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RESUMEN EJECUTIVO

Este articulo anaiza cudlitativa y cuantitativamente e desarrollo de las tomas de control
corporativo con posterioridad a la promulgacion de la Ley de OPAS y Gobiernos
Corporativos, promulgada en el afio 2000, siendo uno de sus objetivos el establecer |os efectos
que dicha ley tuvo sobre e proceso de tomas de control en Chile. Como base de andlisis se
incluye el andlisis de ladiscusion y divergencias en torno alaregulacién en forma previaa su
promulgacion. Asimismo se discuten ciertos aspectos de la regulacion internacional en materia
de tomas de control que permiten recoger elementos de utilidad para el caso chileno.

Analizando en retrospectiva el desarrollo de las tomas de control en Chile con posterioridad a
afno 2000, se puede concluir gue la mayoria de las sociedades inscritas en € Registro de
Valores de la Superintendencia opto por no acogerse a articulo 10° transitorio. Como posibles
razones de €ello, podrian ser € no tener la intencion de vender € control durante e lapso de
tres afos, el castigo a precio de la accion por parte de los inversionistas, € efecto sefiad

involucrado en la decision de acogerse y la falta de quérum de aprobacién.

Durante el afio 2001, se evidencio lamayor cantidad de tomas de control y OPAS, asi como de
montos traspasados. La mayoria de las sociedades que cambiaron de control durante los
ultimos afos, no se encontraban acogidas al articulo 10° transitorio.

Aungue la mayoria de las OPAs llevadas a cabo obedecié a tomas de control, una parte
significativa de ellas se originaron por e hecho de que los nuevos controladores acanzaron
dos tercios de la propiedad, ya sea en la primera OPA 0 en las adquisiciones directas a ex-
controlador. Esta obligacion de realizar una OPA por e 100% de las acciones, ha contribuido
a profundizar €l grado de concentracion de las sociedades objeto de la misma.

Dentro de las propuestas que se originan a partir del andlisis de algunos casos de tomas de
control estudiados, se presentan algunas propuestas orientadas a perfeccionar la regulacién en
torno a este aspecto.

Dichas propuestas apuntan & 1) Eliminar la obligatoriedad de realizar una segunda OPA una
vez alcanzados los dos tercios del control el articulo 69ter. dela LSA y eliminar laletrab) del
art 199 delaLMV; 2) Especificar el aspecto del control de una sociedad a través de pactos; 3)
Obligar atomar el control de una sociedad aguas abgjo, previamente a la toma de control de su
sociedad controladora; 4) Exceptuar del procedimiento de OPA a aquellas sociedades
anénimas que inscriben voluntariamente sus acciones en € Registro de Vaores y no las
inscriben en una bolsa o que estando inscritas en bolsa no han sido nunca transadas en ellay;
5) Agregar una disposicion de “retiro obligatorio” 0 “sgueeze out”, que establezca la
posibilidad de que e controlador pueda obligar a los accionistas minoritarios a venderle sus
acciones a un precio predeterminado. Esta opcion solo seria factible una vez que €
controlador supere un 95% de la propiedad accionaria.



Este documento se estructura de la siguiente manera: en la primera parte se resume la reforma
legal del afio 2000 y se analiza € proceso y la discusiéon previaa su promulgacion, asimismo
se describen ciertos aspectos de la legislacion internacional sobre la materia. En la segunda
parte se analizan las caracteristicas de las OPAsy de las tomas de control en general realizadas
después del afio 2000. En la tercera parte se presentan algunos casos relativamente
controvertidos de OPAs redlizadas durante este periodo. Finamente se presenta una
conclusién del estudio asi como una serie de propuestas con €l fin de mejorar la regulacion en
torno a OPAs.



1. LA REFORMA Y LA DISCUSION EN TORNO A LA LEY DE OPAS
1.1 Lareformadelaley deOPAS

El 20 de diciembre del afio 2000 se publicd en e Diario Oficial la Ley 19.705 que “Regula las
Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones (OPAs) y establece Régimen de Gobiernos
Corporativos’. En esta reforma se establecieron los lineamientos centrales para |os procesos
de tomas de control, credndose € mecanismo de OPAs. Adicionamente se introdujeron
diversos cambios a la legidacion del mercado de valores, sociedades andnimas y fondos
mutuos y de inversién, con € fin de incorporar normas que mejoraran € marco de los
gobiernos corporativos de las sociedades an6nimas abiertas y de introducir reformas
modernizadoras en el mercado de capitales chileno en general®.

En lo concerniente a los procesos de tomas de control corporativo a través del mecanismo de
OPAs, las modificaciones se incorporaron en un nuevo titulo XXV en la Ley del Mercado de
Vaoresy consistieron en lo siguiente:

1.1.1 Definicion de OPA

En los términos de la nueva regulacion, ina OPA es una oferta de compra de las acciones de
sociedades andnimas registradas que hagan oferta publica de dichas acciones o valores
convertibles en ellas. La OPA ofrece a los accionistas de las sociedades adquirir sus titulos en
condiciones que permitan a oferente alcanzar un cierto porcentaje de la sociedad en un plazo
determinado. La legidacion contempla que quien pretenda llevar a cabo una OPA debe
individualizarse e indicar, entre otros aspectos, el porcentagje de las acciones que se pretende
adquirir para gque dicha OPA se considere exitosa, € precio a pagar por dichas acciones (se
debe ofrecer e mismo precio a cada uno de los accionistas) y la vigencia de la oferta (la cua
no debe ser inferior a 20 dias ni superior a 30 dias).

La condicion de prorrateo es un requerimiento adicional impuesto por la regulacion De
manera gue si el nimero de acciones ofrecidas a la venta supera la cantidad de acciones que se
ha ofrecido adquirir, €l oferente debera comprarlas a prorrata a cada uno de los accionistas
aceptantes

Por Ultimo, se permite la aparicion de OPAs competitivas o simultaneas.

1.1.2 Requerimiento de OPA

La nueva regulacién establece tres circunstancias bajo las cuales se debe llevar a cabo una
OPA (articulo 199 de laLey del Mercado de Vaores (LMV)), a saber:

! Para unaversion completade laLey 19.705 ver http://www.svs.cl/sitio/html/legisl_normativa/f_|egis.html



1. Toda vez que la adquisicién permita un cambio de control® de la sociedad (articulo 199
letraa) LMV).

2. Cuando una determinada operacion lleve a controlador a alcanzar dos tercios de la
propiedad accionaria, éste debe llevar a cabo una OPA para adquirir € remanente de
acuerdo a lo dispuesto por e articulo 69 ter de laLey del Sociedades Andnimas (articulo
199 letrab) LMV).

