rubros que
| es dieron origen.

Los bosques y plantaciones presentados en este rubro son aquellos que
corresponde explotar en el ejercicio siguiente y han sido val orizados al costo
de formacién mas la correspondiente proporcién de la reserva forestal
det erm nada de acuerdo a lo descrito en Nota 2 k). Al 31 de dicienbre de 2004,
se presentan en este rubro gastos por cam nos construidos para |a cosecha, |os
cual es son valorizados a su costo y contabilizados conb costo de venta en la
nedi da que | os bosques asoci ados sean expl otados y vendi dos.

Los val ores asi determ nados no exceden sus respectivos val ores de nercado.

j) Provisién para deudores incobrables

Durante el ejercicio se han constituido provisiones para cubrir cuentas por
cobrar de dudosa recuperaci 6n, |las que se presentan rebajando | os rubros que |es
dieron origen. Los parametros utilizados en el calculo de la provisién para
deudor es incobrables corresponden al 1% de | os sal dos de |as cuentas por cobrar
naci onal es, mas provi siones especiales por cuentas por cobrar especificas de
dudosa recuperaci 6n

k) Activo fijo

Los bienes del activo fijo, excluidas |as plantaciones, se presentan a su val or
de <costo de adquisicion o construcci6n, segln corresponda, corregi do
nonet ari amente al 31 de dicienbre de 2002, fecha en que se procedi 6 a convertir
a délares los saldos asi determ nados. Dicho costo incluye |los costos reales de
financiamiento incurridos por |la sociedad, hasta que |os bienes estuvieron en
condi ciones de ser utilizables, para lo cual, se ha aplicado la tasa real de
costo de financiam ento.

Los repuestos de mayor valor relativo son depreciados durante la vida uti
esperada del bien principal al que estan asoci ados, en tanto que |os de consunp
peri 6di co son cargados a costos de producci 6n al normento de ser utilizados.

Las Plantaciones forestales se valorizan de acuerdo con |la tasaci 6n efectuada
por ingenieros forestales. El mayor valor determ nado por sobre el valor de
libro, que incluye el valor de financiamento durante el periodo de crecimento,
ha sido contabilizado con abono al fondo de Reserva forestal en el patrinonio de
la respectiva filial

Los bienes del activo fijo que se encuentran inactivos indefinidanente al cierre
del ejercicio han sido clasificados en el rubro Oros activos del largo plazo y
se presentan a su val or estinmado de realizaci dn

) Depreciacion del activo fijo
La depreciaci 6on ha sido cal cul ada sobre Ia base del nétodo lineal teniendo en
cuenta | os afios de vida Gtil remanentes para cada uno de | os bienes.

m Activos en |easing

Los activos adquiridos bajo |a npdalidad de |leasing financiero se registran al
val or actual del contrato, el cual se establece descontando el valor de |as
cuotas periddicas y la opcion de conpra a la tasa de interés inplicita en el
respectivo contrato. Por otra parte, |la respectiva obligacion se presenta en la
proporci6n de corto y largo plazo neta de sus intereses no devengados. Estos
activos no son juridicanmente de propiedad de |a sociedad y, en consecuencia, no
se puede di sponer librenente de ellos.

n) lnversiones en enpresas rel aci onadas
Las inversiones en enpresas relacionadas se presentan valorizadas al Valor
Patri noni al Proporcional (VPP) de |as respectivas sociedades. Asimsnp, se han
elimnado | os resultados no realizados.
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Las inversiones en sociedades en el extranjero son controladas en doélares
americanos (US$) y su valorizacion ha sido hecha de acuerdo con |as
di sposi ci ones del Boletin Técnico N 64 del Col egio de Contadores de Chile A G

De acuerdo con |o establecido en el Oicio Crcular No 150 de la
Superi ntendencia de Valores y Seguros, |la sociedad ha efectuado una eval uaci 6n
del valor de los activos de sus filiales en Argentina, México y Brasil, y de |os
flujos que estos generan, y ha llegado a la conclusién que no se requiere
aj ustes por este concepto, debido a que no ha habido un deterioro en el valor de
recuperaci 6n de | os respectivos activos.

o) Menor y mayor val or de inversiones

Representan |l a diferencia positiva y/o negativa entre el valor de adquisicién de
acciones de l|la enpresa relacionada y el respectivo valor pat ri noni al
proporcional de dicha inversion a la fecha de conpra.

Estas di ferencias son anortizadas en | 0os siguientes plazos:
Menor val or de inversiones

El nmenor valor de inversiones correspondiente a |la conpra de la ex-filia
Maderas y Paneles S. A, sociedad fusionada al 31 de agosto de 1993, se anortizé
en un periodo de 10 afios considerando |os retornos de |la gestidén productiva de
| a actual planta.

El nenor valor de inversiones correspondiente a la conpra de la filial WMasisa
Cabrero S. A, ex-Fibranova S. A, se estéd anortizando en un periodo de 20 afos
consi derando | os retornos de |la gestiodn de dicha fili al

Mayor val or de inversiones

El mayor val or generado con ocasi 6n del aunento de capital de fecha 27 de junio
2002 de la filial Forestal Tornagal eones S. A, se esta anortizando en el plazo
de 20 afos.

p) Operaci ones con pacto de retroventa

Se presentan bajo el rubro Gtros activos circulantes y corresponden a |la conpra
de instrumentos financieros con conproniso de retroventa, |los cuales se
presentan al valor de nercado a la fecha de conpra, mas reajustes e intereses
devengados al cierre del ejercicio.

Los val ores asi determ nados no exceden sus respectivos val ores de mercado.

g) Gastos de emisién y col ocaci 6n de titulos accionarios y de titulos de deuda
La sociedad presenta bajo la cuenta "Qtros activos de corto y largo plazo", |os
gastos de emsion y colocacién de titulos de deuda incurridos en el ejercicio
2003, los cual es se estan anortizando en el plazo de |a respectiva deuda.

r) Ooligaciones con el publico

Las obligaciones con el publico corresponden a |a colocacién en Chile de Bonos
desmaterializados al portador, |os cuales se encuentran val orizados a su val or
nomnal mAs reajustes e intereses devengados al cierre del ejercicio. La
diferencia entre el valor nomnal y el de colocacidn se encuentra registrada
cono un activo diferido. Este activo se esta anortizando en el periodo de
duraci 6n de | a obligaci d6n

s) Inpuesto a la renta e inmpuestos diferidos
La sociedad ha reconocido sus obligaciones tributarias a base de Ias
di sposi ci ones | egal es vi gentes.

Los efectos de inpuestos diferidos originados por las diferencias entre e
bal ance financiero y el balance tributario se registran por todas |as
diferencias tenporales, conforme a |lo establecido en los Boletines Técnicos
Nros. 60, 68, 69 y 71 del Colegio de Contadores de Chile AG y en la circular
Nro. 1.466 de |a Superintendencia de Valores y Seguros. Los efectos derivados de
los inpuestos diferidos existentes al 1 de enero de 2000 y no reconocidos
anteriornmente, se reconocen en resultados a contar de esa fecha, a medida que
| as diferencias tenporales se reversen

t) Ingresos de | a explotacidn

Los ingresos de |a explotaci 6n corresponden a ventas de productos de manufactura
propia y la determ naci 6n del precio esta dada por |as regul aci ones del nercado
vi gent e.
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u) Contrato de derivados

Al 31 de dicienbre de 2004 |a Sociedad mantiene contratos de swap de tasas de
interés y noneda con instituciones financieras. Estos contratos fueron definidos
de cobertura y se encuentran registrados de acuerdo a |o establecido en el
Bol etin Técnico Nro 57 del Col egi o de Contadores de Chile A G

El valor justo de estos instrunentos ha sido contabilizado en el rubro otros
activos y obligaciones con bancos e instituciones financieras, segun sea éste
por cobrar o por pagar a la respectiva institucion financiera.

Las pérdidas no realizadas por contratos de cobertura de transacci ones esperadas
se presentan en el rubro de Oros Activos. Las utilidades no realizadas
correspondientes a contratos de cobertura de partidas existentes han sido
regi stradas en el rubro otros pasivos. Los resultados ya realizados se presentan
cono gastos financieros a la fecha de cierre de |los presentes estados
fi nanci er os.

En aquell os casos en los cuales se verifica que la cobertura tomada no resulta
eficaz, | os contratos han sido tratados comp instrunentos de inversion

v) Software conputaci ona

El software utilizado actual nente por | a sociedad fue adquirido a | a enpresa SAP
Chile S.A y consiste en el sistema SAP R/'3 version 4.6 C, para el cual, se
establ eci & un periodo de anortizaci 6n de 4 afos.

w) Gastos de Investigaci on y desarrollo

Los gastos de investigacién y desarrollo se cargan a |los resultados de
ejercicio en que se incurren. La sociedad no ha efectuado desenbol sos
significativos por estos conceptos.

x) Estado de flujo de efectivo
De acuerdo con el Boletin Técnico Nro. 50 del Colegio de Contadores de Chile
A.G y Crcular Nro. 1.312, del 17 de enero de 1997 de |la Superintendencia de
Val ores y Seguros, |a sociedad ha definido |os siguientes conceptos en relacion
al estado de Flujo de Efectivo:

Ef ecti vo Equi val ente:
Todas | as inversiones que cunplan copul ati vamente | as si gui entes condi ci ones:

-Se pueden convertir réapi danente en nontos de efectivo conoci dos.
-Existe la intenci 6n de efectuar dicha conversion en un plazo no superior a 90

di as.
-Existe riesgo mininmo de pérdida significativa de valor, conp producto de dicha
i nversi on.

Al 31 de dicienbre de 2004, todas las inversiones de corto plazo que mantiene |la
soci edad cunpl en tal es condi ci ones.

y) Actividades Operacional es:

Bajo flujos originados por actividades de operaci 6n se incluyen todos aquell os
flujos de efectivo relacionados con el giro social, incluyendo, adenmas, |os
i ntereses pagados, |os ingresos financieros y, en general, todos aquellos flujos
gue no estan definidos conp de inversién o financiam ento. Cabe destacar que e
concepto operacional utilizado en este estado es nas anplio que el considerado
en el estado de resultados consolidado.
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Sociedades Incluidas en la Consolidacion
PORCENTAJE DE PARTICIPACION
RUT NOMBRE SOCIEDAD 31/12/2004 31/12/2003
DIRECTO INDIRECTO TOTAL TOTAL
79554560-3 |NVERSIONES CORONEL LIMITADA 99,9842 0,0158 100,0000 100,0000
79959070-0 MASISA INVERSIONES LIMITADA 99,9973 0,0027 100,0000 100,0000
77790860-K MASISA PARTESY PIEZAS LIMITADA 99,8000 0,2000 100,0000 100,0000
81507700-8 FORESTAL TORNAGALEONES SA. 60,4538 0,0000 60,4538 60,4492
79616940-0 MASISA CONCEPCION LIMITADA 0,0100 99,9900 100,0000 100,0000
0-E IMASISA OVERSEAS LIMITED 100,0000 0,0000 100,0000 100,0000
0-E MADERASY SINTETICOS DEL PERU S.A.C. 99,0114 0,8897 99,9011 99,9011
0-E MADERASY SINTETICOS MEXICO SA.DEC.V. 0,0002 99,9998 100,0000 100,0000
0-E MADERASY SINTETICOS SERVICIOSS.A. DEC.V. 1,0000 99,0000 100,0000 100,0000
0-E MASISA ECUADOR SA. 0,1000 99,9000 100,0000 100,0000
0-E IMASISA DO BRASIL LTDA. 0,0010 99,9990 100,0000 100,0000
0-E IMASISA ARGENTINA SA. 0,0000 100,0000 100,0000 100,0000
0-E FORESTAL TORNAGALEONES OVERSEASLTD. 0,0000 0,0000 0,0000 60,4492
0-E FORESTAL ARGENTINA SA. 0,0000 30,2874 30,2874 30,2851
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NOTA 3 - CAMBI OS CONTABLES

Durante el ejercicio conprendido entre el 1 de enero y el 31 de dicienbre de
2004 no se efectuaron canbios contables en relacidn al ejercicio anterior que

puedan afectar significativanente |a interpretaciéon de estos estados
financi eros.
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El detalle de | os deudores por venta es el siguientes:

2004 2003

MUS$ MUS$
Chile 20. 568 23.925
Argentina 11. 246 6. 733
Br asi | 22.630 14. 848
Méxi co 18. 343 11.177
Ecuador 1.630 1. 545
Per U 863 17

TOTALES 75. 280 58. 245
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04. Deudoresde Cortoy Largo Plazo
Deudores cortoy largo plazo

IMPRESION:  25-02-2005

CIRCULANTES

LARGO PLAZO

RUBRO Hasta 90 dias h'\g:t:t(:jl.ea?i% Total Circulante (neto)
Subtotal
31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003

Deudores por Ventas 67.081 59.897 11.618 1.467] 78.699 75.280 58.245 560 201
Estimacion deudores incobrables - - - - 3.419 - - - -
Documentos por cobrar 7.346 8.324 1.467 575 8.813 8.099 8.150 1.381 (0
Estimacion deudores incobrables - - - - 714 - - - -
Deudores Varios 7.277 5.825 3.538 149 10.815 10.480 5.825 2.736 1.017
Estimacion deudores incobrables - - - - 335 - - - -

Total deudores 4.677 1.218

largo plazo
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Sal dos y transacci ones con enti dades rel aci onadas
Cuentas por cobrar y docunentos por cobrar a enpresas rel aci onadas corto plazo:

Las ventas de productos a enpresas rel aci onadas naci onal es se hacen expresadas
en pesos chilenos, sin reajustes ni intereses y a plazos que no exceden |os 60
dias, en tanto que las exportaciones de productos a enpresas relacionadas
extranjeras se hacen expresadas en dol ares estadouni denses, sin intereses y a
pl azos que, en general, no exceden |os 180 dias.

Docurment os y cuentas por cobrar y/o pagar a corto y largo plazo:

La cuenta por cobrar a largo plazo de Forestal Rio Calle Calle S. A se encuentra
expresada en doél ares estadouni denses.
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Documentosy Cuentas por Cobrar
RUT SOCIEDAD CORTO PLAZO LARGO PLAZO
31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003
96626060-2 | FORESTAL RIO CALLE CALLE SA. 3 0 597 3.297
96802690-9 | TERRANOVA SA. 109 0 0 0
0-E | MASNOVA DE MEXICO SA.DEC.V. 1.360 1.872 0 0
0-E | TERRANOVA COLOMBIA SA. 34 33 0 0
0-E | FIBRANOVA CA. 627 0 0 0
0-E | TERRANOVA FOREST PRODUCTS, INC. 4.527 19 0 0
0-E | PLYCEM CONSTRUSISTEMAS COSTA RICA SA. 373 268 0 0
0-E | PLYCEM CONSTRUSISTEMASEL SALVADOR 49 96 0 0
0-E | PLYCEM CONSTRUSISTEMAS GUATEMALA SA. 160 10 0 0
0-E | PLYCEM CONSTRUSISTEMAS HONDURAS 51 0 0 0
0-E | PLYCEM CONSTRUSISTEMAS NICARAGUA 90 0 0 0
TOTALES 7.383 2.298 597 3.297
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Documentosy Cuentas por Pagar
RUT SOCIEDAD CORTO PLAZO LARGO PLAZO
31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003
96626060-2 | FORESTAL RIO CALLE CALLE SA. 0 228 0 0
96802690-9 | TERRANOVA SA. 0 666 0 0
0-E | FIBRANOVA CA. 0 3 0 0
0-E | TERRANOVA BRASIL LIMITADA 26 48 0 0
0-E | FORESTAL TERRANOVA MEXICO SA.DEC.V. 3.483 877 0 0
0-E | PLYCEM CONSTRUSISTEMAS HONDURAS 0 3 0 0
0-E | PLYCEM CONSTRUSISTEMAS NICARAGUA 0 2 0 0
TOTALES 3.509 1.827 0 0
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31/12/2004 31/12/2003
SOCIEDAD RUT NATURALEZA DE DESCRIPCION DE e e
LA RELACION LA TRANSACCION e RESULTADOS MONTO RESULTADOS
(CARGO/ABONO) (CARGO/ABONO)

TERRANOVA SA. 96802690-9 [MATRIZ COMPRAS DE MATERIAS PRIMAS 2.461 1.740 1.692 0

MATRIZ FACTURAS DE GASTOS Y SERVICIOS 290 290 327 327
FORESTAL RIO CALLE CALLE SA. 96626060-2 | COLIGADA INTERESES POR PRESTAMO 34 34 99 99
FIBRANOVA CA. 0-E|DIRECTOR COMUN COBRO DE SERVICIOS ADMINISTRAT 490 490 279 279

DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 2.720 909 1.273 435
TERRANOVA COSTA RICA SA. 0-E|DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 0 0 150 51
TERRANOVA COLOMBIA SA. 0-E[DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 510 171 686 234
TERRANOVA FOREST PRODUCTS, INC. 0-E|DIRECTOR COMUN VENTA DE PRODUCTOS 8.365 2.795 161 55
FORESTAL TERRANOVA DE 0-E[DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 0 0 36 12
GUATEMALA SA.
PLYCEM CONSTRUSISTEMAS COSTA 0-E[DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 718 240 253 63
RICA SA.
PLYCEM CONSTRUSISTEMASEL 0-E|DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 263 88 90 22
SALVADOR SA.
PLYCEM CONSTRUSISTEMAS 0-E|DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 312 104 211 51
GUATEMALA SA.
PLYCEM CONSTRUSISTEMAS 0-E[DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 175 58 114 26
HONDURAS
PLYCEM CONSTRUSISTEMAS 0-E[DIRECTOR COMUN VENTAS DE PRODUCTOS 118 39 62 16
NICARAGUA
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Los principales conponentes de
cont i nuaci 6n:

Concepto

Product os ternm nados y en proceso
Provi si 6n por obsol escenci a

Mat eri as Primas

Mat eri al es, suministros y otros
Materias primas en transito
Repuest os

Provi si on Obsol escenci a repuest os
Madera en pie de Eucaliptus y Pino

TOTALES

este rubro son los

gue se detallan a
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a) Inpuesto a la renta

Al 31 de dicienbre de 2004 |a Soci edad ha provisionado inmpuesto a la renta en
conform dad con |as disposiciones tributarias vigentes, considerando una base
i mponi bl e para |nversiones Coronel Limtada por MJS$2.612, Masisa Concepci6n
MUS$6. 549 y Masi sa | nversi ones MJS$7.549. Masisa S. A durante el afo 2004 tiene
perdida tributaria.

b) Fondo de Uilidades tributarias

Masi sa S. A

MJUS$531, con crédito del 15%
MJUS$24. 102, con crédito de 16%
MJUS$4. 448, con crédito de 16, 5%
y MJS$11.411 sin créditos.