3. Cuando se pretende adquirir €l control de una sociedad que tiene a su vez el control de otra
que haga oferta publica de sus acciones, y que represente un 75% o mas del valor de su
activo consolidado, deberd efectuar previamente una OPA por esta dtima (articulo 199
letrac) LMV).

La ley exceptia de las normas anteriores a las operaciones que cumplan con alguna de las
siguientes condiciones (articulo 199 LMV):

1. Las adquisiciones provenientes de un aumento de capital, que por el nimero
de ellas permita a quien las adquiera, obtener el control de una sociedad

2. Cuando la oferta de adquisicion involucre un precio “no sustancialmente
superior a del mercado®' y el pago se haga en dinero en efectivo y se trate de
unaaccion con presercia bursatil*

3. Lasque se produzcan como consecuencia de una fusion;

Adquisiciones por causa de muerte

5. Engenaciones forzadas del controlador de la sociedad

>

1.1.3 Procedimientos de las OPA

En términos de la informacion a proporcionar a los accionistas la normativa establece la
exigenciade publicar un aviso e dia anterior a inicio de la OPA y presentar un prospecto de
OPA que incluya la identificacion y antecedentes financieros del oferente, la informacion de
su controlador, relaciones previas entre la sociedad y el oferente, el objetivo de laOPA vy €l
plan de negocios pretendido, las caracteristicas de la OPA tales como el precio y el periodo de
aceptacion de acciones y e procedimiento de aceptacion de la oferta.

La legidacién establece ademés que los directores de la sociedad deben emitir
individualmente un informe con su opinién fundada acerca de la conveniencia de la oferta para

2 Ladefinicion de “control” se especificaen el titulo XV delaLey 18.045 del Mercado de Valores.

3 La Norma de Carécter General N° 101 de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) determina que el

precio de una accién debe superar en 10% al de mercado para que sea considerado sustancialmente superior a

este.

4 Una accion con presencia bursétil (alta transaccion), de acuerdo a la Norma de Carécter General 103 de la SVS,
es aguella que se transa més del 25% de los dias, por sobre UF 200, en los Gltimos 180 dias habiles bursatiles.



los accionistas, indicando su relacion con e controlador y con e oferente, y € interés que
pudiera tener en latransaccion.

Aun cuando se dispone que las ofertas que se efectlien son irrevocables, la aceptacion de la
oferta es retractable, total o parcialmente.

Adicionamente, se estipula que la oferta debera mantenerse vigente durante 20 dias como
minimo y 30 dias como maximo.

1.1.4 Concentracion de la propiedad y obligacion de OPA

Por la importancia que reviste la concentracion accionaria en la legidacion de OPAS, es
conveniente detallar la regulacion a este respecto. Como se mencionoé anteriormente, el
articulo 199 de la LMV establece que cuando € controlador alcance dos tercios de la
propiedad accionaria, debe llevar a cabo una OPA para adquirir la propiedad remanente de
acuerdo a lo dispuesto por € articulo 69 ter de la Ley del Sociedades Anonimas (LSA). Este
procedimiento también se conoce como “OPA residual”.

El articulo 69 ter de la Ley de Sociedades Andnimas establece: “ S como consecuencia de
cualquier adquisicion, una persona alcanza o supera los dos tercios de las acciones emitidas
con derecho a voto de una sociedad que haga oferta publica de sus acciones, tendra e plazo
de 30 dias, contado desde la fecha de aquélla, para realizar una oferta por las acciones
restantes, en los términos establecidos en el Titulo XXV de la ley N° 18.045. Dicha oferta
deberd hacerse a un precio no inferior al que corresponderia en caso de existir derecho a
retiro.

De no efectuarse la oferta en e plazo sefialado, nacera para €l resto de los accionistas el
derecho a retiro en los términos del articulo 69. En este caso, se tomara como fecha de
referencia para calcular el valor a pagar, € dia siguiente al vencimiento del plazo indicado
en el inciso primero(...)"

El establecimiento del umbral de dos tercios de la propiedad se fundamenta en que, una vez
superado dicho porcentagje, € controlador no silo puede elegir a la mayoria del directorio y
adoptar resoluciones que requieran mayoria absoluta (sobre 50%) de los votos, s ho que
también adoptar resoluciones con quérum calificado (sobre dos tercios de los votos). Una vez
superado dicho umbral no existe la posibilidad de que una decisién del controlador, sujetaala
ley, pueda ser desafiada por los accionistas por medio de votacion en junta de accionistas 0 en
el directorio.

Una segunda razon de la existencia del umbral de dos tercios de las acciones, se refiere ala
reduccion de la liquidez de la accién en el mercados secundario. Efectivamente, con un bajo
porcentgje de la propiedad que puede ser transable, se puede producir un castigo al valor de la



accion producto de ladificultad paraadquirir o engjenar este instrumento dentro de un plazo y
aun precio razonable.

Como lo establece € articulo 69 ter de la LSA, e controlador debe llevar a cabo una OPA
cuando alcance o supere los dos tercios de las acciones emitidas con derecho a voto de la
sociedad. Sin embargo, dicho articulo también contempla €l derecho a retiro en forma
supletoria frente a incumplimiento de dicha disposicion y con e fin de resguardar a los
accionistas minoritarios.

El derecho aretiro es una opcion de vender la accidonala misma sociedad. Si efectivamente la
liquidez de la accidn se ve reducida en € mercado secundario, éste les ofrece una salida a los
accionistas minoritarios LaLSA y & Reglamento de la Ley, especifican € procedimiento para
el gercicio del derecho aretiro, contemplando €l pago de la accion de acuerdo al valor libro en
el caso de sociedades cerradas 0 sin transaccion bursatil. En € caso de las sociedades abiertas
se contempla €l valor de mercado promedio ponderado de las transacciones bursétiles ce la
accion en los dos meses precedentes a dia de la junta que motivé € retiro.

1.2  Situacion anterior alaley

La caracteristica mas importante de las tomas de control anteriores a afio 2001, era que en la
gran mayoria de los casos, € oferente negociaba independientemente con € controlador de la
sociedad. Esto se dio en las grandes tomas de control de aguella época, tales como Entel por
parte de Stet Internacional quién negocié con Chilquinta (2000) o €l emblematico caso de las
sociedades Chispas por Endesa Espafia quién negocio con |os g ecutivos accionistas. También
se dio con las tomas de control de Cruz Blanca Isapre y A.F.P. Santa Maria por parte de ING
America Insurance Holdings quién negocio e traspaso de la propiedad en los Estados Unidos.

En relacion alas OPAs, éstas se llevaban a cabo en Chile antes de la promulgacion de la ley.
Por giemplo, el caso Chispas (1997) contempld una negociacion privada mas la realizacion de
una OPA. De hecho, diversas tomas de control incluyeron la realizacion de OPAs en alguna
parte del proceso. Sin embargo, los procedimientos utilizados con anterioridad a afio 2001,
diferian en una variedad de aspectos. En ciertas ocasiones, cuando se llevaron a cabo OPAS,
éstas no empleaban €l criterio de prorrateo, sino que de orden de llegada (Banco de Santiago
por grupo Luksic). Algunas OPAs omitian cierta informacion, tal como el objetivo de ésta en
cuanto a porcentgje de propiedad que se buscaba adquirir. Los periodos durante los cuales se
aceptaban ofertan diferian, y en ocasiones eran excesivamente cortos (Banco Santiago). No
eran incluidos todos los accionistas (Banco Santiago no incluyé a tenedores de ADR).
Asimismo, se hicieron OPAs por las sociedades matrices en lugar de las filiaes, con € fin de
tomar el control de esta Ultima (Campos Chilenos en vez de lansa por Ebro)
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1.3 Ladiscusion entorno alareforma delaley de OPAS

De todas las materias tratadas en la Ley 19.705, sin duda la més controvertida resulté ser la
relacionada a la regulacion de las tomas de control a través del proceso de OPAs.
Especificamente |la asignacion del “premio por control”, asociado al traspaso de paquetes
controladores (porcentajes accionarios lo suficientemente grandes para elegir a la mayoria de
los directores de una sociedad), resultd ser una disposicion que sufri6 multiples
modificaciones durante el proceso legidativo.

Debido a que se debe ofrecer el mismo precio a todos los accionistas que acepten vender sus
acciones y a que la ley establece el procedimiento de prorrateo para una ®breoferta, los
accionistas controladores no pueden negociar un precio distinto por las acciones del paguete
controlador. Lo anterior implica que € controlador no puede exigir un precio mayor que €l
resto de los accionistas por €l valor asociado al control de la sociedad, es decir, un premio por
control.

Previamente a la aprobacion de la ley, las bases conceptuales de los procesos de tomas de
control fueron discutidas extensamente y en genera los equipos técnicos de las diferentes
corrientes politicas, coincidieron en estos aspectos fundamentales. En esta seccion revisamos
estas bases conceptuales®.

1.3.1 El valor del control®

El control de una sociedad tiene valor por dos razones. La primera, es porque el controlador
puede agregar valor a la compafiia gracias una gestion mas eficiente. La segunda razon es que
el controlador puede apropiarse de flujos que en rigor pertenecen atodos los accionistas, en
desmedro de |os accionistas minoritarios.

Cuando en un traspaso de control, € nuevo controlador da origen a una gestion mas eficiente,
este traspaso se denomina “(socialmente) eficiente”, debido a que e valor presente de los
flujos provenientes de su gestion supera € valor presente de los flujos provenientes del
antiguo controlador.

5 Para ver una interesante perspectiva de la estrategia de negociacién y tramitacién parlamentaria del proyecto
de ley de OPAS ver Clarke, Alvaro. “Politics en la Implementacion de Gobiernos Corporativos’. Segunda
Reunién del Foro Regiona sobre el Sector Financiero Gobierno Corporativo. Noviembre 2003. Washington,
D.C. Banco Interamericano de Desarrollo. http://www.iadb.org/sds/I FM/publication/gen_495 3529 e.htm

6 Seguimos de cerca a Cabrera et al (2000), quienes a su vez se basan en Jensen y Meckling (1976). Ver Angel
Cabrera, Sergio de la Cuadra, Alexander Galetovic, Sergio Quintana y Felipe Zurita. “ Regulacion de las
Transferencias de Control Corporativo: Discusion Tedrica e Implementacion Empirica” Serie Elementos de
Discusion. Superintendencia de Valores 'y Seguros. Julio 2000. Ver ademas, Jensen M. y W. Meckling, “Theory
of the Firm, Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure” Journal of Financial Economics 3.
305-60, 1976.
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Lo contrario ocurre en el segundo caso, en que el valor de la empresa disminuye en relacion a
la situacion anterior. En esta situacion la transaccion es sociamente ineficiente, ain cuando,
para los controladores tenga un vaor privado alto.

1.3.2 El premio por control y divergencias

La diferencia entre € valor de una accién minoritaria y una accion controladora se denomina
premio por control.

Aln cuando las bases conceptuales, respecto a origen del premio por control, eran
compartidas, al momento de definir a qué accionistas corresponde dicho premio, las opiniones
eran divergentes.

Una de las criticas a proyecto en tramite se referia a que la oferta de un precio Unico para
todos los accionistas constituye una injusticia en contra de los controladores actuales quienes
ya habian pagado un sobreprecio anteriormente por la adquisicion de dichas acciones
controladoras’.

Quienes favorecian € modelo de reparticion del premio por control a través de una OPA
obligatoria, argumentaban que la esencia de una sociedad anénima consiste precisamente en la
participacion equitativa tanto de los riesgos como de los beneficios, en proporcion a capital
aportado.

En paabras ded Ejecutivo durante la tramitacion parlamentaria: “El traspaso del control
constituye un cambio trascendental para los accionistas de una empresa, debido a que se
pueden alterar las futuras politicas de negocios, de distribucién de utilidades y de nuevas
inversiones. El premio por e control, que comprende usualmente a tales operaciones, es
reflejo de la capacidad de crear valor que propone el nuevo controlador. Pero es fundamental
considerar que la transaccién también implica €l riesgo de fracaso y, por lo tanto, los costos
asociados que asumird €l conjunto de los accionistas mayoritarios y minoritarios. Por ese
motivo, la apropiacion por unos pocos del premio del control resulta ser una clara alteracién
del principio rector de las sociedades de capital, donde todos deben ganar y perder por
igual” 8.