Masi sa | nversi ones Li mtada
MJU$5. 958, con credito del 15%
MJU$5. 326, con crédito del 16%
MJU$5. 449, con crédito de 16, 5%
MJ$6. 266, con crédito de 17, 0%
MJ$1. 081 sin créditos.

I nver si ones Coronel Limtada
MJ$1. 377 credito del 15%
MJ$620 con crédito del 16%
MJ$365 con crédito de 16,5%
MJ$2. 167 con crédito de 17, 0%
MJ$48 sin créditos.

Masi sa Concepci 6n Li m tada
MU$5. 436 con crédito de 17, 0%

Masi sa Argentina S. A, Pérdida tributaria MJS$1. 880

Masi sa do Brasil Ltda., Pérdida tributaria MJS$23. 853
Forestal Tornagal eones S. A, Pérdida tributaria MJS$19. 888
Forestal Argentina S. A, Pérdida tributaria MJS$9. 106

Masi sa Ecuador S.A., Pérdida Tributaria MJS$840
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31/12/2004 31/12/2003
CONCEPTOS IMPUESTO DIFERIDO ACTIVO IMPUESTO DIFERIDO PASIVO IMPUESTO DIFERIDO ACTIVO IMPUESTO DIFERIDO PASIVO
CORTO PLAZO LARGO PLAZO CORTO PLAZO LARGO PLAZO CORTO PLAZO LARGO PLAZO CORTO PLAZO LARGO PLAZO
DIFERENCIASTEMPORARIAS
Provisién cuentas incobrables 692 647 0 0 624 0 0 0
Ingresos Anticipados 0 0 0 0 0 0 0
Provisién de vacaciones 336 0 0 237 0 0 0
Amortizacion intangibles 0 0 0 0 0 0 0
Activos en leasing 0 19 0 0 0 72 0 0
Gastos de fabricacion 0 0 736 2.901 0 0 1.012 3.552
Depreciacion Activo Fijo 0 0 0 22.639 0 0 19.074
Indemnizacion afios de servicio 0 0 0 0 0 0 0
Otros eventos 60 1.002 63 297 6 258 70 271
Provision de obsolescencia 98 99 0 235 102 0
Provision resultados no realizados 191 135 178 223 168 178
Perdida Tributaria 374 21431 0 904 31.524 0
Activacion de intereses Plantaciones 0 486 594 0 380 623
Costos indirectos activados Plantaciones 0 394 3.286 0 270 2.638
Gastos de emisién y colocacion de bonos 0 0 258 0 0 0
Provision activos fijos - 1.528 - 1.159
OTROS

Cuentas complementarias-neto de amortiza 29 1.456 67 | 7.548 30 1.419 95 | 8.168
Provisién de valuacion 0 6.553 0 18.036

Totales 1722 16.852 1.612 | 22.605 2.199 13.828 1.637 | 18.168
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ITEM

31/12/2004

31/12/2003

Gasto tributario corriente (provision impuesto)

Ajuste gasto tributario (gjercicio anterior)

Efecto por activos o pasivos por impuesto diferido del gjercicio

Beneficio tributario por perdidas tributarias

Efecto por amortizacion de cuentas complementarias de activos 'y pasivos diferidos

Efecto en activos o pasivos por impuesto diferido por cambios en la provisién de
evaluacion
Otros cargos 0 abonos en la cuenta

TOTALES

-4.824
75
-3.699
-9.448
-438
11.753

-6.642

-2.816

3.849
-7.190
-3.854

8.179

132
-1.695
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El siguiente es el detalle de |las partidas que se presentan en este rubro:

Paginaldel

2004 2003

MJUS$ MUS$

Depo6si t os Rabobank Curacao N. V. - 29.104
Pact os con conprom so de retroconpra - 11.120

TOTALES - 40. 224
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ACTI VO FI JO
a) Este rubro esta conpuesto por |los rubros detallados en archivo adjunto
(Activo_fijo.200412C. 92257000. x| s) .

b) Los bienes adquiridos bajo la nmpdalidad de leasing financiero no son
juridicamente de propiedad de |la sociedad matriz nmientras esta no ejerza la
opci 6n de conpra y, por lo tanto, no se puede di sponer librenente de ellos.

El actual activo en |easing corresponde a una Sub-estaci én el éctrica, contratado
con Endesa S.A. en abril de 1995 por un total de 120 cuotas nensuales de
US$28.396 c/u, a una tasa anual del 10,5%

c) En el afio 2001, |a sociedad contabilizé una provision para ajustar el valor
contabl e de una de sus |lineas de agl onerado debido al hecho que |as proyecci ones
de sus operaciones revelan que los flujos que esta linea generaria en el futuro
no cubriradn 1los respectivos cargos por depreciaciones. Esta provision se
presenta neta de | os activos que |le dieron origen.

d) En el caso de las plantaciones, el valor contable incluye |las tasaciones
forestal es efectuadas por ingenieros forestales. Este valor se distribuye entre
pl ant aci ones dentro del rubro activo fijo y madera en pié clasificada conp
exi st enci as.

De acuerdo a | o sefialado en Nota 2 k) la filial Forestal Tornagal eones S. A y su
filial Forestal Argentina S.A han reconocido contablenente al cierre de |os
respectivos ejercicios el mayor valor de sus bosques y plantaciones. E nayor
val or acunul ado ascendente a MJS$36. 309 (MJS$ 30.023 en el 2003), se incluye en
el rubro plantaciones forestales con abono en |la reserva forestal presentada
bajo el rubro Patrinobnio y ha sido determ nada nediante |a conparacion de |a
val ori zaci 6n descrita en Nota 2K), con el valor |libros corregi do nonetari anmente.

De acuerdo a | o sefialado en Nota 2K), la filial Forestal Tornagal eones S.A vy su
filial Forestal Argentina S.A contabilizaron cono mayor valor del activo fijo
|l os costos financieros reales asociados al financiamento de |as plantaciones
por MJS$207 en el 2004 y el afio 2003 hubo una desactivaci 6n de intereses de
MJUS$1. 020. -

De acuerdo a |lo sefialado en Nota 2 k) la filial Msisa do Brasil ha reconocido
contablemente al cierre de los respectivos ejercicios el mayor valor de sus
bosques y plantaciones. El mayor valor acunul ado ascendente a MJS$10. 489 (MJS$
8.035 en el 2003), se incluye en el rubro plantaciones forestales con abono en
la reserva forestal presentada bajo el rubro Patrimonio y ha sido determ nada
nedi ante | a conparaci 6n de la valorizacion descrita en Nota 2K), con el valor
libros corregi do nonetari anente.

De acuerdo a | o sefialado en Nota 2K), la filial Masisa do Brasil contabilizaron
cono mayor valor del activo fijo los costos financieros reales asociados al
financiam ento de | as plantaci ones por MJS$2.169 en el 2004 y el afio 2003 hubo
una activaci 6n de intereses de MJS$2. 536. -



Rut 1 92.257.000-0
Periodo : 01-01-2004 al 31-12-2004
Expresado en  : miles de délares

Tipo de balance : Consolidado

I Activos Fijos I

Terrenos
Construcciones y Obras de Infraestructuras
Maquinarias y Equipos
- Maquinarias y Equipos
- Equipos de Transporte
Otros Activos Fijos
- Plantaciones Forestales
Muebles-Utiles
Repuestos
Repuestos y Equipos en Transito
Obras en Curso
Activos fijos en trésito
Otros Activos Fijos
- Activos fijos en Leasing
- Sistemas computacionales
- Otros
Total
Total activo fijo

ANO 2004

ANO 2003

Depreciacion

Depreciacidn Ejercicio

Depreciacion

Depreciacién Ejercicio

Valor Bruto Acumulada al Administracién| Valor Bruto Acumulada al Administracién
Inicio Produccién y ventas Inicio Produccién y ventas

68.213 - - - 67.031 - - -
107.980 (26.164) (2.769) (94) 105.384 (24.554) (3.429) (39)
493.210 (147.385) (21.018) (107) 488.554 (126.094) (19.642) (48)
492.374 (147.087) (20.963) (26) 487.781 (125.795) (19.554) (25)
836 (298) (55) (81) 773 (299) (88) (23)
182.668 (12.013) (1.699) (2.018) 158.755 (12.287) (1.236) (1.420)

139.207 - - - 118.863 - - -
9.672 (6.462) (342) (496) 11.062 (8.165) (266) (612)

11.233 (363) 172) - 11.200 (1.065) (494) -

- - - - 47 - - -
7.516 - - - 8.825 - - -
2.543 - - - - - - -

12.497 (5.188) (1.185) (1.522) 8.758 (3.057) (476) (808)
1.712 (1.212) (155) - 1.763 (1.119) (163) -
6.364 (3.763) (408) (966) 5.444 (1.938) (313) (808)
4.421 (213) (622) (556) 1.551 - - -

852.071 (185.562) (25.486) (2.219) 819.724 (162.935) (24.307) (1.507)
638.804 (213.267) 630.975 (188.749)
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TinadeBalance - Coneolidado || 10. I nver siones en empresas r elacionadas |I'MPRES'°N

a) Filiales con patrinonio negativo

En las siguientes filiales se ha discontinuado el nétodo del val or proporciona
por presentar patrinmonio negativo, a la vez que se ha contabilizado provisiones
para reconocer |a participacion de |la sociedad en el patrinonio de la filial

- Masnova de México S. A de C. V.

La coligada Masnova de México S.A. de C V. presenta patrinonio negativo en |os
afios 2004 y 2003 por |lo que se ha constituido una provision de MJS$693 vy
MJS$666 respectivanente. Esta Inversion se presenta en Provisiones del largo
pl azo.

- Inversiones Industriales S. A

La coligada Inversiones Industriales S.A tiene patrinonio negativo al cierre de
este ejercicio, razéon por la cual, se ha discontinuado el nétodo del valor
patri moni al proporcional, reconociendo pérdidas en el ejercicio hasta cubrir la
i nversi on.

b) Patrinonio positivos de filiales, menor a MJS$1
Inversiones Calle Calle S. A US$371



Rut
Periodo

Tipo de moneda

92257000 - 0

01-01-2004 al 31-12-2004

MilesdeDélares

10. Inversiones en empresas relacionadas

Paginaldel

FECHA
IMPRESION:  25-02-2005

TipodeBalance : Consolidado
Detalle delasinversiones
PORCENTAJE PATRIMONIO RESULTADO DEL PATRIMONIO SOCIEDADES RESULTADO DEL EJERCICIO| RESULTADO DEVENGADO VPIVPP RESULTADOS NO VALOR CONTABLE DE LA
MONEDA DE NUMERO DE SOCIEDADES EJERCICIO A VALOR JUSTO A VALOR JUSTO REALIZADOS INVERSION
RUT SOCIEDADES PAISDE CONTROL DE DE PARTICIPACION
ORIGEN LA ACCIONE!
INVERSION 31/12/2004 | 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003
96652640-8 | INVERSIONES CHILE PESOS 1.00( 50,00000 50,00000 -3.555 0 0 0 0 0l 0 0l 0 0 0 - - -
INDUSTRIALES SA.
96626060-2 | FORESTAL RIiO CALLE CHILE PESOS 1 0,00000 0,00000] 968 0 0 0 0 0l 0 0l 0 0 0 - - -
CALLESA.
0-E| MASNOVA SA. ME)(|CO DOLAR 25.00( 50,00000 50,00000 -1.385 -1.333 -52| -1.370 0 0l 0 0l -26 -685| 0 - - -
99511350-3 | INVERSIONES CALLE CHILE PESOS 100.00 50,00000 50,00000 0 0 0 0 0 0l 0 0l 0 0 0 - - -
CALLESA.
99505640-2 | FORESTAL CALLE CALLE CHILE PESOS 1 9,00000 9,00000] -1.212 0 0 0 0 0l 0 0l 0 0 0 - - -
SA.
TOTAL 0 0 0| 0 0
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Tino debalance . Coneolidade. || 11. Menor y Mayor valor deinversiones |I'MPRES'°N

Menor val or de inversi 6n

La compra de la filial Msisa Cabrero S. A, ex-Fibranova S. A, le generé a la
soci edad un nenor valor de inversion, el cual se estéa anortizando en un periodo
de 20 afos, considerando |os retornos de | a gestiodn de dicha filial

En el ejercicio anterior, corresponde a la anortizacion final del mayor val or
pagado en las inversiones de Maderas y Paneles S A, ex filial, sociedad
fusi onada al 31 de agosto de 1993.

Mayor val or

Corresponde al nenor valor pagado en relacion con el respectivo valor
patrinoni al proporcional, originado al concurrir al aunmento de capital de fecha
27 de junio de 2002 de la filial Forestal Tornagal eones S. A el que se esta
anortizando en 20 afos.



Rut
Periodo

Tipodemoneda :

1 92257000 -0
: 01-01-2004 al 31-12-2004

Milesde Délares

Paginaldel

FECHA
IMPRESION:  25-02-2005

TipodeBalance : Consolidado 11. Menor y Mayor valor deinversiones
Menor Valor
31/12/2004 31/12/2003
RUT SOCIEDAD MONTO AMORTIZADO EN EL SALDO MENOR MONTO AMORTIZADO EN EL SALDO MENOR
PERIODO VALOR PERIODO VALOR
96623490-3 | MASISA CABRERO SA. 85 1.334 85 1.419
87658900-1 | MADERASY PANELESSA. 0 0 157 0
TOTAL 85 1.334 242 1.419




Rut
Periodo

1 92257000 -0
: 01-01-2004 al 31-12-2004
Tipodemoneda :

Paginaldel

FECHA
IMPRESION:  25-02-2005

Milesde Délares

Tipo deBalance : Consolidado 11. Menor y Mayor valor deinversiones
Mayor Valor
31/12/2004 31/12/2003
RUT SOCIEDAD MONTO AMORTIZADO EN EL SALDO MAYOR MONTO AMORTIZADO EN EL SALDO MAYOR
PERIODO VALOR PERIODO VALOR
81507700-8 | FORESTAL TORNAGALEONES SA. 100 1.754 100 1.854
TOTAL 100 1.754 100 1.854
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2004 2003
MJUS$ MJUS$
Concepto
Val or de nmercado Swap de nopbnedas 5.230 -
Costo de em si 6n de Bonos 5. 085 5.861
Pérdi das no realizadas por coberturas
de transacci 6n esperadas 272 989
Bi enes de activos fijos destinados a la venta (1) 136 413
Coni si ones e | npuestos por recuperar 87 957
Acondi ci onani ent o pl acacentros 350 -
aros 468 835
TOTALES 11.628 9. 055

(1) La sociedad ha procedido a reclasificar aquellos activos que se encuentran
paral i zados o bien, estan destinados a |la venta; de acuerdo a lo anterior, se ha
procedido a valorizar dichos activos a su valor estimado de realizaci én, de
acuerdo a una tasaci 6n i ndependi ente.



Rut
Periodo

Tipodemoneda :

1 92257000 - 0
. 01-01-2004 al 31-12-2004
Milesde Délares

Paginaldel

FECHA
IMPRESION:  25-02-2005

Tipo deBalance : Consolidado 13. Obligaciones con bancos e instituciones financier as a corto plazo
Obligaciones con bancos e instituciones financieras a corto plazo.
TIPOS DE MONEDASE {NDICE DE REAJUSTE
T BANCF(I)'\?/_\I'L\ISTEI;XCI ON DOLARES EUROS YENES O'IE')I?_l;’-_\FSbL\/INOJII\ElEi/é\S UF $NO REAJUSTABLES TOTALES
31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003
Corto Plazo (cédigo 5.21.10.10)
97004000-5| BANCO DE CHILE 9.133 o o 2512 0 11.64
97919000-K| ABN AMRO BANK 0 0 0 1.155 0 1.15
97042000-2] HSBC BANK CHILE 3.609 0 0 0 0 3.60!
97030000-7| BANCOESTADO 3.043 0 0 0 0 3.
97023000-9] CORPBANCA 5.080 o o o 0 5.08
0-E| RABOBANK CURACAON.V. 5.075 o o o 0 5.07"
0-E| ABN AMRO BANK 0 o o 1.056 o 0 1.05
0-E|] BANCO DEL DESARROLLO 1.506 5.511 0 0 0 1.506 5.51.
0-E| ITAUBBA - ACC 1.604 0 0 1.709 0 1.604 1.70
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTALES 3.110 31.451 o 2.765 0 3.667] o 3.110 37.88:
Monto capital adeudado 3.100 31.111 2.765 3.667] 3.100 37.54
Tasaint prom anual 3,12% 2,26% 16,01% 4,56%
Largo Plazo - Corto Plazo (cédigo 5.21.10.20)
96658480-7| RABOINVESTMENTS CHILE SA. 3.106 1.090 o o o 3.106 1.0
97006000-6] BANCO DE CREDITO E INVERS 52 o o 1.414] 2.594 1.466 2.59.
0-E| SECURITY BANK 955 962} o o o 955 96!
0-E| DESDNER BANK LANTEIAMERI 2.106 1.10 0 0 0 2.106 1.10:
O-E| CITIBANK N.A. 67 135 0 0 0 67 13!
0-E| COMERICA BANK 4.360 4.360 0 0 0 4.360 4.3
0-E| BANCO CHILE NEW YORK BRA 4.399 2.234 o o o 4.399 2.2
0-E| THE BANK OF NOVA SCOTIA 4.045 269 o o o 4.045 26
0-E| RABOBANK IRELAND PLC 0 29.121) o o o 0 29.12:
0-E| RABOBANK NEDERLAND 1.299 0 0 0 1.299
0-E| BANKBOSTON N.A. 305 0 0 0 0 30!
0-E| BANKBOSTON 14 86 0 16 8
Otros 0 o o 0 o o 0 o o 0
TOTALES 20.389 39.574) 16 89 1.414] 2.594 21.819 42.2
Monto capital adeudado 19.519 37.869 o 89 1.324] 2.428 20.843 40.38;
Tasaint prom anual 3,29% 6,68% 6,70% 6,70%
Porcentaje obligaciones moneda extranjera (%) 5,7400
Porcentaje obligaciones moneda nacional (%) 94,2600
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plazo

"Los préstanps otorgados por Masisa Inversiones Limtada a la filial Masisa do
Brasil Limtada a través del Banco Itau BBA S. A, ascendentes a la suma de
US$104. 523. 218,88, que constan en "Notes" enmitidos por Banco Ital BBA S. A
de que es titular Masisa Inversiones Limtada, se presentan rebajando |as
correspondi entes deudas por igual monto que la filial Msisa do Brasil
Li mtada manti ene con Banco Ital BBA S. A, que constan en "Cédulas de Crédito
Bancario - Res.2770" a favor de Banco Italu BBA S.A en consideracion a que |os
docunent os sefal ados para estas operaciones, permten saldarlas con el soélo
aviso dado al banco con la anticipacion establecida en |os respectivos
document os.

Adi ci onal rente, y conb consecuencia de |lo anterior, |os intereses generados por
los "Notes" 'y las "Cédulas de Crédito Bancario - Res.2770" se presentan
"netos" en el estado de resultados".



Rut
Periodo
Tipo de moneda

TipodeBalance :

1 92257000 -0
. 01-01-2004 al 31-12-2004

: MilesdeDélares
Consolidado

14. Obligaciones con bancos e instituciones financier as lar go plazo
Obligaciones con bancos e instituciones financier as lar go plazo

Paginalde2

FECHA
IMPRESION:

25-02-2005

RUT

BANCO O INSTITUCION FINANCIERA

ANOSDE VENCIMIENTO

FECHA CIERRE PERIODO ACTUAL

FECHA CIERRE PERIODO
ANTERIOR

MONEDA [NDICE DE
REAJUSTE

MASDE 1HASTA
2

MASDE 2 HASTA
3

MASDE 3HASTA | MASDE 5HASTA
5 10

MASDE 10 ANOS

MONTO

PLAZO

TOTAL LARGO
PLAZO AL CIERRE
DE LOSESTADOS

FINANCIEROS

TASA DE INTERESANUAL
PROMEDIO

TOTAL LARGO PLAZO AL
CIERRE DE LOSESTADOS
FINANCIEROS

96658480-7

97006000-6

0-E

0-E

0-E

0-E

0-E

RABOINVESTMENTS CHILE SA.

BANCO DE CREDITO E INVERSIONES

DRESDNER BANK LANTEIAMERICA

SECURITY BANK

COMERICA BANK

BANCO CHILE NEW YORK

THE BANK OF NOVA SCOTIA

Doélares

Euros

Yenes

UF

$ no regjustables
Otras monedas
Délares

Euros

Yenes

UF

$ no regjustables
Otras monedas
Délares

Euros

Yenes

UF

$ no regjustables
Otras monedas
Délares

Euros

Yenes

UF

$ no regjustables
Otras monedas
Délares

Euros

Yenes

UF

$ no regjustables
Otras monedas
Doélares

Euros

Yenes

UF

$ no regjustables
Otras monedas
Doélares

Euros

4.500

2.000

933

4.286

4.300

7.500

5.500

1.000

2142

4.250

7.500

6.250 0

10.000

2.648

3.000

933

6.428

8.550

21.250

LIBOR 180 DIAS+1,875%

6,70%

LIBOR 180 DIAS+1,90%

LIBOR 180 DIAS+1,50%

LIBOR 180 DiAS+1,35%

LIBOR 180 DIAS+1,25%

LIBOR 180 DIAS+1,15%

13.000

4.857

5.000

1.867

10.714

12.850

25.000
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14. Obligaciones con bancos e instituciones financier as lar go plazo
Obligaciones con bancos e instituciones financier as lar go plazo

Pagina2de2

FECHA
IMPRESION:

25-02-2005

ANOS DE VENCIMIENTO FECHA CIERRE PERIODO ACTUAL FECHA CIERRE PERIODO
RUT BANCO O INSTITUCION FINANCIERA ) i i i i MASDE 10 ANOS TOTAL LARGO TOTAL LARGO PLAZO AL
MONEDA INDICE DE MASDE 1HASTA MASDE 2HASTA MASDE 3HASTA MASDE 5HASTA PLAZO AL CIERRE TASA DE INTERESANUAL CIERRE DE LOSESTADOS
REAJUSTE 2 3 5 10 DE LOSESTADOS PROMEDIO FINANCIEROS
MONTO PLAZO FINANCIEROS
Yenes R R R - R R -
UF - - - - - - -
$ no regjustables - - - - - - -
Otras monedas - - - - - - -
O-E | CITIBANK Délares 272 0 0 0 0f- 272 15,20% 989
Euros - - - - - - -
Yenes - - - - - - -
UF - - - - - - -
$ no regjustables - - - - - - -
Otras monedas - - - - - - -
0-E | BANCO DE CREDITO E INVERSIONES Délares 2.500 2.500 5.000 2.500 0f- 12.500 | LIBOR 180 DiAS+1,44% 0
Euros - - - - - - -
Yenes - - - - - - -
UF - - - - - - -
$ no regjustables - - - - - - -
Otras monedas - - - - - - -
0-E | RABOBANK NEDERLAND Délares 2.500 2.500 5.000 1.250 0f- 11.250 | LIBOR 180 +SPREAD V. 0
Euros - - - - - - -
Yenes - - - - - - -
UF - - - - - - -
$ no regjustables - - - - - - -
Otras monedas - - - - - - -
O0-E | BANKBOSTON Délares 0 0 - 0 - 0 ] 0,00% 8
Euros - - - - - - -
Yenes - - - - - - -
UF - - - - - - -
$ no regjustables - - - - - - -
Otras monedas - - - - - - -
TOTALES 31.439 25.392 16.250 3.750 0 76.831 74.285
Porcentaje obligaciones moneda extranjera (%) 3,4500
Porcentaje obligaciones moneda nacional (%) 96,5500
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bonos)

1) Bonos 355 y 356:
Corresponde a col ocaci 6n de bonos en el nmercado |ocal, emtidos por Masisa S. A

Caracteristicas:

Bono Serie A

- Corresponden a un maxi mo de 6.000 titul os de UF500 cada uno por un plazo fina
de 7 afos con un periodo de dos afios de gracia para |la anortizaci 6n de capital
Devengan un interés de 5,00% anual conpuesto, vencido, calculado sobre |a base
de senestres iguales de 180 dias a partir del 15 de dicienbre de 2003 y su pago
se hara senestralnente los dias 15 de junio y 15 de dicienbre de cada afio. La
anortizaci on de capital se efectuara en diez cuotas senestrales, sucesivas e
iguales a partir del 15 de junio del afio 2006.

- Este bono se encuentra parcialnente cubierto contra |a exposicién canbiaria
del délar respecto de la unidad de fonento, por nmedio de la contrataci 6n de
Swaps en Scotiabank Sud Anmericano y Mrgan Stanley Capital Services Inc.(segun
nota 23), y ha sido valorizado en consecuencia, de acuerdo con |o dispuesto en
el parrafo 11 del Boletin Técnico No 57 de Col egio de Contadores de Chile A G,
segln el siguiente detalle:

Serie A

Capi t al MUS$77. 669

Aj uste segun BT-57.p. 11 MUS$( 1. 181)
Tot al MUS$76. 488

Bono Serie B:

- Corresponden a un maxi mo de 6.000 titul os de UF500 cada uno por un plazo fina
de 21 afios con un periodo de siete afios de gracia para la anortizacion de
capital. Devengan un interés de 6,25% anual conpuesto, vencido, cal cul ado sobre
| a base de senestres iguales de 180 dias a partir del 15 de dicienbre de 2003 y
su pago se hara senestralnmente |los dias 15 de junio y 15 de dicienbre de cada
afio. La anortizaci 6n de capital se efectuara en veintiocho cuotas senestrales,
sucesivas e iguales a partir del 15 de junio del afio 2011

El nonto méxi no de col ocaci 6n para la suma de la prinmera enisién de bonos serie
A con cargo a la linea de bonos y |la emision de bonos serie B por un nonto fijo
es de UF4. 000. 000.

2)Private Placenent:

Corresponde a bonos de colocacién privada, emtidos por la filial Masisa
Overseas Ltd., los cuales fueron adquiridos por las principales Conpafiias de
Seguros de | os Estados Uni dos de Nortean®rica.

Venci m ent o:
El capital vence a razon de US$9 nillones anuales; la fecha de pago es el 15 de

mayo de cada afio a partir del 2004, terminando en el afio 2008. Sus intereses
vencen en forma senestral, en mayo y novi enbre de cada afio.



Rut 1 92257000 - 0

Periodo : 01-01-2004 al 31-12-2004
Tipodemoneda : MilesdeDdlares
TipodeBalance : Consolidado

15. Obligaciones con €l publico cortoy largo plazo (pagarésy bonos)
Bonos

Paginaldel

FECHA
IMPRESION:  25-02-2005

COLOCACION EN CHILE

N° DE INSCRIPCION O IDENTIFICACION MONTO NOMINAL UNIDAD DE PLAZO PERIODICIDAD VALOR PAR O EN EL EXTRANJERO
COLOCADO VIGENTE -
DEL INSTRUMENTO SERIE REA%%SJE) DEL TASA DE INTERES FINAL PAGO DE INTERESES PAGO DE _
AMORTIZACION 31/12/2004 31/12/2003
Bonos lar go plazo - porcion corto plazo
PRIVATE PLACEMENT SERIE B 9.000 [ Us$ 8,06% 15-08-2008 SEMESTRA ANUAL 9.371 9.484 EXTRANJERO
356 SERIEA - U.F. 5,00% 15-12-2010 SEMESTRA SEMESTRA 160 158 NACIONAL
355 SERIE B - U.F. 6,25% 15-12-2024 SEMESTRA SEMESTRA 56 56 NACIONAL
Total porcién corto plazo 9.587 9.698
Bonos largo plazo
PRIVATE PLACEMENT SERIE B 27.000 | US$ 8,06% 15-05-2008 SEMESTRA ANUAL 27.000 36.000 EXTRANJERO
356 SERIEA 2.500 | U.F. 5,00% 15-12-2010 SEMESTRA SEMESTRA 76.488 71.236 NACIONAL
355 SERIE B 702 |UF. 6,25% 15-12-2024 SEMESTRA SEMESTRA 21.809 20.003 NACIONAL
Total largo plazo 125.297 127.239
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Tipodemoneda : MilesdeDélares . . . IMPRESION: 25-02-2005
Tipo deBalance : Consolidado || 16. Provisionesy Castigos ||

Las provisiones registradas al cierre de cada ejercicio son |as siguientes:

2004 2003

MJUS$ MUS$
Provi si 6n por vacaci ones 2.218 1. 657
Parti ci paci ones 1.136 325
Provi si 6n auditoria 291 104
Provisi én Gratificaciones 300 -
Provi si 6n com si ones 1.702 1. 068
Provi si 6n Parada pl anta 347 168
Servi ci os Forestal es 254 399
Gastos de inportacion y fletes de exportacion 205 266
Segur os pl ant aci ones - 339
Facturas por recibir 1. 645 285
TOTALES 8. 098 4.611
Provi si ones y castigos Largo Pl azo

2004 2003

MJUS$ MUS$
Patri noni 0 negativo Masnova 693 666

Provi si ones presentadas netas de |os activos que | e dan origen:

2004 2003
MUS$ MUS$
Deudor es | ncobr abl es 4. 468 4.017
(bsol escenci a de Exi stenci as 1.117 996
Activos Fijos (*) 8.988 6. 817
O ras Deudas | ncobrabl es 2.535 -
TOTALES 17. 108 11. 830

(*) estas provisiones corresponden a provisiones sobre bienes inactivos y bienes
destinados para |la venta.
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| mpuesto | CMS por pagar 2.019
Boni fi caci ones Forestal es -
Utilidad no realizada por
oper aci ones de coberturas
de partidas existentes 1.329
Val or de nercado Swap de
noneda 460

TOTALES 3. 808

Venci m ent os

2007

2008
y mmas

4.780
3. 153

TOTALES
2004 2003

14. 191 7.459
3. 153 3.073

1.329 -



Rut
Periodo

1 92257000 - 0 Paginaldel
: 01-01-2004 al 31-12-2004

Tipodemoneda :
Tipo deBalance :

. Conmidad A i itari ON:  25-02-2005
Consldacs | 18. Interésminoritario I'MPRES'ON

FECHA

Soci edades Fili al es

I ncluido en el Pasivo Incluido en el Rtdo
del ejercicio
2004 2003 2004 2003
MJUS$ MJUS$ MJUS$ MJUS$
Forestal Tornagal eones S. A 44.893 38.923 ( 701 ( 915)
Forestal Argentina S. A 31.182 27.408 ( 418) ( 435)
Maderas y Sinteticos de Perd S. A 1 - ( 1) ( 1)
TOTALES 76. 076 66. 331 (1.120) (1.351)
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En el rubro Otras reservas se presenta:

a) Reserva Forestal:

Se origina en las filiales Masisa do Brasil Limtada, Forestal Tornagal eones
S.A y su filial Forestal Argentina S.A., por el reconocimento del crecimento
de | os bosques y plantaciones forestales, cuyo saldo al 31 de dicienbre de 2004
es de MJUS$25.151 (MJS$18. 927 en 2003)

b) Ajuste acunul ado por diferencia de conversioén

La conposicion del ajuste acumulado por diferencia de conversion al 31 de
di cienbre de 2004, corresponde al saldo originado por la diferencia neta entre
el valor de la inversiones en el exterior, ajustadas segun la variacion del
Indice de Precios al Consunmidor y el valor de las inversiones en el exterior
aj ustadas segln la variacién del tipo de canbio del dolar estadouni dense al
cierre del ejercicio 2002 (a partir del afo siguiente |a sociedad fue autorizada
para llevar su contabilidad en délares), todo lo anterior, de acuerdo con lo
establ eci do por el Boletin Técnico NO64 del Col egi o de Contadores de Chile A G.
A continuacion, se presenta dicho ajuste abierto por filial o coligada
extranjera que le dio origen. Las inversiones chilenas que operan con pesos
chil enos conp noneda funcional, se ha asinmilado al msnmo tratam ento.