Se argumentd ademas que no es correcto que € controlador fuera expropiado porgque de
hecho, una sociedad abierta al mercado tiene un valor mayor que una sociedad cerrada o con
un solo accionista. Por lo tanto e accionista controlador, a abrir su empresa, recibe un
beneficio adicional por este mero hecho®.

" Ver Alvarez Centeno, Rodrigo "L ey de OPA y Premio por Control” El Diario Financiero 10/05/2000

8 Ver Eyzaquirre, Nicol&s. Diario de Sesiones del Senado. Sesién 312, 18/04/00.

® Ver Undurraga, Sergio “Ley de OPAs en Sociedades Anénimas’ Puntos de Referencia, Centro de Btudios
publicos, julio 1999.
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Otros argumentos a favor y en contra se expusieron sobre una base mas bien dogmética que
técnica. En general se criticd larigidez y la obligatoriedad del proceso de OPAs!'.

Durante la tramitacion legidativa fue incorporado un periodo transitorio de tres afios, durante
el cual los actuales controladores optaban por el mecanismo de OPASs o |o desechaban en el
evento de una toma de control.

Quienes argumentaron en contra del periodo transitorio exponian que dicha medida permitiria
traspasar € control a los grandes grupos econémicos sin compartir el premio por control**.

1.4  Regulacion internacional

Las regulaciones en relacion a las tomas de control en otras jurisdicciones no son similares,
especialmente en lo que respecta a la obligatoriedad de una OPA y la reparticion del premio
por control asociada a ella. En este aspecto, los “Principios de Gobiernos Corporativos” de la
OECD*? (Organization for Economic Co-operation and Development) tampoco se pronuncian
sobre la materia en forma especifica, respetando los diferentes enfoques adoptados por los
reguladores. Lo anterior, en cierta manera, dificulto el debate en Chile.

En Inglaterra, las normas de tomas de control se contemplan especificamente en “City Code
on Takeovers and Mergers’, que fue desarrollado y es administrado por e “Panel on
Takeovers and Mergers’ compuesto por € Banco de Inglaterra y diversas instituciones
financieras. El llamado “City Code” consiste en 10 principios generales y 38 reglas
detalladas. En é se requiere que para llevar a cabo una toma de control se debe emplear
obligatoriamente e mecanismo de GPA. El “City Code’ en estricto rigor es de aplicacion
voluntaria, a no ser requerido por lalegislacion o agun otro cuerpo legal. Sin embargo cuenta
con una validez efectiva, por cuanto es apoyado por la FSA (organismo regulador del mercado
financiero en Inglaterra), es tomado en consideracion por lo tribunales y su cumplimiento es
una referencia esencial paralatoma de decisiones de los inversionistas.

Desde € aio 1976 d "City Code' establece una OPA como mecanismo exclusivo y
excluyente que debe utilizar toda persona que adquiera, en una 0 varias transacciones,
acciones que, unidas alas poseidas o0 adquiridas por personas que actlen de forma concertada,
otorguen un 30% o més de los derechos de voto de una sociedad.

10 Ver La Segunda 01/06/2000: “ Proyecto de OPA s presupone que todos son lobos” L uis Hernan Paul

M Ver La Segunda 14/09/00 “Preferiria que ley de OPAs empiece a regir de inmediato” Eduardo Moyano, Gerente
General del Fondo Estrella Americana.

12 Ver http://www.oecd.org/document/49/0,2340,en_2649 34813 31530865 1 1 1 1,00.html
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También se contempla una OPA cuando una persona que junto a las personas que actlan de
forma concertada con ella, posea entre e 30 y e 50% por ciento de los votos, proceda a la
adquisicion, en un periodo de 12 meses, de acciones adicionales que incremente su
participacion en mas del 2% de los derecho de voto.

En la legidacion de los Estados Unidos, la OPA es un mecanismo voluntario para quien
pretenda tomar €l control de una compafiia (es decir no se obliga a compartir el premio por
control). Sin embargo, la ata dispersién de la propiedad accionaria, hace inevitable en la
mayoria de los casos, llevar a cabo una OPA dirigida a todos los accionistas.

El procedimiento para llevar a cabo una OPA fue determinado por & “Williams Act”. La
“Williams Act” eslaley que en € afio 1968 introdujo reformas a la Securities Exchange Act
de 1934. El proposito de la Williams Act era doble: en primer lugar proveer una divulgacion
completa, tanto del oferente como de la empresa objetivo, de manera que los inversionistas
estén bien informados; en segundo lugar, crear un escenario justo de manera que ni €l oferente
ni e demandante cuenten con alguna ventga para manipular o distorsionar la toma de
decisiones de |os accionistas.

La regulacion en cuestion, establece ciertos requerimientos esenciales para llevar a cabo una
OPA. Se requiere la publicacién de la identidad del oferente, la compafiia objetivo, e nimero
de acciones que se pretende adquirir y € precio ofrecido. Se establece un periodo de oferta
minimo ce 20 dias, extensible en 10 dias mas. Asimismo se permite que el accionista se
retracte de la oferta de sus acciones y establece el requerimiento de prorrateo.

Un reciente estudio respecto a la regulacion de tomas de control a nivel internacional, destaca
las similitud existente entre una muestra de paises emergentes™>. Entre las normas comunes en
estos paises se cuentan la obligacién de llevar a cabo una OPA, establecimiento de un precio
minimo de compra (en Chile no se contempla dicha disposicion), igualdad de precio para
todos los accionistas (reparticion del premio por control) y las respectivas normas de
informacion y publicidad.

En relacion a las disposiciones en torno a la adquisicién de acciones con posterioridad a una
toma de control, se pueden citar tres tipos de regulaciones. 1) Aquellas que otorgan derecho a
los accionistas a vender sus acciones a la sociedad (derecho aretiro); 2) Aquellas que obligan
allevar a cabo una OPA residual por e remanente de las acciones y, 3) Aquellas que autorizan
al accionista controlador a comprar todas las acciones remanentes y obliga a los accionistas a
aceptar dicha oferta (“ retiro obligatorio” o “ squeeze out”).