En dici enbre 2004, estos sal dos se conponen de:

Saldo inicio Di f. Canbi 0 generado Sal do a
Act ual i zado I nversi 6n Pasivo 31-12-2004
MJS$ MJS$ MJS$ MJUS$

Masi sa Argentina 26. 068 - - 26. 068
Forestal Argentina S. A 345 (2.542) 593 ( 1.604)
Masi sa Brasil Ltda. 2.741 - - 2.741
Masi sa Mexico S.A.de C V 190 - - 190
Masi sa Cabrero S. A 95 - - 95
Masi sa Partes y Piezas Ltda ( 23) - - ( 23)
Forestal Tornagal eones S. A 11. 363 6. 241 - 17. 604
TOTALES 40.779 3. 699 593 45. 071

En di ci enbre 2003, estos sal dos se componen de:

Saldo inicio Di f. Canbi 0 generado Sal do a
Act ual i zado I nversi 6n  Pasi vo 31-12-2003
MJUS$ MJUS$ MJUS$ MJUS$

Masi sa Argentina 26. 068 - - 26. 068
Forestal Argentina S. A 3.094 (3.693) 944 345
Masi sa Brasil Ltda. 2.741 - - 2.741
Masi sa México S.A.de C V 190 - - 190
Masi sa Cabrero S. A 95 - - 95
Masi sa Partes y Piezas Ltda - ( 23) - ( 23)
Forestal Tornagal eones S. A - 11. 363 - 11. 363
TOTALES 32.188 7.647 944 40. 779

Aurrent o de capita

No ha habi do novi m entos por aunentos de capital durante estos periodos.
Politica de dividendos

La politica de dividendos de Masisa S. A es pagar un porcentaje no inferior a un
30% ni superior a un 50% de las utilidades I|iquidas que se obtenga en e
respectivo ejercicio.

Pago de divi dendos
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A continuaci 6n, se detallan los dividendos que |a Junta de accionistas acordd
durante el afio 2004 y 2003, los cuales se presentan en pesos Yy traducidos a
délares a | a fecha de pago:

Di vi dendo Di vi dendo Di vi dendo Di vi dendo

Di vi dendo Mes de pago por accci on Hi storico por acci on
$ Mb Uss$ MUS$
Afio 2003 N°33  Mayo 2004 2,61142 2.286.697 0,0041411  3.845,07

Ao 2002 N34 Mayo 2003 3, 37497 3.133. 706 0, 0047613 4.420, 89
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31/12/2004 31/12/2003
RUBROS CARITAL | o0t oriz. | ENVENTADE | o QTRAS | 'FuTumos | RESULTADOS | DIVIDENDOS | oepitngne | ““pg o | CAPITAL | o renl | enventaoe | o20RAS | Turos | RESULTADOS | DIVIDENDOS | oopbgToe | “=pei
CAPITAL ACCIONES DIVIDENDOS DESARROLLO | EJERCICIO CAPITAL ACCIONES DIVIDENDOS DESARROLLO | EJERCICIO
Saldo Inicial 237.022] 0 0 59.706) 127.315] 18.568 0 0 9.613 237.022 0 0 47.991 117.15§ 18.568] 0 0 14.579
Distribucién resultado gerc. anterior 0| 0 0| [ 9.613 0 0| [ -9.613 0 0| [ 0| 14.579 0| [ 0| -14.579]
Dividendo definitivo ejerc. anterior 0 [0 0 0 -3.845] [0 0 0 0 [0 0 0 0 -4.420 0 0 0 0
Aumento del capital con emision de acciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
de pago
Capitalizacion reservas y/o utilidades 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 0
Déficit acumulado periodo de desarrollo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajuste por Diferencia Conversion 0 [0 0 4.2924 0 [0 0 0 0 [0 0 0 8591 [0 0 0 0 0
Aumento reserva forestal por tasacion filia 0 0 0 6.224] 0 0 0 0 0 0 0 0 3.124 0 0 0 0 0
Revalorizacion capital propio 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 0
Resultado del gercicio 0| 0 0| [ (o) 0 0| [ 41.569 0 0| [ 0| 0 0| [ 0| 9.613
Dividendos provisorios 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 [0 0 0 0 0
Saldo Final 237.022] 0 0 70.22 133.083| 18.568 0 0 41.569 237.022 0 0 59.706 127.315 18.568| 0 0 9.613
Saldos Actualizados - - - - - - - - - 237.022 0 0 59.706 127.315 18.568] 0 0 9.613
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19. Cambiosen el patrimonio
NUmero de Acciones

NRO. ACCIONES CON

SERIE NRO.ACCIONES NRO. ACCIONES DEREGHO A VOTO
SUSCRITAS PAGADAS
UNICA 928.514.743 928.514.743 928.514.743
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19. Cambiosen € patrimonio

Capital (monto- M $)

SERIE CAPITAL CAPITAL
SUSCRITO PAGADO
UNICA 237.022 237.022

Paginaldel

FECHA
IMPRESION:  25-02-2005
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Qros Ingresos:

2004 2003

MJS$ MJUS$
I ngresos por ventas de servicios 123 -
Utilidad en Arrendam ento de Planta Industrial 304 255
Recuper aci 6n de i npuesto 122 -
Servicios y com siones a Enpresas Rel aci onadas 511 455
Utilidad en venta de acciones - 44
Uilidad en venta de activos fijos,material es

y repuestos 936 658

Vent a desechos, materias prinas y otros ingresos 158 94
TOTALES 2.154 1.506
O ros egresos:

2004 2003

MJS$ MJUS$
Provi si 6n deudas i ncobrabl es 2.762 -
Provi si 6n bi enes inactivos 2.998 -
Arriendo plantas no costeado 192 115
Pat ent es, i npuestos, com siones 385 90
Donaci ones 54 64
Depr eci aci 6n activos paralizados y otros gastos 453 1. 649
Casti gos deudas incobrables 184 -
Resul t ado si ni estros 134 90
Provi si 6n gastos | egal es 205 -
O ros egresos 285 166

TOTALES 7.652 2.174
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Consolidado 21. Diferencias de Cambio
Diferencias de Cambio
MONTO
RUBRO MONEDA
31/12/2004 31/12/2003
ACTIVOS (CARGOS) / ABONOS

DISPONIBLE NUEVO SOL 29 -24
DISPONIBLE PESO ARGENTINO -226 -392
DISPONIBLE PESO CHILENO 654 806
DISPONIBLE PESO MEXICANO -266 -349
DISPONIBLE REAL 287 555
DEUDORES POR COBRAR PESO ARGENTINO -46 605
DEUDORES POR COBRAR PESO CHILENO 1.289 3.349
DEUDORES POR COBRAR PESO MEXICANO 14 -650
DEUDORES POR COBRAR REAL 1.905 -1.000
IMPUESTOS POR RECUPERAR NUEVO SOL 206 -5
IMPUESTOS POR RECUPERAR PESO ARGENTINO -78 416
IMPUESTOS POR RECUPERAR PESO CHILENO 387 788
IMPUESTOS POR RECUPERAR PESO MEXICANO 878 -717
IMPUESTOS POR RECUPERAR REAL 376 896
OTROSACTIVOS NUEVO SOL -1 -1
OTROSACTIVOS PESO ARGENTINO -12 113
OTROSACTIVOS PESO CHILENO 727 1.318
OTROSACTIVOS PESO MEXICANO 142 -211
OTROSACTIVOS REAL 81 -467

Total (Cargos) Abonos 6.346 5.030

PASIVOS (CARGOS) / ABONOS

CUENTAS POR PAGAR PESO ARGENTINO -84 -602
CUENTAS POR PAGAR PESO CHILENO 96 -854
CUENTAS POR PAGAR PESO MEXICANO -10 634
CUENTAS POR PAGAR REAL -390 -435
OBLIGACIONES BANCARIAS NUEVO SOL -11 -2
OBLIGACIONES BANCARIAS PESO ARGENTINO -56 -22
OBLIGACIONES BANCARIAS PESO CHILENO 149 1
OBLIGACIONES BANCARIAS REAL -2.782 -377
OBLIGACIONES BANCARIAS U.F. -257 -1.713
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO U.F. -3.078 -824
OTROS PASIVOS NUEVO SOL -227 19
OTROS PASIVOS PESO ARGENTINO 153 154
OTROS PASIVOS PESO CHILENO -192 -976
OTROS PASIVOS PESO MEXICANO -549 210
OTROS PASIVOS REAL -186 132

Total (Cargos) Abonos -7.424 -4.655
(Pérdida) Utilidad por diferencia de cambio -1.078 375

IMPRESION:  25-02-2005
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Concepto 2004 2003

MUS$ MUS$
Menor val or obtenido en | a col ocaci 6n de Bonos 4,378 4,718
| mpuesto de Tinbre y Estampill as 1. 358 1.463
Coni si 6n de col ocaci ones 84 297
Infornmes de O asificadora de Ri esgos 33 62
Derechos de Registro e Inscripcion 12 13
Asesorias Legal es 10 20
aros 3 15
TOTALES 5.878 6. 588

El cargo a resultado por este concepto es de 923 44
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La soci edad mantiene contratos Swap val ori zados de acuerdo con | o expresado en
nota 2u), los cuales se detallan a continuaci 6n:

a cobrar a pagar
noneda nont o tasa i nmoneda nonto tasa i

Cobertura de partidas
exi stentes:
-Banco Scoti abank

Sud Améri cano UF 701. 618, 745 4, 940% MJS$ 20.000 6,20%
-Morgan Stanley Capital

Service |lc. UF 1.403.237,000 4,939% MJS$ 40.000 6, 36%
Contrato de | nversién:
-Morgan Stanley Capital

Service |lc. MUS$ 20. 000 6, 200% $MXN 229. 000 11, 75%

nont o tasa a cobrar tasa a pagar

-Citibank N. A. New York MJUS$12. 000 l'i bor+180 5, 2%
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Contratos de Derivados
DESCRIPCION DE LOSCONTRATOS CUENTASCONTABLESQUE AFECTA
TIPO DE TIPO DE “ - VALORDE LA
DERIVADO |cONTRATO \égl;\l(_)rglls_ll_ig PLAZO DE VENCIMIENTO (TEM ESPECIFICO Egag:qa’\‘/ PARTIDA O TRANSACCION PROTEGIDA PARTIDA PROTEGI DA ACTIVO/PASIVO EFECTO EN RESULTADO
O EXPIRACION
VENTA NOMBRE MONTO NOMBRE MONTO REALIZADO NO REALIZADO

S CCPE o[ 1v-2010 CAMBIO DE MONEDA C |BONOSEN UF 20.000 23.132| OTROS ACTIVOS LARGO 1.813 -196 0
PLAZO

S CCPE 0| IvV-2010 CAMBIO DE MONEDA C BONOSEN UF 40.000 46.264| OTROS ACTIVOS LARGO 3.417 -392 0
PLAZO

S Cl 0| IvV-2010 CAMBIO DE MONEDA C FLUJOS FUTUROS 20.000 20.468| OTROS PASIVOS LARGO 460 0 -460
PLAZO

S CCTE 0] IV-2006 TASA DE INTERES C PRESTAMOS EN DOLARES 12.000 12.000| OBLIGACIONES CON 272 -67 0
BANCOSE INST.
FINANCIERASLP
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A continuaci 6n se detallan las contingencias y conprom sos vigentes al cierre
del ejercicio:

Forestal Tornagal eones S. A
a) Garantias otorgadas

Con fecha 15 de octubre de 1998, Forestal Tornagaleones S. A, suscribidé un
crédito con Rabobank I|nvestnents Chile S.A . Producto de esta obligacién, la
soci edad hi potecd Plantaciones y Terrenos por el periodo de duraci 6n del crédito
solicitado. El valor libro de |as plantaciones hipotecadas asciende al 31 de
dicienbre de 2004 a MJS$20.964 y el valor de los terrenos a MJS$5.642.
Adi ci onal nente, el contrato de crédito incluye otras estipulaciones normales
para este tipo de acuerdos.

b) Garantias indirectas

Durante el afio 2001, Forestal Tornagal eones S. A, se constituyé en codeudor
solidario y aval a favor del Banco Dresdner Bank y del Banco Security por
créditos obtenidos por su filial Forestal Argentina S.A . D chos préstanps
fueron destinados al financiamento de nuevas plantaciones, a la conpra de
predios y a la reestructuraci 6n de su deuda fi nanci era.

El 18 de narzo de 2004, Masisa S. A, accionista controlador de Foresta

Tor nagal eones S. A, reenplazé a la sociedad en su calidad de aval del crédito
por US$ 6.000.000, actual nente reducido a |a cantidad de US$ 5.000. 000, otorgado
por Dresdner Lateinanerika Bank A G a la filial Forestal Argentina S. A . Por
otra parte, el crédito otorgado por el Banco Security a la filial Forestal
Argentina S. A obliga a Forestal Tornagaleones S. A al cumplimento de |as
m smas obligaciones a las que estaba sujeta |la sociedad en su calidad de ava

del crédito otorgado por Dresdner Lateinanerika Bank A G a la filial Foresta

Argentina S. A. .

Cono consecuencia de |lo anterior, Forestal Tornagal eones S. A, esta obligada a

cunplimento de ciertas obligaciones que son nornmales para este tipo de
operaci ones, entre |las que se cuentan, entre otras, |las siguientes:

- Mantener un patrinonio no inferior a USD80.000. 000;

-  Mantener un | everage nmenor o igual a 0,4 veces;

- Mantener una relacién de patrinobnio y créditos de largo plazo, en relacion
con el activo fijo, igual o superior a 1; vy,

- Mantener una relaci 6n EBI TDA y gastos financieros mayor o igual a 1,5 veces.

Todas estas obligaciones se cunmplen a la fecha de los presentes estados
fi nanci er os.

c) Juicios

Al 31 de dicienbre de 2004, Forestal Tornagal eones S. A, tiene un juicio en su
contra por indemizaci 6n de perjuicios. El demandante reclamd inicialnmente Ila
sunma de $404.000. 000 por dafios en predi os de su propi edad produci dos, en opinion
del demandante, por Forestal Tornagal eones S. A . El 22 de septienbre de 2003, se
dicté6 sentencia de prinera instancia que linitaba el alcance de |os dafios
recl anados, pero que no fijaba el nonto a indemizar. Dicha sentencia fue
apelada por la sociedad y el 9 de enero de 2004 |la Corte de Apel aciones de
Val di via acogi 6 el recurso, revocando |a sentencia apelada y rechazando en todas
sus partes y con costas |a denmanda presentada en contra de l|la sociedad. E
demandante interpuso recursos de casacién en la forma y en el fondo contra la
referida sentencia de segunda instancia, [imtando sus pretensiones a
$60. 000. 000 ($40.000.000 por lucro cesante y $20.000.000 por dafio noral). El 27
de enero de 2005, la Excelentisima Corte Suprema declar6 inadm sible el recurso
de casacion en la forma y rechaz6 el de fondo. EIl 31 de enero de 2005, e
demandante interpuso un recurso de reposicion ante la Excelentisima Corte
Suprema, en aquella parte en que rechaz6 el recurso de casaci 6n en el fondo por
falta de fundamentos, solicitando que se deje sin efecto lo resuelto y se
declare la admsibilidad del mnisnb. Respecto de este Ultinp recurso de
reposicion, la Excelentisima Corte Suprema aln no se ha pronunciado. Al 31 de
di cienmbre de 2004, la sociedad no ha contabilizado provisiones al respecto, ya
que en virtud de |os antecedentes de que dispone y en opinion de sus asesores
| egal es, estima nininas | as posibilidades de éxito para el demandante.