13 Ver International Organizations of Securities Commissions (losco). Emerging Markets Committee. Working
Group 4. “Take-Over Regulations in Some losco EMC Countries’. November 2004. H estudio incluye a los
siguientes paises. Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Bulgaria, China, Croacia, Republica Checa, Egipto,
Hungria, India, Jordania, Corea, Lituania, Macedonia, Malasia, Malta, Mauricio, Nigeria, Oman, Rkistan,
Filipinas, Polonia, Rumania, Eslovenia, Sudéfrica, Sri Lanka, Taiwan, Tailandia, Turquia, Uruguay, Venezuelay
Vietnam.
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En abril del afio 2004 la Comision Europea aprobo la “Directiva en Torno a Ofertas Plblicas
de Adquisicién”**. En ésta se valida la OPA obligatoria como mecanismo para llevar a cabo
una toma de control, |0 que en la practica distribuye €l premio por control entre todos los
accionistas, como es el caso chileno. Asimismo, en esta directiva se requiere a los paises
miembros a adoptar regulaciones en el sentido de garantizar al accionista controlador de una
sociedad el derecho de llevar a cabo compras de sus acciones, en donde los accionistas
estarian obligados a vender (‘ squeeze out”). La directiva establece que dicho derecho solo
puede gercerse cuando el accionista controlador mantenga mas del 90% de las acciones y en
cualquier caso, los paises miembros deben dictar disposiciones en el sentido de que dicho
precio seajusto.

La misma directiva establece que los paises miembros deben establecer disposiciones con €l
fin de garantizar a los accionistas minoritarios € derecho a que la sociedad recompre sus
acciones (“derecho aretiro”*®), cuando un accionista adquiera el control de una sociedad.

Este mismo derecho a retirol® estd presente en la legislacion de Estados Unidos.
Especificamente son las leyes de sociedades de cada estado, las que establecen disposiciones
en este sentido. Es asi que la posibilidad de derecho a retiro, ha sido contemplada por la
mayoria de |los estados, en |0 que se ha denominado las reformas de “ segunda generacion”. Sin
embargo este tipo de disposiciones ha sido usado mas bien con € fin de desincentivar tomas
de control hostiles antes que para la proteccion de los accionistas minoritarios.

Es importante destacar, sin embargo, que en & derecho a retiro mencionado en los parrafos
anteriores, es e nuevo controlador quien debe adquirir las acciones de los accionistas
minoritarios, mientras que en la legidacion chilena es la sociedad quien lleva a cabo este
procedimiento®’.

14 Ver http://europa.eu.int/comnvinternal_market/en/company/company/official/index.htm Para una discusion
respecto aladirectivaver: DTI - Company Law. “Implementation of the European Directive on Takeover Bids -
A Consultative Document” January 2005.

15«sell Out” eninglés o “compraforzosa’ en el derecho espariol.

16« Redemption Rights” en lalegislacién de los Estados Unidos.

1" Dependiendo del precio establecido en el derecho aretiro y el porcentaje de control del nuevo controlador, la
opcién del caso chileno podria ser levemente nenos ventajosa para los minoritarios en comparacién con el
procedimiento de “sell out” mencionado.
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2 CAMBIOSDE CONTROL Y OPASCON POSTERIORIDAD A LA LEY
2.1 Laexcepcion del articulo 10° transitorio

Como fue sefidlado en la seccidn anterior, en la tramitacion legislativa del proyecto de ley se
incorpord, entre otras materias, un controversia articulo transitorio (de aplicacion circunscrita
a un determinado lapso de tiempo, derogandose automaticamente después de éste 0 una vez
extinguida la circunstancia que lo motiva). Este articulo, agregado como 10° transitorio,
dispuso la opcion de que los actuales controladores al momento de promulgarse la ley, podian
vender su paguete controlador y liberarse del procedimiento de OPA durante el 1apso de tres
afos, a contar del 1 de enero del afio 2001. Para ello, las sociedades debian convocar a una
junta de accionistas y pronunciarse respecto de acogerse o no a dicho articulo transitorio.

No acogerse a articulo 10° transitorio implicaba para los controladores que quisieran vender
sus acciones durante este periodo compartir €l premio por control con los accionistas
minoritarios y exponerse a la posibilidad de no poder vender toda su participacion en la
sociedad. Querer deshacerse de un paquete controlador podria implicar un mayor desembolso
de parte de los potenciales oferentes 0 una reduccioén del precio por accion pagado, en
comparacion con la situacion sin ley de OPAs. De manera que en principio, resultaba 16gico
gue los accionistas controladores gjercieran presion para que las sociedades se acogieran a
dicho articulo, por cuanto significaba para ellos la opcién de negociar aisladamente un mejor
precio por sus paquetes accionarios.

Sin embargo, la opcién comentada tenia un costo potencial, € cua era una posible pérdida de
reputacion frente a los inversionistas nacionales e internacionales. Al observar que una
sociedad se estaba acogiendo al mencionado articulo, ello podria indicar (y en cierta manera
de hecho asi era) una menor proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios.
Durante e afio 2001 se argumentd que las aciones de las sociedades acogidas a articulo
transitorio sufririan un castigo, originado principalmente en una menor ponderacién dentro de
las carteras accionarias de los inversionistas institucionales chilenos y extranjeros.

Como se observa en e gréfico 1, de las 283 sociedades andnimas registradas en el Registro de
Vaores de la Superintendencia a fines del afio 2000 y que hacen oferta publica de sus
acciones™®, 86 sociedades andnimas abiertas (casi un tercio del total) se acogieron al articulo

18 No todas las sociedades registradas en el Registro de Valores de la SVS hacen oferta ptblica de acciones.
Fueron excluidas, entre otras, las sociedades andnimas especial es (entidades reguladas por la SV'S que no hacen
oferta publica); sociedades inmobiliarias; empresas concesionarias; administradoras de fondos pensiones;
sociedades andnimas deportivas y en general todas aquellas sociedades que no se encontraban listadas en alguna
bolsa de valores del pais adiciembre del 2000.
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10° transitorio, mientras que las restantes sociedades optaron por no acogerse a dicho
articulo™®.

Graéfico 1. Sociedades acogidasy no acogidas a articulo 10° transitorio
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Si observamos las caracteristicas de las sociedades en términos de tamaiio de las sociedades,
fueron las sociedades mas grandes quienes mas se acogieron a la opcionalidad. En €l gréfico 2
se puede observar que del 25% de las sociedades méas grandes en términos de patrimonio
contable (cuartil 1, arededor de 70 sociedades), € 49% se acogid a articulo transitorio,
mientras que solamente el 11% de las més pequerias o hicieron. Al analizar las 20 sociedades
mas grandes, se observé que diez de ellas se acogieron al articulo transitorio.