Masi sa S. A
a) Em sion y col ocaci 6n de bonos en el nercado |oca

El contrato que da cuenta de la enmisién y col ocaci 6n de bonos por parte de la
matriz Masisa S.A en el nercado |ocal establece para ésta y/o sus filiales
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ciertas obligaciones que son normales para este tipo de operaciones, entre |as
gue se cuentan las siguientes, en los térmnos y condiciones especificas
sefial adas en el contrato de emision de bonos respectivo: |la mantenci é6n de
seguros sobre los principales activos, de acuerdo a l|los estandares de la
industria; el envio al Representante de |os Tenedores de Bonos, de |os estados
financieros trinestrales y anual es, individuales y consolidados, del em sor y de
las filiales que se rijan por las nornmas aplicables a |as sociedades andéni nas
abiertas, y de copias de los infornes de clasificacion de riesgos; |a mantenci én
al dia de los libros contables de la matriz y de sus subsidiarias; realizar
transacciones con las filiales en condiciones de nercado; prohibicion de
entregar financiamento a alguna entidad del grupo enpresarial, que no sea el
em sor o alguna de sus filiales o coligadas; mantener en sus estados financieros
trimestrales, a partir de |os estados financieros al 31 de dicienbre de 2003, un
nivel de endeudam ento, definido conb la razén entre pasivo exigible vy
patrinonio, nedido sobre cifras de sus estados financieros individuales vy
consol i dados, no superior a 0,9 veces, segun los térmnos y condiciones que se
est abl ecen en el respectivo contrato de em si 6n de bonos.

b) Garantias indirectas

El 18 de narzo de 2004, Masisa S. A, se constituyé en codeudor solidario y ava
a favor del Banco Dresdner Bank por el crédito otorgado por dicho banco el afio
2001 a la filial Forestal Argentina S.A Dicho préstano fue destinado a
financiamento de nuevas pl ant aci ones, la conpra de predios y la
reestructuraci 6n de su deuda financiera. Con esa nmisma fecha, el contrato de
crédito fue objeto de una nodificacién. De esta forma, a esta fecha, el contrato
de crédito establece para Masisa S. A, en su calidad de garante, ciertas
obl i gaci ones nornml es para este tipo de operaciones.

Masi sa Overseas Ltd.

La sociedad nmatriz y las filiales Masisa Argentina S.A. y Maderas y Sintéticos
de México S.A. de C V. han garantizado créditos obtenidos por la filial Masisa
Overseas Ltd. Estos contenplan el cunplimento de ciertas obligaciones que son
normal es en este tipo de operaciones, entre |las que se cuentan, entre otras, |as
siguientes, en los térmnos y condiciones especificas sefialadas en |os
respectivos contratos de crédito: |la mantencion de |os bienes raices necesarios
para el giro ordinario de la sociedad; la prohibicién de constituir ciertas
garantias sobre sus activos, con excepcion de las que existieren a la firm del
contrato y otras tales cono prendas sobre nuevos activos adquiridos en el giro
ordinario de |la sociedad; el cunplimento de | os "covenants" establ ecidos en |os
otros contratos de crédito de la matriz y/o de sus filiales -"Cross default"-
prohi bici 6n de venta, arriendo, transferencia u otra forma de enajenaci 6n de |os
activos de |a sociedad, excepto aquellos bienes que |a sociedad comercializa en
su giro ordinario y aquellas ventas de activos a val ores de nercado; prohibicién
de |levar a cabo transacci ones especul ativas sobre comobdities y/o contratos a
futuro; y, otros "covenants" que se individualizan mas adel ante.

Las obligaciones relacionadas con indices financieros deben cal cul arse sobre |a
base de estados financi eros consolidados de Masisa S A .

1.- Private Pl acenent

Producto de |a obtenci6n de créditos privados en el extranjero a través de la
filial Masisa Overseas Ltd., Masisa S.A esta sujeta al cunplimento de ciertas
obl i gaci ones que son nornales en este tipo de operaciones, entre |las que se
cuentan, entre otras, las siguientes, en los térmnos y condiciones especificas
seflal adas en |os respectivos contratos de crédito: el cunmplimento de la
normativa legal; la mantenci 6n de seguros; la nantenci 6n de propi edades; e
cunplimento de ciertos indices financieros, entre los que se cuentan una
rel aci 6n deuda sobre patrinonio ("Leverage") no superior a 1, un patrinmonio neto
t angi bl e consol i dado no inferior a MJS$236.601 y un indice de gastos financieros
no inferior a 1,5 (resultado del ejercicio antes de gastos financieros e
i mpuest os sobre gastos financieros); |la mantenci 6n del 100% de | a participacion
en el patrinmonio de Masisa Overseas Ltd. y del 66,6% de Masisa Argentina S. A
la prohibicion de ciertas transacciones con partes relacionadas; el hacer
extensi ble a los tenedores de | os bonos | as nuevas garantias que Masisa S. A y/o
sus filiales constituyeren en favor de terceros para garantizar nuevas deudas o
las existentes a |a fecha del contrato, con diversas excepciones, incluyendo |as
gue deban otorgarse con ocasi 6n del curso normal de |os negocios, |as que deban
otorgarse para garantizar el saldo de precio de nuevas adquisiciones y |las que
se rel acionen con cartas de crédito, entre otras.

2.- Comérica Bank
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El crédito por US$15 millones, que al 31 de dicienbre de 2004 es de US$10, 788
m |l ones, otorgado por Comérica Bank establece para la matriz y/o sus filiales
ciertas obligaciones que son nornales en este tipo de operaciones, entre |las que
se cuentan las siguientes, en los térmnos y condiciones especificas sefal adas

en el contrato de crédito respectivo: la mantenci 6n de seguros sobre |os
princi pal es activos de acuerdo a |os estandares de la industria; |a mantencio6n
al dia de los libros contables de la matriz y de sus subsidiarias; el

cunplimento de las leyes y regulaciones vigentes; el cunplimento y pago de
todas | as obligaciones derivadas de contratos de deuda; la mantenci 6n del giro
de la conpafiia; la prohibicion de constituir ciertas garantias sobre sus
activos, con excepcion de las que existieren a la firma del contrato y otras
tales conmp prendas sobre nuevos activos adquiridos en el giro ordinario de la
soci edad; realizar transacciones con las filiales en condiciones de nmercado;
prohi bicion de fusionar la sociedad con cualquier otra enpresa, liquidarla o
di solverla, y vender o arrendar la totalidad o parte inportante de sus activos,
propi edades o negocios, salvo en las condiciones previstas en el contrato;
[imtacion a la contrataci 6n de deuda y otorgam ento de préstanps, de acuerdo a
| as condici ones establ ecidas en el contrato; mantener un patrinoni o consoli dado
no inferior a US$345 nillones; mantener una cobertura sobre gastos financieros
no inferior a 3; mantener un | everage no superior a 1

3.- Banco de Chile

El crédito por US$15 millones, que al 31 de dicienbre de 2004 es de US$12, 949
m |l ones, otorgado por Banco de Chile establece para la matriz y/o sus filiales
ciertas obligaciones que son nornales en este tipo de operaciones, entre |las que
se cuentan las siguientes, en los térmnos y condiciones especificas sefal adas
en el contrato de crédito respectivo: mantener un |everage no superior a 1;
mant ener una cobertura sobre gastos financieros no inferior a 3; nmantener un
patrimonio consolidado no inferior a US$345 nmillones; prohibicion de vender,
transferir, enajenar, proneter vender o disponer de cualquier forma o nodo su
actual participaci6n en la propiedad de sus filiales, salvo en |as condiciones
previstas en el contrato; prohibicidon de gravar activos indispensables para e
giro normal del negocio, con |as sal vedades establ eci das en el contrato.

4. - The Bank of Nova Scotia

El crédito por US$25 nmillones, que al 31 de dicienbre de 2004 es de US$25, 295
mllones, otorgado por The Bank of Nova Scotia, en el que Scotiabank Sud
Anericano actud conp agente, establece para la matriz y/o sus filiales ciertas
obl i gaci ones que son nornmales en este tipo de operaciones, entre l|las que se
cuentan las siguientes, en los térmnos y condiciones especificas sefial adas en
el contrato de crédito respectivo: mantener un |everage no superior a 1;
mant ener una cobertura sobre gastos financieros no inferior a 3; mantener un
patrimonio consolidado no inferior a US$345 nmillones; prohibicion de vender,
transferir, enajenar, proneter vender o disponer de cualquier forma o nodo su
actual participaciéon en la propiedad de sus filiales, con las salvedades
est abl ecidas en el contrato; prohibicidén de gravar activos indispensables para
el giro nornmal del negocio, salvo en las condiciones previstas en el contrato;
prohi bici 6n de otorgar créditos a sus accionistas por operaciones ajenas a
curso nornmal de | os negoci os.

Todas estas obligaciones se cunplen a la fecha de los presentes estados
financi eros.

Los contratos de crédito de Masisa Overseas Ltd. antes individualizados
establ ecen cl dusulas de aceleracién de |la deuda en caso de incunplimento de
al guna de estas obligaciones.

Masi sa Argentina S. A

La sociedad matriz ha garantizado créditos obtenidos por la filial Masisa
Argentina S. A Estos contenplan el cunplimento de ciertas obligaciones que son
normal es en este tipo de operaciones, entre |las que se cuentan, entre otras, |as
que se indican en los parrafos siguientes, en los térmnos y condiciones
especificas sefial adas en | os respectivos contratos de crédito. Las obligaci ones
rel aci onadas con indices financieros deben cal cularse sobre |la base de estados
financi eros consol i dados.

1.- Rabobank Nederl and

El crédito por US$12,5 nillones otorgado por Cooperatieve Centrale
Rai f f ei sen- Boer enl eenbank B. A. (Rabobank Nederland) a Masisa Argentina S. A
establ ece para la natriz Masisa S.A y/o sus filiales ciertas obligaciones que
son normales en este tipo de operaciones, entre las que se cuentan |as
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siguientes, en los térmnos y condiciones especificas seflal adas en el contrato
de crédito respectivo: mantener el actual giro social de la conpafiia y su
existencia legal; la mantencién de |os bienes raices necesarios para el giro
ordinario de la sociedad; cunplir con las leyes y las normativas aplicables

enviar oportunanente la informacion financiera de |a conpafiia; contratar vy
mant ener seguros que cubran convenientenente |os riesgos segun | o acostunbrado
en la industria; mantener un nivel de endeudam ento no superior a 0,9 veces

mant ener una cobertura sobre gastos financieros no inferior a 3; nmantener un
patrinonio consolidado no inferior a US$345 nillones; prohibicion de gravar
activos, salvo en los térm nos pactados en el contrato; realizar operaciones con
personas relacionadas a precios de nercado; prohi bici6on de entregar
financiam ento a alguna entidad del grupo enpresarial, que no sea el enisor o
al guna de sus filiales o coligadas

2.- Banco de Crédito e Inversiones

El crédito por US$12,5 mllones otorgado por Banco de Crédito e Inversiones a
Masi sa Argentina S.A establece para la mtriz y/o sus filiales ciertas
obl i gaci ones que son nornmales en este tipo de operaciones, entre l|las que se
cuentan las siguientes, en los térmnos y condiciones especificas sefial adas en
el contrato de crédito respectivo: mantener el actual giro social de la
conpafiia; enviar oportunanente la informacién financiera de |a conpaifia;
contratar y nantener seguros que cubran convenientenmente |os riesgos segin |lo
acostunbrado en la industria; nantener un nivel de endeudam ento no superior a
0,9 veces; mantener una cobertura sobre gastos financieros no inferior a 3;
mant ener un patrinonio consolidado no inferior a US$345 mi |l ones; prohibicioén de
gravar activos, salvo en |os térm nos pactados en el contrato.

I nver si ones Coronel Limtada

Con fecha 30 de mayo 2002, se recibié por parte del Servicio de |npuestos
Internos wuna |iquidacion por Mp406.545 por supuestas diferencias en la
determ naci6n de los inpuestos a la renta. La enpresa no ha contabilizado
provisién por este concepto debido a que, en conjunto con |os asesores,
consi dera que la reclamaci 6n presentada por |a sociedad contiene |os el enmentos
necesari os para dejar sin efecto dicha |iquidacion

Forestal Argentina S. A

Hasta el cierre del ejercicio anterior Forestal Argentina S. A, se encontraba
en situacion de incunplimento con respecto a |las obligaciones establ ecidas en
los distintos contratos de préstanps bancarios, calculando |as relaciones sobre
| a base de |os saldos que surgian de |os estados contables |egales bajo normas
vigentes en |a Republica Argenti na.

Con fecha 8 de enero de 2004 |os bancos |iberaron a |la Soci edad, hasta el 29 de
febrero de 2004, de l|a obligaciéon de dar cunmplimento al "covenant" de
patrinonio neto nmininm requerido de US$ 50. 000. 000.

Con posterioridad y con fecha 18 de narzo de 2004 |a Sociedad renegoci 6 una
nueva definici 6n de obligaci ones establ ecidas en | os contratos con | as entidades
bancarias asi comp el reenplazo de al guna de | as garantias.

Conob consecuencia de esta renegociacion, |la Sociedad tiene actualnmente I|as
siguientes restricciones que debe cunplinentar:

- Mantener una relacién entre EBITDA y gastos financieros mayor o igual a 1,2
veces;

- Mantener un patrinmonio no inferior a US$ 37.000. 000.

Todas estas obligaciones se cunmplen a la fecha de los presentes estados
fi nanci er os.



Rut 1 92257000 -0
Periodo
Tipo de moneda

TipodeBalance : Consolidado

: MilesdeDélares

. 01-01-2004 al 31-12-2004

24. Contingenciasy Restricciones
Garantias directas

Paginaldel
FECHA
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SALDOSPENDIENTESDE PAGO A LA FECHA

LIBERACION DE GARANTIAS

. DEUDOR . ACTIVOS COMPROMETIDOS DE CIERRE DE LOS ESTADOS FINANCIEROS|
ACREEDOR DE LA GARANTIA TIPO DE GARANTIA
NOMBRE RELACION TIPO VALOR CONTABLE 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2005 ACTIVOS 31/12/2006 ACTIVOS 31/12/2007 ACTIVOS
RABOINVESTMENTS CHILE |FORESTAL FILIAL HIPOTECA PATRIMONIO 13.106 13.106 14.090f 3.106 4.500 5.500
SA. TORNAGALEONES SA.
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ACREEDOR DE LA GARANTIA

DEUDOR

TIPO DE GARANTIA

ACTIVOS COMPROMETIDOS

SALDOSPENDIENTESDE PAGO A LA FECHA
DE CIERRE DE LOSESTADOS FINANCIEROS|

LIBERACION DE GARANTIAS

NOMBRE RELACION TIPO VALOR CONTABLE 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2005 ACTIVOS 31/12/2006 ACTIVOS 31/12/2007 ACTIVOS

SECURITY BANK FORESTAL ARGENTINA  |FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 1.888 1.888 2.829 955 - 933 - 0 -
SA.

DRESDNER BANK FORESTAL ARGENTINA  |FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 5.106 5.106] 6.101] 2.106 - 2.000 - 1.000 -

LANTEIAMERICA SA.

COMERICA BANK MASISA OVERSEAS FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 10.788] 10.788 15.074 4.360 - 4.286 - 2142 -
LIMITED

CITIBANK N.A. MASISA OVERSEAS FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 339 339 1.124] 67 - 272 - 0 -
LIMITED

THE BANK OF NOVA MASISA OVERSEAS FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 25,295 25.295 25.266] 4.045 - 7.500 - 7.500 -

SCOTIA LIMITED

PRIVATE PLACEMENT MASISA OVERSEAS FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 36.371] 36.371 45.484 9.371 - 9.000 - 9.000 -
LIMITED

BANCO CHILENEW YORK | MASISA OVERSEAS FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 12.949 12.949 15.084f 4.399 - 4.300 - 4.250 -

BRANCH LIMITED

ITAU BBA-ACC MASISA DO BRASIL FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 1.604] 1.604 1.709| 1.604 - 0 - 0 -
LTDA.

ABN AMRO BANK MASISA DO BRASIL FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 0] 0 1.056 0 - 0 - 0 -
LTDA.

BANCO DEL DESARROLLO |MASISA ARGENTINA SA. |FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 1.506 1.506 5.511] 1.506 - 0 - 0 -

BANCO DE CREDITO E MASISA ARGENTINA SA. [FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 12.552] 12.552 0f 52 - 2.500 - 2.500 -

INVERSIONES

RABOBANK NEDERLAND MASISA ARGENTINA SA. [FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 12.549 12.549 0f 1.299 - 2.500 - 2.500 -

RABOBANK IRELAND PLC | MASISA ARGENTINA SA. |FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 0f 0 29.121] 0 - 0 - - -

BANKBOSTON MASISA ARGENTINA SA. |FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 16 19 94 16 - 0 - - -

BANKBOSTON N.A. MASISA ARGENTINA SA. |FILIAL AVAL SOLIDARIO |PATRIMONIO 0] 0 305 0 - 0 - - -
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CAUCI ONES OBTENI DAS DE TERCEROS

Masi sa S. A.

Para garantizar el pago y cunpliniento de obligaciones de clientes rel aci onadas
a operaciones del giro de la sociedad, se han recibido garantias por MJS$4.778
(MJS$7.583 en 2003), garantias que consisten en prendas, hipotecas, endoso de

polizas de seguros de créditos, nandatos especiales, fianzas y codeudas
sol i dari as.

Forestal Tornagal eones S. A

Se han recibido docunentos en garantia para garantizar el pago de clientes y el
cunplimento de obligaci ones de terceros rel aci onadas con el giro de |a soci edad
por MUS$113 al 31 de dicienbre de 2004 (MJS$705 en el 2003).
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26. Moneda Nacional y Extranjera
Activos
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RUBRO MONEDA MONTO
31/12/2004 31/12/2003

Activos Circulantes

DISPONIBLE $NO REAJUSTABL 530 4.607
DISPONIBLE DOLARES 946 2.770
DISPONIBLE PESOS ARGENTINO 366 275
DISPONIBLE REAL 1.878 96
DISPONIBLE EURO 2 6
DISPONIBLE PESOS MEXICANO 636 895
DISPONIBLE SOL 0 12
DEPOSITOSA PLAZO DOLARES 17.033 0
VALORES NEGOCIABLES U.F. 1.175 0
VALORES NEGOCIABLES PESOS ARGENTINO 0 0
DEUDORES POR VENTA $NO REAJUSTABL 15.518 15.163
DEUDORES POR VENTA DOLARES 27.728 19.709
DEUDORES POR VENTA PESOS ARGENTINO 2.628 1.614
DEUDORES POR VENTA SOL 0 17
DEUDORES POR VENTA REAL 13.696 11.182
DEUDORES POR VENTA PESOS MEXICANO 15.710 10.560
DOCUMENTOS POR COBRAR $NO REAJUSTABL 2973 2,777
DOCUMENTOS POR COBRAR DOLARES 616 75
DOCUMENTOS POR COBRAR PESOS ARGENTINO 2.242 1.242
DOCUMENTOS POR COBRAR SOL 1.478 4.056
DOCUMENTOS POR COBRAR PESOS MEXICANO 790 0
DEUDORES VARIOS $NO REAJUSTABL 4.297 2.607
DEUDORES VARIOS EURO 0 16
DEUDORES VARIOS DOLARES 4.549 530
DEUDORES VARIOS PESOS ARGENTINO 1.123 1.296
DEUDORES VARIOS REAL 456 1.319
DEUDORES VARIOS PESOS MEXICANO 55 45
DEUDORES VARIOS SOL 0 12
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR EMPRESAS $NO REAJUSTABL 3 0
RELACIONADAS

DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR EMPRESAS DOLARES 7.380 2.298
RELACIONADAS

EXISTENCIAS $ REAJUSTABLES 4.107 5.930
EXISTENCIAS DOLARES 86.860 71.786
IMPUESTOS POR RECUPERAR $ REAJUSTABLES 107 2.502
IMPUESTOS POR RECUPERAR DOLARES 6.538 471
IMPUESTOS POR RECUPERAR PESOS ARGENTINO 5.021 6.300
IMPUESTOS POR RECUPERAR SOL 2 367
IMPUESTOS POR RECUPERAR REAL 565 295
IMPUESTOS POR RECUPERAR PESOS MEXICANO 1314 1.245
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO $NO REAJUSTABL 2.646 1.001
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO DOLARES 667 767
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO PESOS ARGENTINO 20 65
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO SOL 39 29
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO REAL 894 283
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO PESOS MEXICANO 8 2
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO U.F. 793 727
IMPUESTOS DIFERIDOS DOLARES 110 562
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES U.F. 0 11.120
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES DOLARES 0 29.104
Activos Fijos

ACTIVO FIJO $ REAJUSTABLES 97.037 87.743
ACTIVO FIJO DOLARES 541.767 543.232
Otros Activos

INVERSIONES EN OTRAS SOCIEDADES $ REAJUSTABLES 7 6
INVERSIONES EN OTRAS SOCIEDADES DOLARES 53 4
MENOR VALOR DE INVERSIONES DOLARES 1.334 1419
MAYOR VALOR DE INVERSIONES DOLARES -1.754 -1.854
DEUDORESA LARGO PLAZO DOLARES 3.983 0
DEUDORESA LARGO PLAZO U.F. 0 502
DEUDORESA LARGO PLAZO PESOS ARGENTINO 134 201
DEUDORESA LARGO PLAZO REAL 560 515
DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR EMPRESAS DOLARES 597 3.297
RELACIONADAS

OTROS $NO REAJUSTABL 512 537
OTROS PESOS ARGENTINO 142 879
OTROS DOLARES 5.502 989
OTROS PESOS MEXICANO 387 789
OTROS U.F. 5.085 5.861
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Consolidado 26. Moneda Nacional y Extranjera
Activos
RUBRO MONEDA MONTO
31/12/2004 31/12/2003
Total Activos

- $NO REAJUSTABL 26.479 26.692
- DOLARES 703.909 675.159
- PESOS ARGENTINO 11.676 11.872
- REAL 18.049 13.690
- EURO 2 22
- PESOS MEXICANO 18.900 13.536
- SOL 1519 4,493
- U.F. 7.053 18.210
- $ REAJUSTABLES 101.258 96.181
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Tipo de Balance : Consolidado 26. Moneda Nacional y Extranjera
Pasivos Circulantes
HASTA 90 DIAS 90 DIASA 1 ANO
RUBRO MONEDA 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003
MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL
OBLIGACIONES CON BANCOSE __ |UF. olo 3.667] 4,56 oo [
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
CORTO
OBLIGACIONES CON BANCOSE | DOLARES olo oo 1.506| 3,59 oo
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
CORTO
OBLIGACIONES CON BANCOSE | DOLARES 1.604|2,68 9.633/2,29 olo 21.818{2,39
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
CORTO
OBLIGACIONES CON BANCOSE ~ |REAL olo 2.765|5,77 olo oo
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
CORTO
OBLIGACIONES CON BANCOSE  |UF. olo 1.380| 6,7 1.414]6,7 1.214|6,7
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
LARGO
OBLIGACIONES CON BANCOSE | DOLARES 2060 1.757|2,98 20.093]3,29 37.817|6,79
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
LARGO
OBLIGACIONES CON BANCOSE | PESOS ARGENTINO 16lo 31fo olo 550
INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
LARGO
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO |UF. olo oo 216/ 0 214|0
PORCION CORTO PLAZO (BONOS)
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO |DOLARES olo oo 9.371] 8,06 9.484) 8,06
PORCION CORTO PLAZO (BONOS)
OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO |DOLARES 22[105 75(10,5 89[ 10,5 237105
CON VENCIMINETO DENTRO DE
UN ARO
DIVIDENDOS POR PAGAR $NO REAJUSTABL 1740 206[0 olo oo
CUENTAS POR PAGAR $NO REAJUSTABL 11.983[0 4.824|0 olo oo
CUENTAS POR PAGAR UF. olo 17740 olo oo
CUENTAS POR PAGAR DOLARES 6.905]0 9.718/0 olo oo
CUENTAS POR PAGAR PESOS ARGENTINO 3.187|0 974|0 olo oo
CUENTAS POR PAGAR REAL 2588|0 3.256|0 olo oo
CUENTAS POR PAGAR EURO 12|o 8720 olo oo
CUENTAS POR PAGAR OTRAS MONEDAS 660 257[0 olo oo
CUENTAS POR PAGAR soL 1530 2|0 olo oo
CUENTAS POR PAGAR PESOS MEXICANO 5.029]0 2.013/0 olo oo
DOCUMENTOS POR PAGAR PESOS ARGENTINO 5570 oo olo oo
ACREEDORES VARIOS $NO REAJUSTABL 730 100 olo oo
ACREEDORES VARIOS DOLARES 1.122f0 1.6430 olo oo
ACREEDORES VARIOS soL 16lo 32lo olo oo
DOCUMENTOSY CUENTASPOR | $NO REAJUSTABL olo 894|0 olo oo
PAGAR A EMPRESAS
RELACIONADAS
DOCUMENTOSY CUENTASPOR | DOLARES 3.509]0 933l0 olo oo
PAGAR A EMPRESAS
RELACIONADAS
PROVISIONES $NO REAJUSTABL 3.290/0 1.971{0 olo oo
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Pasivos Circulantes

HASTA 90 DIAS 90 DIASA 1 ANO
RUBRO MONEDA 31/12/2004 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2003
MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL

PROVISIONES DOLARES 2950 oo 10680 1.068|0
PROVISIONES PESOS ARGENTINO 7510 433/0 116|0 oo
PROVISIONES REAL 1.605(0 831|0 olo do
PROVISIONES soL 47l0 290 ofo oo
PROVISIONES PESOS MEXICANO 726/0 2790 olo oo
RETENCIONES $NO REAJUSTABL 7030 7570 ofo oo
RETENCIONES DOLARES 376)o do 147|0 oo
RETENCIONES PESOS ARGENTINO 589]0 752|0 ofo oo
RETENCIONES REAL 5420 244|0 olo oo
RETENCIONES soL 5{o 3o ofo oo
RETENCIONES PESOS MEXICANO 2740 8s5|0 olo oo
IMPUESTO A LA RENTA $NO REAJUSTABL 14050 oo ofo oo
IMPUESTO A LA RENTA DOLARES 2740 do olo oo
IMPUESTO A LA RENTA PESOS ARGENTINO olo oo 14440 oo
IMPUESTO A LA RENTA soL 222 _ oo 0 _ _ 0
INGRESOS PERCIBIDOS POR $NO REAJUSTABL 4840 530 ofo oo
ADELANTADO
OTROS PASIVOS CIRCULANTES | PESOS ARGENTINO slo 110 ofo oo
Tota Pasivos Circulantes

_ UF. 0 _ 6.821 _ 1.630 _ 1428 _

- DOLARES 14.603 - 23.759 - 32274 - 70.424 -

_ REAL 4735 _ 7.096 _ 0 _ 0 _

- PESOS ARGENTINO 5.108 - 2.201 - 1.560 - 55 -

R $NO REAJUSTABL 18112 _ 8715 _ 0 _ 0 _

- EURO 12 - 872 - 0 - 0 -

_ OTRAS MONEDAS 66 _ 257 _ 0 _ 0 _

- soL 443 - 106 - 0 - 0 -

_ PESOS MEXICANO 6.029 _ 2377 _ 0 _ 0 _




Rut 1 92257000 - 0
Periodo

Tipodemoneda : MilesdeDdlares

. 01-01-2004 al 31-12-2004

Paginaldel
FECHA

IMPRESION:  25-02-2005

TipodeBalance : Consolidado 26. Moneda Nacional y Extranjera
Pasivos largo plazo periodo actual 31/12/2004
1A 3ANOS 3A5ANOS 5A 10 ANOS MAS DE 10 ANOS
RUBRO MONEDA
MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL
OBLIGACIONES CON BANCOS E U.F. 2.648| 6.7 (o] [0] (0] (0] (o] [0]
INSTITUCIONES FINANCIERAS L/P
OBLIGACIONES CON BANCOS E DOLARES 54.18313.25 16.2503.32 3.750|3.9 (o] [0]
INSTITUCIONES FINANCIERAS L/P
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO |U.F. 31.06715.00 31.067 |5 21.76615.24 14.398|6.25
LARGO PLAZO (BONOS)
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO |DOLARES 18.000| 8.06 9.000|8.06 ofo ofo
LARGO PLAZO (BONOS)
ACREEDORES VARIOSL/P $NO REAJUSTABL 26|10 ofo ofo - 0
PROVISIONES DE L/P DOLARES ojo ofo ofo 6930
IMPUESTOS DIFERIDOSL/P DOLARES (o] 0] (o] [0] (0] 0] 5.753|0
OTROS PASIVOSDE L/P $NO REAJUSTABL (o] 0] (o] [0] (0] 0] 147410
OTROS PASIVOSDE L/P DOLARES 1.789| 0 (o] [0] (0] (0] (o] [0]
OTROS PASIVOSDE L/P PA (o] 0] (o] [0] (0] 0] 1.679|0
OTROS PASIVOSDE L/P RE 9.071 - 5.120 - - - - -
Total PasivosaLargo Plazo
- U.F. 33.715 - 31.067 - 21.766 - 14.398 -
- DOLARES 73.972 - 25.250 - 3.750 - 6.446 -
- $NO REAJUSTABL 26 - 0 - 0 - 1.474 -
- PA 0 - 0 - 0 - 1.679 -
- RE 9.071 - 5.120 - 0 - 0 -




Rut 1 92257000 - 0
Periodo

Tipodemoneda : MilesdeDdlares

. 01-01-2004 al 31-12-2004

Paginaldel

FECHA
IMPRESION:  25-02-2005

TipodeBalance : Consolidado 26. Moneda Nacional y Extranjera
Pasivos largo plazo periodo anterior 31/12/2003
1A 3ANOS 3A5ANOS 5A 10 ANOS MAS DE 10 ANOS
RUBRO MONEDA
MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL MONTO TASA INT. PROM. ANUAL
OBLIGACIONES CON BANCOS E U.F. 4.857|6.7 (o] [0] (o] 0] (o] [0]
INSTITUCIONES FINANCIERAS L/P
OBLIGACIONES CON BANCOS E DOLARES 42.77812.73 26.64212.67 (o] 0] (o] [0]
INSTITUCIONES FINANCIERAS L/P
OBLIGACIONES CON BANCOS E PA 8|0 (o] [0] (o] 0] (o] [0]
INSTITUCIONES FINANCIERAS L/P
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO |UF. 14.247|5 56.989 |5 4.286| 6.25 15.717 |6.25
LARGO PLAZO (BONOS)
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO |DOLARES 18.000| 8.06 18.000 | 8.06 ojo ofo
LARGO PLAZO (BONOS)
ACREEDORES VARIOSL/P $NO REAJUSTABL 18| 0 ofo ojo ofo
ACREEDORES VARIOSL/P DOLARES 109] 10.5 (o] [0] (o] 0] (o] [0]
PROVISIONES DE L/P DOLARES ojo ofo ojo 666 | 0
IMPUESTOS DIFERIDOSL/P DOLARES (o] 0] (o] [0] (o] 0] 3.632|0
IMPUESTOS DIFERIDOS L/P PA ojo ofo ojo 708|0
OTROS PASIVOSDE L/P $NO REAJUSTABL (o] 0] (o] [0] (o] 0] 1.392|0
OTROS PASIVOSDE L/P PA ojo ofo ojo 1.679|0
OTROS PASIVOSDE L/P RE 4.28210 3.179|0 (o] 0] (o] [0]
Total Pasivosalargo Plazo
- U.F. 19.104 - 56.989 - 4.286 - 15.717 -
- DOLARES 60.887 - 44.642 - 0 - 4.298 -
- PA 8 - 0 - 0 - 2.387 -
- $NO REAJUSTABL 18 - 0 - 0 - 1.392 -
- RE 4.282 - 3.179 - 0 - 0 -




Rut
Periodo
Tipo de moneda

1 92257000 - 0

1 01-01-2004 al 31-12-2004 FECHA
: MilesdeDoélares

Tipo deBalance :

Paginaldel

i ON: 25-02-2005
Consolidado | 27. Sanciones I'MPRES'ON

Durante el periodo que cubre |os estados financieros, |a Superintendencia de
Val ores y Seguros no ha aplicado ningln tipo de sanci6n a la sociedad, a sus
Directores o a su Gerente General por su desenpefio conp tal es.