Grafico 2. Porcentaje sobre € total de sociedades acogidas aarticulo 10° transitorio
segun tamafio
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19 Hubo tres administradoras de fondos de pensiones que se acogieron al articulo 10° transitorio, lo que en cierta
manera es contradictorio con su postura como accionistas minoritarios en |as sociedades en que éstas invertian.
Sin embargo durante la vigencia de la transitoriedad no se dieron cambios de control en estas AFP.
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Se puede concluir que la decisién de acogerse a articulo 10° transitorio, no era la opcion
Optima para la mayoria de los controladores, por cuanto sélo un 30% de |as sociedades optaron
por acogerse. Las razones de lo anterior podrian ser varias. las grandes empresas en Chile
pertenecen a grupos empresariales quienes no tenian intencion de venderlas; existe €
comentado efecto reputacion sobre los inversionistas que podria perjudicar € valor de las
empresas, los controladores pueden haber querido protegerse de un posible castigo en
términos de precio, especialmente de parte de los inversionistas institucionales y de tenedores
de ADR; a acogerse al mencionado articulo transitorio, los controladores podrian haber
sefialado su intencion de engjenar su paguete controlador, 10 que podria haberles restado poder
de negociacion; simplemente las sociedades con mayor dispersion de la propiedad no contaron
con & quérum requerido para aprobar la medida

2.2 Desarrollo delastomas de control

La actividad de tomas de control se manifiesta con importancia en Chile, solamente desde
mediados de la década de los noventa. Mientras en el afio 1996, solamente se llevaron cabo 3
tomas de control, en los afios 2000 y 2001 se alcanz6 un maximo de 13 tomas de control cada
aho. En los afios siguientes, el nimero de tomas de control ha disminuido practicamente a la
mitad.

Durante los afios previos a la promulgacion de la Ley de OPAS, las mayores tomas de control
estuvieron asociadas a las de las sociedades Chispas, Enersis y Endesa (por parte de Endesa
Espafia en 1997, 1998 y 1999 respectivamente), Telex Chile (por parte de Southern Cross en
el afo 2000), Campos Chilenos (por parte de Azucarera Ebro en 1999), Cruz Blanca Isapre y
AFP Santa Maria (por parte del grupo ING en € afio 2000), y Entel (por parte de Stet
International Netherlands).

Con posterioridad a la promulgacién de la ley y precisamente en e afio 2001, se alcanzd la
maxima actividad de tomas de control. Durante este afio las transacciones més importantes
fueron las del grupo Luksic, que tomé € control del Banco de Chile (a través de compra
directay OPA), lade Ivax Corp. que tomo €l control de Laboratorio Chile (através de OPA) y
lade AES, que tomo e control de Gener (a través de OPA). Dichas transacciones totalizaron
alrededor de US$ 1.719 millones. Esta cifrarepresenta el 77% del total de US$ 2.238 millones
de propiedad traspasada estimada para dicho afio.
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Grafico 3. Numero de tomas de control 1996-junio 2004
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Grafico 4. Montostotales traspasados en tomas de contr ol 2001-junio 2004
(en millones US$ corrientes)
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Desde que entré en vigencia la nueva ky, en diciembre del afio 2000, 34 sociedades han
cambiado de controlador. De éstas, 3 han cambiado de control 2 veces. Del total de sociedades
gue cambiaron de control, 12 habian tomado el acuerdo de acogerse a articulo 10° transitorio.
A pesar de €ello, 5 nuevos controladores tuvieron que lanzar una OPA por el 100% de las
acciones, de acuerdo a articulo 69 ter de la Ley 18.046, por haber sobrepasado los 2/3 de la
propiedad de la sociedad en cuestion.
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Grafico 5. Sociedades con tomas de contr ol seguin estatus articulo 10° transitorio
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La mayoria de las sociedades que cambiaron de control entre los afios 2001 y 2003 no se
habian acogido a articulo 10° transitorio, de lo que se desprende que la gran cantidad de
tomas de control no obedecio directamente a la nueva regulacién, sino que mas bien a factores
coyunturales, propios de la dindmica de estas empresas y de |la economia en general.

2.3 Caracteristicasdelas OPAS entre 2001y 2004

2.3.1 Sociedades no acogidas al articulo 10° transitorio

En relacién alas 22 sociedades que no se acogieron ala excepcion del articulo 10° transitorio,
y en las cuales, a su vez se llevaron a cabo cambios de control através de OPAS, podemos
distinguir las siguientes causales de OPAS:

a) Selanzaron 13 OPAs de acuerdo a articulo 199, letra @), que es € que permite a una
personatomar el control de una sociedad,;

b) De acuerdo a la letra b) del articulo 199, 8 controladores que tomaron e control a
través de una OPA, tuvieron gue lanzar una segunda OPA por el 100% de las acciones
por haber sobrepasado los 2/3 en la primera.

c) Los controladores de 2 sociedades (Axxion S.A., aumento de capital, y Seguros de
Vida Security Previson SA., pacto de accionistas) que sobrepasaron los 2/3 de la
propiedad, tuvieron que lanzar una OPA por & 100% de las acciones de acuerdo
articulo 69 ter. Si no fuera por este hecho dichas sociedades podrian haberse acogido a
las excepciones establecidas en la Ley de OPAs.

20



d) Por ultimo, se realizé una OPA de acuerdo alaletrac) dd articulo 199, que sefiala que
una persona gque desea tomar el control de una sociedad que tenga a su vez e control
de otra que haga oferta publica de sus acciones, debera efectuar previamente una OPA
a los accionistas de esta Ultima. Este fue e caso de Telmex que antes de tomar €l
control de Chilesat Corp SA. (ex-Telex Chile) lanzé una OPA por su filial Chilesat
SAA., ya que ambas tenian inscritas sus acciones en e Registro de Valores. Sin
embargo, ka OPA por Chilesat S.A. carecia de sentido, ya que esta sociedad tenia sdlo
dos accionistas, uno de los cuales era Chilesat Corp con un 99,99% de las acciones, y
el Unico objetivo de la OPA era cumplir con lo establecido en la Ley.