Rut
Periodo

1 92257000 - 0

: 01-01-2004 al 31-12-2004
Tipodemoneda :
Tipo deBalance :

: i ON:  25-02-2005
Consolidado | 28. Hechos Posteriores I'MPRES'ON

Paginaldel
FECHA

Milesde Délares

Entre el 31 de dicienbre del 2004 y la fecha de enisién de | os presentes estados
financieros, no se tiene conocimento de hechos significativos que afecten |a
situaci 6n financiera de |a enpresa.



Rut
Periodo
Tipo de moneda

Tipo deBalance :

1 92257000 - 0 Paginaldel
1 01-01-2004 al 31-12-2004

- Conaiad i 1 ON: 25-02-2005
Consldacs | 29. Medio Ambiente I'MPRES'ON

FECHA

La gestion anbiental de la enpresa se enfoca desde las siguientes 2
per specti vas:

1. - Aspecto Legal

En este anbito se encuentra todo |lo relacionado con solicitudes de perm sos,
autorizaciones y certificados relativos al &rea anbiental, asi com la
regul ari zaci 6n de | os aspectos que pudi eren estar pendi entes.

2. - Gesti6n anbiental y Eco-eficiencia:

Bajo el concepto de que cada proceso puede ser nejorado a través de una gesti 6n
anbi ental responsable y adecuada, |a enpresa se ha preocupado de evaluar vy
desarrollar proyectos que permtan un ahorro en los costos, dismnucién de |as
pérdidas en los procesos para lograr el uso eficiente de los recursos, vy
finalmente, la inplenentaci 6n de Sistema de Gestién Anbiental Certificados bajo
est andar es i nternaci onal es.

La enpresa ha conpronetido y realizado inversiones en l|las &areas operativas
asoci adas al sistemn de gesti 6n anbiental |os cual es al canzan a:

Pr oyect os Pr esupuest o I nversi 6n I nversi 6n 2004
MJUS$ MJUS$ MJUS$

Vi gent es 2.827 2.512 863

Fi nal i zados en 2004 1.529 1. 493 583

Fi nal i zados en 2003 2.621 2.413 -

El detalle de estas inversiones se presenta a continuaci 6n



Rut : 92.257.000-0

Periodo :01-01-2004 al 31-12-2004
Expresadoen  : miles de dblares

Tipo de balance : Consolidado

MEDIO AMBIENTE .

Los desembolsos por pais son los siguientes:

Masisa Chile
Proyecto Presupuesto Monto invertido Invertido en 2004 Estado al 31-12-2004 Efectos
MUS$ MUS$
y Certificacién SCS 40 34 33 | Vigente

i6n adocretos central astillado 29 30 - lizado 2003 Di! i6n de la polucién ambiental
Agitador estanque de Riles, Planta Cabrero 17 14 - lizado 2003 Di! 0 inacion de las aguas
Limpieza agua lavado de Astillas 48 45 - lizado 2003 Di! de las aguas
Agua lavado tela prensa lodos 26 24 2 lizado 2004 Di! de las aguas

i6n de aguas lluvias 9 9 - | Finalizado 2003 Evita desborde de las mismas
Mejoras en la ion de gases con I 8 6 - | Finalizado 2003 Disminucid inacién ambiente de trabajo

177 162 35

Implementacion y Certificacién por la Norma Internacional ISO 14.001 de los Sistema de Gestién Ambiental de todas sus plantas industriales, El desarrollo y evaluacién de conformidad del SGA con la
norma ISO 14001 fue efectuada por la Empresa Det Norske Veritas y acreditada por organismo Holandés RVA.

Proyecto Presupuesto Monto invertido Invertido en 2004 Estado al 31-12-2004 Efectos
MUS$ MUS$
Proyecto 1SO 14001, Planta Chi 52 38 2 lizado 2004 Empresa no i del ambiente
Proyecto 1SO 14001, Planta Mapal 73 71 2 lizado 2004 Empresa no i del ambiente
Proyecto 1SO 14001, Planta Ranco 73 73 18 lizado 2004 Empresa no i del ambiente
Proyecto 1SO 14001, Planta 26 22 22 alizado 2004 Empresa no i del ambiente
224 204 44

Masisa Argentina

Proyecto Presupuesto Monto invertido Invertido en 2004 Estado al 31-12-2004 Efectos
MUS$ MUS$
C i6n galpon de cierre en sector de descarga y acopio de aserrin 24 25 - | Finalizado 2003 Evita la di: ion de polvo durante la descarga de camiones
Construccion desagtie pluvial calle Rucci 38 38 - lizado 2003 Evita desborde de las mismas
iacion de planta afluentes liquidos 90 93 - | Finalizado 2003 Confiabilidad operativa a la planta de afluentes primaria

Reforma de tolva receptora de planta de energia 8 7 - lizado 2003 Evita formaci6n de pilas de residuos que generan polvo
Cierre de sector muros de rechazo, en patio secadores lineas de 6 6 - | Finalizado 2003 Contener la emisién de polvo en i etapas del proceso
Plantacion dos nuevas cortinas verdes 8 5 - lizado 2003 Objetivo brindar barrera adicional a ruidos y vientos

de la planta de afluentes i i de la lineas de MDF 90 93 - | Finalizado 2003 Mejorar los afluentes
Construccion de desagiies pluviales 97 105 lizado 2003 Mejorar el drenado de la calle Rucci
T i terciario de afluentes liquidos 30 30 30 | Finalizado 2004 Poder reutilizar todo el afluente tratado en proceso

i6n de normas ISO 14001 Planta Concordia 92 91 4 lizado 2004 Certificacion 1SO 14.001. Empresa no i del ambiente
Sistema de ilacion naves de pi i6 95 95 95 | Finalizado 2004 Mejora ambiente de trabajo
Unificacion redes de aceite térmico 20 20 20 | Finalizado 2004 inimiza el consumo de ibles fosiles
Conversion a polvo de caldera Eratic 140 128 128 | Vigente Evita el uso de gas natural
(Cambio ingreso de camiones 140 - - | Vigente Evita inacion por polucién
Cribado de descarga filtros 25 23 23 | Vigente Evita la di: i6n de polvo de madera
|Chipera de costaneros 150 143 143 | Vigente Aprovecha residuos industriales

1.053 902 443

Masisa do Brasil

Proyecto Presupuesto Monto invertido Invertido en 2004 Estado al 31-12-2004 Efectos
MUS$ MUS$
6n y Certificacién del SGA 1SO 14.001 147 138 14 | Finalizado 2004 Certificacion 1SO 14.001. Empresa no i del ambiente
redes i aguas servidas 44 43 43 | Vigente
Mejoras de almacén 4 4 4 | Vigente Diversas mejoras para fines de seguridad y medio ambiente
Mejoras generales Planta Ponta Grossa 155 105 105 | Vigente Diversas mejoras para fines de seguridad y salud
Mejoras SGI - ISO 14001 e OSAS 18001 235 222 70 | Vigente Empresa no i del ambiente
del uso de gas natural por residuos de maderas 1.075 1.025 - | Vigente Cambio de energia no renovable por una renovable
1.660 1.537 236
Masisa México
Proyecto Presupuesto Monto invertido Invertido en 2004 Estado al 31-12-2004 Efectos
MUS$ MUS$
Aislar ductos de aceite térmico en prensas L-1y L-2 6 10 - lizado 2003 Reducir riesgos de incendio
Cambio de criba y clasifi 738 729 - | Finalizado 2003 Reduccion de polucién ambiental
Habilitacion de Lijadora L-1 489 461 - lizado 2003 Reduccion de polucién ambiental
Optimo clasifi de materia prima y ificacion de transportes 916 737 - | Finalizado 2003 Reduccion de polucién ambiental
Aislar ductos de aceite térmico en prensas L-1y L-2 6 10 - lizado 2004 Reducir riesgos de incendio
Cambio de cadena en transporte bajo ciclones L-2 15 12 12 | Finalizado 2004 Reducir polucién ambiental
Cambio de banda ali ion sifter L-1 10 9 9 lizado 2004 Reducir polucién ambiental
Cambio Tapas y ductos con fugas de viruta L-1y L-2. 12 11 11 | Finalizado 2004 Reducir polucién ambiental
Conexién Secador Linea 2 — Silos Secos Linea 1 767 766 lizado 2004 Disminucid de diesel y

6n de de ido en las prensas L-1y L-2 70 71 Finalizado 2004 i6n de emisi de ido dentro de la nave
Transporte de virutas a secador L-1 15 12 12 | Finalizado 2004 Reducir polucién ambiental
Control de quemado de polvo L-2 10 12 12 | Vigente Reducir polucién ambiental por gases de
Implementacion y Certificacion del SGA 1SO 14.001 y del Sistema de Seguridad
(OHSAS 18.000 75 75 75 | Vigente Certificacion 1SO 14.001. Empresa no i del ambiente
i6n de techos e i ion de ticidos nave principal 16 7 7 | Vigente Reducir consumo de energia eléctrica
3.145 2.922 469

Forestal Argentina

Proyecto Presupuesto Invertido en 2004 Estado al 31-12-2004 Efectos
MUS$
on del Sistema de Gestion Ambiental 80 79 79 | Vigente Certificacion 1SO 14.001. Empresa no i del ambiente
80 79 79
Forestal Tornagaleones
Proyecto Presupuesto Invertido en 2004 Estado al 31-12-2004 Efectos
MUS$
6n y Certificacion del SGA 1SO 14.001 y OHAS 18000 638 612 141 | Vigente Certificacion 1SO 14.001. Empresa no i del ambiente

638 612 141
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A. ANALI SI S COVPARATI VO DE LAS PRI NCI PALES TENDENCI AS OBSERVADAS

I ndi ces de |iquidez 31.12. 2004 31.12. 2003
Li quidez corriente 2,76 1,74
Razon Aci da 0, 27 0, 16

El cambio en los indices le liquidez se explican principalnente, por el pago de
pasi vos financieros de corto plazo con | os recursos obtenidos en |a colocaci 6n de
bonos en el nercado |ocal realizada en dicienbre 2003 y |la generacio6n interna de

caj a.

I ndi ces de endeudani ent o 31.12. 2004 31.12. 2003
Deuda total / Patrinonio 62, 40% 75, 47%
Deuda Corto Plazo / Deuda Tot al 27, 08% 36, 36%
Deuda Largo Plazo / Deuda Tot al 72,92% 63, 64%
Cobertura Gastos Fi nanci eros 3,91 1, 84

El indice de Deuda Total sobre Patrinonio nuestra una dismnucion con respecto de
di ci embre 2003, debido principalnmente a la reduccién en la deuda financiera y del
aumento del valor del patrinmonio en l|los conceptos de Oras Reservas y las
Utilidades Retenidas.

La proporcién de la deuda de corto plazo dismnuyd producto de |a colocaci 6n de
bonos efectuada por Masisa S. A en el Gltino mes del afio anterior. Con | 0s recursos
obteni dos de dicha colocacidon se procedié a prepagar, a fines del afo 2003 vy
com enzos del 2004, deudas de corto y nediano plazo. La nejora del indice de
cobertura de gastos financieros respecto del ejercicio anterior se explica,
princi pal mente, por el aunento del resultado operacional consolidado, el cual se
anal i za en | os parrafos siguientes.

I ndi ces de acti vi dad 31.12. 2004 31.12. 2003
Total de Activos 888. 845 859. 855
- I nversiones 23. 947 25. 977
- Enaj enaci ones 1.432 91
Rot aci 6n de inventario 3,42 2,91
Per manenci a de inventario 105, 16 123, 85

Los activos totales de la conpafiia durante el periodo 2004, aumentaron
principal mrente por la mayor inversién en capital de trabajo necesaria para una
operaci 6n con mayores voluUnenes, y la inversién en activo fijo en proyectos de
nmej oras y aunentos en capaci dad i nstal ada.

Los indices de inventario nuestran un increnmento en la rotacién, producto del
aunmento de las ventas y una nejor gestion en |a cadena de distribuci6n

I ndi ces de resul tados 31.12.2004 31.12.2003
I ngresos de expl otaci 6n 397. 312 281. 826
- Mercado naci onal 285. 027 214. 259
- Mercado externo 112. 285 67.567
Cost os de expl ot aci 6n (277.872) (215.537)
- Mercado naci onal (205. 515) (160. 937)
- Mercado externo ( 72.357) ( 54.600)
Resul t ado Oper aci onal 71.089 25. 326
Gastos fi nanci eros ( 16.892) ( 14.875)
Resul tado No Oper aci onal ( 21.858) ( 12.767)
RAI1.1.DAI.E 93.913 53. 490
Utilidad después de inpuesto 41. 569 9.613

El resultado operacional de la conpafiia se ha visto increnmentado en conparaci 6n e
afio anterior. Este increnento se debe principalnente a la recuperacion en |os
ner cados observada a partir del tercer trinestre del afo 2003, después de un bajo
desenpefio en el priner senestre de ese nisno afo.
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El nenor resultado operacional en el ejercicio anterior se produjo principal mente
por dos razones. La prinera fue una reducci6n tenporal en |os nivel es de producci 6n
de MDF en Chile, debido a la incorporaci 6n de nueva tecnologia en las plantas, |lo
que Ilevé a una dismnucién en los niveles de venta de este producto y un aunento
en los costos unitarios de producci 6n. La segunda razén es que debido a la crisis
econénmica en Argentina, la conpafiia redireccion6 |os volunmenes de venta
anteriornente destinados al nercado argentino, reorientandolos hacia nercados de
exportaci 6n, los que, por |lo general, representan nenores margenes debido a |os
altos costos de transporte. Por otra parte, algunos conpetidores argentinos
destinaron parte de sus ventas de aglonerado al nercado chileno, o que se tradujo
en una disnminucién del precio de estos tableros en Chile. A partir del tercer
trinestre del 2003, la recuperaciéon del nercado local argentino ha permtido
nmejorar los margenes y redestinar volamen hacia el nercado interno, |iberando
presi 6n sobre el nercado chil eno.

El nmejor resultado operacional obtenido durante el afio 2004 se debe principal nente
al positivo ciclo de precios que ha nmantenido el OSB en los nercados
i nternaci onal es, especial nente en el norteanericano. Pese a que el precio del OSB
al canzé su nivel mas alto en abril, adn se mantiene en niveles relativanente altos
en conparaci 6n con afios anteriores. Esto ha permtido que la planta de OSB en
Brasil, exporte di rect anent e gran parte de su pr oducci 6n, nmej or ando
significativamente | os margenes del negocio. El crecimento del nmercado interno de

MDF en Brasil, la sostenida recuperacion del nercado local argentino, con su
consi gui ente recuperaci 6n de margenes locales y dismnucién de la presion de
i mportaci ones sobre el nercado chileno, en conjunto con el creciniento del nercado
mexi cano, y el aunento en ventas de productos de nayor valor agregado conp |as
nmol duras de MDF, son los factores positivos que explican los resultados de

peri odo. Por otra parte, dificultades en |l a exportaci 6n hacia nercados de ultramar
por la falta de navios, han inpedido un nejor desenpefio de | a conpafiia.

Cabe sefialar que |los costos de explotacién incluyen el Consunbo de Materia Prina
Propia (CMPP). El Consunpb de Materia Prinma Propia corresponde al costo histoérico
del bosque que esta siendo cosechado. Bajo |las normas contables chilenas, este
costo reduce el resultado operacional; sin enbargo, no representa un egreso de
caja para |l a conpalfiia.

El consunb de materia prima propia para |los periodos analizados se detalla a
conti nuaci 6n:

Consuno de Materia Prima Propia 31.12. 2004 31.12. 2003
MUS$ MUS$
Chile 1.612 1.643
Argentina 2.116 1.094
Brasi | 787 1.061
TOTAL 4.515 3.798

El resultado no operacional nuestra una inportante baja respecto del afio anterior
lo que se explica, principalnmente, por mayor gasto financiero y diferencia de
canbi o asociado a los bonos en U F. a tasa fija, nenores ingresos financieros por
| a di smnucién de inversiones finacieras y mayores provisiones.