Grafico 6. Causales de OPAs sociedades no acogidas a art. 10° transitorio
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2.3.2 Sociedades acogidas a articulo 10° transitorio

En relacion a las 12 sociedades acogidas a articulo 10° transitorio y que cambiaron de
controlador, en cinco de ellas sus nuevos controladores tuvieron que hacer una OPA por el
100% de las acciones en cumplimiento del articulo 69 ter de la LSA por haber sobrepasado los
2/3 de la propiedad accionaria.

Este es el caso de Compariia Eléctricadel Rio Maipo S.A., que se analizard més adelante, y de
Bicecorp S.A., Sociedad Austral de Electricidad S.A. (Saesa), P&S S.A. y Santa Isabel SA.,
gue veremos a continuacion El planteamiento de la SVS es que la Ley no contempla
excepciones a la obligacion establecida en ella, ni otorga facultades a la SVS para

establecerlas, vale decir, la Unica excepcion a articulo 69 ter esta contenida en € mismo
articulo.

En marzo de 1987 & Grupo Matte firmé con Rothschild un pacto controlador sobre Bicecorp

él gue contemplaba acuerdos sobre derechos preferentes de cesion y de suscripcion de
acciones. Como este pacto fue registrado e informado en su oportunidad, los miembros del
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pacto podrian haberse acogido a articulo 1° transitorio de la Ley 19.705, sin embargo, en
diciembre del 2001 e Grupo Matte compro a Rothschild €l 33% de las acciones de Bicecorp
con lo que llegd a 91,02% de la propiedad, y tuvo que redlizar una OPA obligatoria de
acuerdo a articulo 69 ter.

En e caso de Saesa, sociedad anénima abierta que hacia oferta publica de sus acciones, Copec
controlaba un 93,88% de su capital accionario, € que pretendia ser transferido a PSEG, asi,
ésta adquiriria un porcentgje superior a los dos tercios de las acciones emitidas con derecho a
voto de Saesa, por lo que PSEG deberia efectuar una OPA por las acciones restantes, en los
términos establecidos en los articulos 69 ter de la Ley 18.046 y 199 delaLey 18.045%° .

P&S S.A. esun caso similar al de Saesa, € Grupo CB ex-controlador vende su participacion al
Grupo Hurtado Vicufa, posteriormente este debe realizar una OPA por |as acciones restantes
gue estédn en manos de accionistas minoritarios.

Santa Isabel S.A. eracontrolada por Disco Ahold Irternational Holdings N.V ., laque asu vez
era controlada por los Grupos Velox de Argentina 'y Royal Ahold de Holanda, mediante un
joint venture. Dicho pacto de accionista fue firmado en 1998 y participaban en un 50% cada
uno. Velox contratd un crédito con € banco ABN Amro, €l cual fue garantizado con acciones
de Santa Isabel y respaldado por Ahold, de manera que s Velox no cumplia con €l crédito
Ahold se obligaba a adquirir las acciones dadas en garantias a banco. Velox entr6 en falencia
y Ahold se vio obligada a adquirir dichas acciones. Con esto Ahold reunio el 69,71% del total
de las acciones suscritas y pagadas de Santa I sabel, causal de término del pacto de accionistas.
El 1 de agosto de 2002 &l Grupo Royal Ahold publicé un aviso de toma de control de Santa
Isabel debido a término anticipado del Pacto de Accionistas. De esta toma de control se
argumento gque podria haberse acogido a la excepcion 5) del articulo 199, de laley 18.045 que
se refiere a “Las que provengan de enajenaciones forzadas’. No obstante, como se
sobrepasaron los dos tercios de la propiedad de Santa Isabel, se debié cumplir con la OPA
obligatoriadel articulo 69 ter.

2.3.3 Cambios de control exceptuados de realizar OPA

a) Cuatro nuevos controladores se acogieron a la excepcion nimero 2) del articulo 199,
gue sefida la exencidn de llevar a cabo una OPA cuando “(...) la adquisicion de las
acciones que sean enajenadas por €l controlador de la sociedad siempre que ellas
tengan presencia burstil y el precio de la compraventa se pague en dinero y no sea
sustancialmente superior al precio de mercado”. Este es el caso de Esval SA., Masisa
SA. y Empresa Eléctrica del Norte Grande S.A. las dos veces que cambid de
controlador.

20 ver Of. Ord. N°3.026 de 10 de mayo de 2001
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b) Lacompafia de seguros de vida La Construccion ha cambiado de controlador 2 veces
durante estos afios y |os nuevos controladores no han hecho OPA porque sblo tenia dos
accionistas pertenecientes al mismo grupo controlador.

¢) En julio del 2004 las sociedades Inversiones Costa Verde Ltda. y Cia. por Acciones
(Familia Cueto) por un lado e Inversiones Santa Cecilia S.A. y Axxion S.A. (Sebastian
Pifiera) por e otro, enviaron una comunicacion informando la firma de un nuevo
acuerdo de actuacion conjunta, en €l que cambian los miembros del pacto controlador.
Adicionamente, informd que el nuevo acuerdo estableceria la forma en que el grupo
controlador ejercera e control de Lan Chile SA. y también la forma de ponerle
término. El accionista que desee poner término a acuerdo tiene la obligacion de
ofrecer vender sus acciones a la otra parte, en los términos establecidos en € mismo.

Este caso muestra un aspecto hasta ahora no analizado, donde una de las formas de
giercer e control de una sociedad es a través de pactos. En éste se establecen
condiciones para la transferencia de las acciones, o que podria no ser compatible con
laletra @) del articulo 199 de laLey 18.045, que se refiere a la obligacion de readlizar
una OPA cuando se adquieran acciones que permitan a una personatomar el control de
una sociedad.

2.3.4 OPAssin cambio de control

También se ha utilizado la nueva normativa para lanzar algunas OPAs voluntarias. es el caso
de los nuevos controladores del Banco Chile, que en el afio 2001 tomaron el control del banco
através de SM Chile S.A., las acciones estaban acogidas a articulo 10° transitorio, por lo que
compraron el 48,13% del Banco Chile al ex pacto controlador y el 5% adicional |o adquirieron
a través de una OPA, en la que pagaron € mismo precio que a los ex controladores.
Posteriormente en el 2004 el Banco Chile realizdé ina OPA para recomprar el 2,5% de las
acciones del propio banco, de acuerdo al articulo 27 B de laley de Sociedades Andnimas. Esta
OPA serealizé por sobre e precio de mercado de ese momento y fue declarada exitosa.