I ndi ces de rentabilidad 31.12. 2004 31.12. 2003
Rent abi |l i dad del Patrinonio 9, 12% 2,19%
Rent abi |l i dad del Activo 4, 74% 1,16%
Rendi m ento de Activos operacional es 8, 24% 3,15%
Utilidad por Accion 0, 04 0,01
Ret orno de Di vi dendos 0, 63% 2,27%

B. DESCRI PCION Y ANALI SIS DE LAS VARI ACI ONES DE EFECTI VO Y EFECTI VO EQUI VALENTE

PRI NCI PALES FLUJOS DEL PERI ODO 31.12. 2004 31.12.2003
MUS$ MUS$
RECURSCOS OBTEN DCS : 554. 613 520. 712
Recaudaci 6n Deudor es por Ventas 471. 920 328. 951
I ngresos Fi nanci er os 2.151 887

Di vi dendos y otros repartos percibidos
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O ros Ingresos Percibidos 10. 867 16. 857
Col ocaci 6n de Acci ones - -
ot enci 6n de Prestanps 39.374 81. 269
bl i gaci ones con el publico - 85. 707
bt enci 6n de otros préstanos de

enpresas rel aci onadas - 5. 848
Oras fuentes de financiamento 2 1.102
Ventas de activo fijo 1.432 91
Ventas de otras inversiones - -
Recaudaci 6n de otros prést. a enp.rel aci onadas 131 -
O ros Ingresos de | nversion 28. 736 -
RECURSCS APLI CADCS: 551. 828 504. 649
Pago a Proveedores 387. 899 297. 497
I nt ereses Pagados 14.923 9. 817
I mpto renta pagado 5.136 8. 135
O ros gastos pagados 2.977 2.261
I va pagado 13.518 11. 270
Pago Di vi dendos 3.825 4.382
Pago Prestanos 90. 197 114. 026
Pago de obligaci ones con el publico 9. 000 25. 000
Pago de gtos. por emisién y col ocaci 6n de

obl i gaci ones con el publico - 1.883
Conpras de activos fijos 21.571 24. 461
I ntereses capitalizados 2.376 1.516
O ros prestanbs a EE RR (nenos) 406 4,401
Aunent o (Di smi nuci 6n) de Fondos 2.785 16. 063

Al observar los flujos, se puede apreciar un inmportante aunento en |a Recaudaci 6n
por Ventas, | o que se explica principalnente por el aunento de |las ventas en Chile,

Brasil, México y Argentina, en conparaci én con igual periodo del afio anterior. A su
vez, podenps apreciar el aunento en el pago de proveedores producto de |os nayores
vol unmenes conerci al i zados. Los otros i ngresos per ci bi dos corresponden

principal mente a devoluciones de |VA exportadores. La obtencio6n de préstanos
corresponde a | a decisio6n de reestructurar |a deuda del corto al largo plazo.

C. VALCORES CONTABLES Y ECONOM COSs DE LOS ACTIVOS Y PASI VOS

Los principales activos de la conpafiia son sus plantas productivas ubicadas en
Chile, Argentina, Brasil y Mxico, las cuales estan valorizados de acuerdo a
principios de contabilidad generalnente aceptados. Los estudios que realiza
normal mente | a conpafiia para analizar el valor econém co de sus plantas productivas
demuestran que di chos val ores al nenos cubren | os respectivos valores en |ibros.

D. ANALISIS DE LAS VARI ACI ONES MAS | MPORTANTES OCURRI DAS EN EL PERI ODO

La enpresa realiza sus negocios en diversos nercados, concentrados principal mente
en Chile, Argentina, Brasil y Mxico. Debido a ello, tanto las ventas conp |os
resul tados financieros de | a conpafiia se ven expuestos a | as condi ci ones propias de
cada nercado. El cuadro presentado a continuacién ilustra la distribucidon de |as
ventas consol i dadas, agrupadas por nercado de desti no.

Di stribuci 6n de Ventas
Segun Mercado de Destino

31.12. 2004 31.12. 2003
Chile 24, 1% 27, 2%
Argentina 10, 9% 10, 2%
Brasi | 22, 3% 26, 3%
Mexi co 14, 3% 13, 4%
EEUU 14, 1% 4, 8%
Oros 14, 3% 18, 1%
Tot al 100, 0% 100, 0%

Al conparar la distribucién de ventas de |os periodos analizados, se observa en el
actual periodo un inportante aunmento en la participaci 6n de EEUU, | o que se explica
por la mayor venta de OSB y nolduras MDF hacia dicho pais. Este aunmento vy
redi stribucion de vol unen hacia |los otros nercados, reducen la participacion de

mercado chileno y brasilefio dentro del total de Masisa. Argentina y MXico
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mantienen su participacion debido a |a recuperaci6n exhibida en las econonias
| ocales, lo cual ha pernmitido aumentar |os vol Gnenes conercializados en dichos
mer cados

En los ultinos afios, Masisa S.A ha aunentado la diversificacion de su riesgo de
mercado por la via de |a expansi é6n de sus operaciones productivas y conerciales a
otros paises. Es asi conmp actual mente se poseen plantas en Chile, Argentina, Brasi
y México. La enpresa posee, ademds, operaciones conerciales propias en Perd y
Ecuador y exporta a nunerosos paises de Anerica, Asia y Europa. De esta manera, la
enpresa reduce | a exposicion al riesgo de un nercado en particul ar

La enpresa enfrenta tanbién en sus nercados el riesgo de una eventua
intensificacion de |a conpetencia o |a aparicion de nuevos actores en el nercado de
tableros. Msisa S.A estima que tiene posiciones sélidas en cada uno de |los
nmercados en | os que participa directanente, 1o que |le permnmite nantener operaciones
rentables y en crecimento. Sin enbargo, la enpresa no puede asegurar que en el
futuro estas condiciones no canbien por la entrada de nuevos participantes o la
intensificacion de la conpetencia en |los nercados en que participa. Para hacer
frente a estos riesgos, |la conpafia concentra sus esfuerzos en acciones tendientes
a mantener su liderazgo en costos, nmantener una fuerte cadena de distribucidn,
nmej orar constantenente su oferta de productos y obtener reconocinmento de marca
entre otras.

La enpresa tiene exposicion, tanto en sus activos conb en sus pasivos, a las
vari aciones de valor de nopnedas extranjeras o npbnedas distintas a |a nbneda
funcional -noneda en que se lleva la contabilidad (délares). La existencia de
activos y pasivos en noneda no dolar se debe, principalnmente, a | as operaci ones de
la enpresa en los nercados locales, a las actividades de ventas nacionales, a
activi dades de inversiodn en activos conprados en el nercado local y a |la obtencidn
de financiamiento interno. Los saldos en nmoneda no dolar y/o denom nados en una
nmoneda distinta a | a noneda en | os periodos analizados eran | os siguientes:

Resunen de activos y pasivos en noneda no dél ar
(expresado en mles de ddl ares estadouni denses)

31.12. 2004 31.12.2003
Activos 184. 936 184. 696
Pasi vos 156. 010 136. 582
Posi ci 6n activa (pasiva) 28. 926 48. 114

Basado en |las condiciones de nercado, la admnistracion de |la enpresa establece
politicas para obtener créditos, invertir en depdsitos y valores negociables con
pacto de retroventa y el uso de instrumentos derivados. Dependi endo de | os nontos,
el Directorio aprueba tanbi én estas transacci ones antes de su ejecuci 6n. Los nuevos
financiam entos de largo plazo para financiar nuevas inversiones o refinanciar
pasi vos exi stentes, deben ser aprobados por el Directorio de |la conpafiia. En |os
pai ses donde Masisa S. A tiene operaciones, |la adnmnistracién |ocal puede obtener
nuevos créditos de corto plazo para sus necesidades de capital de trabajo en la
operaci 6n nornal del negocio.

E. ANALISI S DE RI ESGO

Anal i sis Factores de Riesgo

Durante el transcurso nornal de sus negocios, la conpafiia se ve enfrentada a
di versos factores de riesgo, tanto de nercado, financieros y operacionales, entre
otros.

Ri esgo financiero y de tipo de canbio:

La administracion de |a enpresa establece tanbién politicas para manejar el riesgo
financiero nediante el uso de instrunmentos derivados conp swaps, forwards, opciones
o futuros, de manera de cubrir tanto riesgos canbiarios conb de fluctuaci6on de |as
tasas de interés.

La enpresa no utiliza instrumentos derivados para fines especul ativos.

Ri esgo oper aci onal

En el curso normal de sus negocios, Msisa S. A se enfrenta a riesgos de
abastecimento de materias prinmas, especialmente resinas quimcas y nadera, que son
el ementos esenciales para la producci6n de sus productos. Para minimzar este
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la enpresa nmantiene acuerdos de largo plazo con proveedores de resinas
Tanbi én es accionista principal de Forestal Tornagal eones S. A, que posee

pl antaciones en Chile y Argentina. Adicionalmente, nmantiene wuna politica de
diversificar su abastecimento de residuos de madera, dism nuyendo |a dependencia
de proveedores individual es.

Conp parte del curso normal de sus negocios, |a enpresa puede enfrentar riesgos de
siniestros en sus plantas, riesgo de pérdidas en sus bodegas, dafios a terceros,
contingencias legales, riesgos conerciales y otros. La adnmnistracion de |a
conpafiia intenta identificar estos riesgos de manera de evitar en |lo posible su
ocurrencia, mnimzar |os efectos potencial es adversos y/o cubrir medi ante seguros
| as eventual es pérdi das ante tal es siniestros.
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31 de Marzo 2004.- Se conunica a |la Superintendencia de Valores y Seguros vy
Bol sas de Conercio del pais, que en sesion celebrada el 31 de Marzo de 2004, el
Directorio de |a conpafiia acordé convocar a Junta General Odinaria de Accionistas
de Masisa S. A a celebrarse el 21 de Abril de 2004 a las 12:00 horas en |as
oficinas de | a soci edad ubi cadas en José Manuel Bal maceda NO 8050, Val divi a.

En conformidad a la ley, la Junta General Odinaria de Accionistas debera
pronunci arse sobre |las siguientes materias:

1. Menoria, Balance, Estados Financieros e Inforne de |os Auditores Externos
correspondi entes al ejercicio finalizado el 31 de Dicienbre de 2003.

2. Renovaci6n y eleccién de |os mienbros del Directorio.
3. Fijacién de | a renuneraci 6n del Directorio.
4. Remuneraci 6n y presupuesto de gastos del Conité de Directores.

5. Designacién de Auditores Externos y de Casificadores de Riesgo para el
ejercicio 2004.

6. Distribucion de las utilidades obtenidas por la sociedad durante el ejercicio
2003, exposicion de la politica de dividendos y exposicion de las nedidas de
resguardo y del procediniento a utilizar en el pago de |os m snos.

7. Dar a conocer |os acuerdos adoptados por el Directorio a que se refiere el
Articulo 44 de la Ley N 18.046 sobre Soci edades Anéni nas.

8. Oras materias de interés social que no sean de conpetencia de las Juntas
Ext raor di nari as.

Las publicaciones y citacién a |os accionistas seran realizadas dentro de |os
pl azos legales y reglamentarios, todo o cual ser& informado oportunanmente a esa
Super i nt endenci a.

22 de Abril 2004.- Conunica a |la Superintendencia de Seguros y Valores que en
Junta General Odinaria de Accionistas, realizada el 21 de abril de 2004 se
adopt aron | os si gui entes acuerdos:

1. Se nonbr6é a | os sefiores Julio Muura, Gonzal o Zegers Rui z-Tagle, Patrick N el son,
Jorge Carey Tagle , Ronald Degen, Isidoro Palma y M guel lgnacio Guerrero Gutiérrez
cono Directores de | a conpafia por |os siguientes tres afios.

2. Distribuir un dividendo definitivo de US$0,004141098 por acci 6n, pagadero en
pesos segun el tipo de canmbio "délar observado" que se publique en el Diario
Oicial de 7 de mayo de 2004, y que se pagara a contar del 12 de mayo de 2004.

3. Ademés, se acordd conp politica de dividendo futuros distribuir no nenos de un
30% ni mas de un 50% de las utilidades |iquidas del ejercicio.

4. Por ultino se designo a PricewaterhouseCoopers conp auditores externos para el
ejercicio 2004.

26 de Agosto 2004.- Conmunica a |a Superintendencia de Seguros y Valores que en
conformdad a lo establecido en el articulo 10 de la Ley N-18.045 de nercado de
Valores y en la Norma de Caracter General N-30 de |a Superintendencia de Valores y
Seguros, y debidanente facultado por el Directorio de Msisa S. A ("Msisa"),
cunmplo en informar el siguiente hecho esencial respecto de Masisa y sus negoci 0s:

El Directorio de Msisa, en sesion extraordinaria celebrada el 25 de agosto de
2004, acordd proponer a una proxima junta extraordinaria de accionistas de Msisa,
| a fusion por incorporaci 6n de Masisa en su matriz Terrranova S. A ("Terranova"),
sociedad anénima abierta e inscrita en el Registro de Valores de esa
Superi ntendencia bajo el Nt825, absorbiendo en consecuencia Terranova a Msisa y
sucedi éndol a conb su conti nuadora | egal .

El Directorio de Terranova anunci 6 que dicha sociedad procederd a la brevedad a
registrarse ante la Securities and Exchange Conmi ssion (SEC) de |os Estados Uni dos
de Anerica, con el objeto de obtener dicho registro en forma previa a la junta que
debera pronunci arse sobre | a fusion propuesta. Una vez term nado dicho registro, el
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Directorio de Msisa procedera a citar e informar la fecha de |la correspondiente
junta de acci oni stas.

En opinidn del Directorio, la fusion propuesta es altanente conveniente desde |a
perspectiva de los intereses de Masisa comb un todo y de la totalidad de sus
acci oni st as, por cuanto inplicaria significativos ahorros en |os costos
operacionales de las sociedades fusionadas, sus filiales y coligadas, conp
asi mi sno, grandes beneficios derivados de las econonias de escala y sinergias
exi stentes entre di chas enpresas.

Asim snmo, el Directorio acordd, sobre la base de las valorizaciones econdnicas de
Terranova y Masisa realizadas por el banco de inversiones JP Mdrgan y teniendo en
consi deraci 6n ademds |los valores de nercado de dichas conpafiias, proponer a la
Junta una realizaci6n de canje de acciones de 2,56 (dos comm cincuenta y seis)
acci ones de Terranova por 1 (una) acci 6n de Masisa, esto es, que |os accionistas de
Masi sa recibiran 2,56 (dos coma cincuenta y seis) acciones nuevas de Terranova por
cada accion de Masisa de que sean titular, en el evento que se perfeccione la
f usi on.

Los denmas térmnos y condiciones de |la fusién seran evaluados y resueltos por e

Directorio de Masisa en el futuro proxinmo, y seran propuestos a |os accionistas una
vez que los Directorios de Terranova y Masisa acuerden citar a sus respectivas
juntas extraordinarias para pronunciarse sobre la referida fusion
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Informedelos Auditores Externosreferido
alos Estados Financieros al
31 dediciembrede 2004

Razon Social Auditores Externos: Pricewater houseCoopers Auditoresy ConsultoresLt.
RUT Auditores Exter nosExtern 81513400-1

| NFORVME DE LOS AUDI TORES | NDEPENDI ENTES
Santiago, 24 de febrero de 2005

Sefiores Accionistas y Directores
MASI SA S. A

Henos efectuado una auditoria a |os bal ances general es consoli dados
de MASISA S.A vy filiales al 31 de dicienbre de 2004 y 2003 y a |los
correspondi entes estados consolidados de resultados y de flujos de

efectivo por |os afios term nados en esas fechas. La preparaci 6n de
di chos estados financieros (que incluyen sus correspondi entes notas) es
responsabilidad de |a admnistracién de MASISA S A Nuestra

responsabilidad consiste en emtir una opinidon sobre estos estados
financieros, con base en las auditorias que efectuanns. El analisis
razonado y | os hechos rel evantes adjuntos no fornan parte integrante de
estos estados financieros; por lo tanto, este inforne no se extiende a
| os mi snos.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con normas de
auditoria general mente aceptadas en Chile. Tales normas requi eren que
pl ani fiquenbs y realicenps nuestro trabajo con el objeto de lograr un
razonable grado de seguridad de que |os estados financieros estan
exentos de errores significativos. Una auditoria conprende el exanen, a
base de pruebas, de evidencias que respaldan los inportes y |las

i nformaci ones revelados en |os estados financieros. Una auditoria
conprende, tanbién, una evaluacién de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones significativas hechas por Ila
adm nistracion de la Sociedad, asi comp una evaluacién de Ila
presentaci 6n general de |os estados financieros. Consi derannps que

nuestras auditorias constituyen una base razonable para fundanentar
nuestra opi ni on.

En nuestra opini én, |os nencionados estados financieros consoli dados
presentan razonabl enente, en todos sus aspectos significativos, la
situacion financiera de MASISA S.A vy filiales al 31 de dicienbre de
2004 y 2003, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo
por |los afios term nados en esas fechas, de acuerdo con principios de
cont abi |l i dad general nente aceptados en Chile.

Eduardo Vergara D.
RUT: 6.810.153-0
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