Han habido otros casos en que se han lanzado OPAS voluntarias para comprar el 100% de las

acciones y cerrar las sociedades. Es el caso de AFP Santa Maria S.A., Cruz Blanca Isapre
S.A., Sociedad Punta del Cobre S.A. y Club Hipico de Pefiuelas S.A.
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Grafico 7. Causales de OPAs sociedades acogidas a art. 10° transitorio
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24 Premio por control

Esta seccién analizasi se ha compartido €l premio por control con los accionistas minoritarios,
tanto en los cambios de control como en las compras posteriores de acciones de acuerdo al
articulo 69 ter. Se ha considerado que el premio por control se ha compartido cuando en las
sociedades sin transaccion bursétil se ha pagado a los accionistas minoritarios el mismo precio
gue al ex-controlador o cuando en las acciones con presencia bursétil el precio pagado ha sido
superior en un 10% a precio de mercado®*

2.4.1 Por concepto de cambio de control - sociedades acogidas a articulo 10° transitorio

Como fuera sefialado, 12 sociedades acogidas a articulo 10° transitorio cambiaron de
controlador. De éstas, 7 estuvieron efectivamente exentas de hacer OPAS, en 6 de ellas se pag0
un premio por control a antiguo controlador, y en la séptima, Empresa Eléctrica del Norte
Grande S.A., las acciones fueron adquiridas por debajo del precio de mercado. Las sociedades
son las siguientes:

A.F.P. Magister SA.

Banco de Chile

Compafiia Minera Tamaya S.A.

Empresa Eléctrica del Norte Grande S.A.
Instituto de Diagnostico Indisa S.A.
Puerto Ventana SA.

RebrisaSA.

VYV VYV VYVYY

21 Se ha adoptado como referencia el criterio empleado en la regulacién para considerar un precio ofrecido “como
sustancialmente superior al de mercado”. Ver Norma de Carécter General N° 103, “Determina precio de una accion
para que sea considerado sustancialmente superior al de mercado.”

24



2.4.2 Por concepto del articulo 69 ter- sociedades acogidas al articulo 10° transitorio

De las 5 sociedades que se acogieron a articulo 10° transitorio y llevaron a cabo una OPA por
el articulo 69 ter, en 4 de ellas se podria decir que se compartio € premio por control con los
accionistas minoritarios, ya sea porque les pagaron e mismo precio que al ex-controlador,
Sociedad Austral de Electricidad S.A., o porque les pagaron las acciones por sobre e 110%
del precio de mercado. Asi, tenemos que en Bicecorp S.A. se pagd un 28,65%, en P&S SA.
un 73.2% y en Santa Isabel SA. un 53.9%, cabe hacer notar que en estas dos Ultimas
sociedades los nuevos controladores al lanzar la OPA comunicaron su intencion de cerrar la
sociedad y cancelarla del Registro de Valores. A continuacion se presentan las sociedades con
los respectivos premios pagados.

Sociedad Precio/Premio
1 Bicecorp SA. 28,65% de premio respecto del precio de
mercado
Compaiiia Eléctrica del Rio Maipo SA. Sinpremio
P&SSA. 73,2% de premio respecto del precio de
mercado
4 Santalsabel SA. 53,9% de premio respecto del precio de
mercado

5 Sociedad Austral de Electricidad S.A. El mismo precio pagado al ex-controlador

2.4.3 No acogidasal articulo 10° transitorio

De las 14 sociedades por las cuales se lanzaron OPAs obligatorias y fueron declaradas
exitosas, en 5 de ellas se compartio € premio por control, en 3 los nuevos controladores
pagaron sobre € 110% del precio de mercado y en las otras 2 en la OPA se ofrecidé € mismo
premio que le pagaron a ex-accionista controlador. No se considera la OPA de Chilesat por
haber sido declaradas fracasadas.

Sociedad Precio/Premio
1 AesGene SA. 40% de premio respecto precio de mercado
2 AXXION SA. Sin premio
3 Chilesat Corp SA. 16,2% de premio respecto precio de mercado
4 Dresdner Bank Lateinamerika Sin premio
5 Editorial Lord Cochrane SA. Sin premio
6 Ferrocarriles del Pacifico S.A. El mismo precio pagado al ex-controlador
7 Inversiones Cobre Dos SA., Sin premio
8 Inversiones Enercobre SA. Sin premio
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10

11

12

13

14

Laboratorio Chile SA.

Mainstream Salmonesy Alimentos SA.

Seguros Vida Security Prevision S.A.

Sociedad de Inv. Energiadel Norte S.A

Sociedad de Inv. Energiadel Norte Dos S.A

Sociedad de Inversiones TocopillaS.A:

2.4.4 OPAssncambio de control

11,9% de premio respecto precio de mercado

El mismo precio pagado a ex-controlador
Sin premio
Sin premio
Sin premio

Sin premio

De las 6 OPAs voluntarias que se han realizado, en 5 de ellas se ha pagado premio por control,
es decir, € premio ofrecido ha fluctuado entre un 15,92% hasta un 94,50%. Este Ultimo, es €
caso de la serie C de Sociedad Punta del Cobre S.A. que buscaba cancelar su inscripcion del

registro de Vaores.
Sociedad Precio/Premio

1 Banco Chile (através de SM Chile SA.) El mismo precio pagado a ex-
controlador

2 AFP SantaMaria S.A. 28% de premio respecto del precio
de mercado

3 Club Hipico de Pefiudlas S.A. El mismo precio pagado a ex-
controlador

4 Cruz Blanca lsapre SA. (Hoy ING Salud S.A.)  37% de premio respecto del precio
de mercado

5 Sociedad Punta del Cobre S.A. (Pucobre) El mismo precio paralas tres
Series. Representa un premio para
la Serie A de un 16,30%, un
94,50% Serie Cy 15,92% Serie D.

6 Sociedad de Inversiones Pampa CalicheraS.A.  Sin premio

La OPA del Banco Chile de recompra de acciones, por un total del 2,5% de las acciones, por
su naturaleza no fue considerada en €l analisis de premio por control.

25

Concentracion de la propiedad

Otro elemento importante de mencionar es e grado de apertura de las sociedades andnimas
después de las OPAs. De las 26 sociedades cuyos controladores lanzaron OPAs 9 se han
cancelado del Registro de Valores, 2 estan vigentes pero en liquidacion y de las 15 sociedades
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gue siguen vigentes se observan los siguientes porcentajes de concentracion en la propiedad de
los accionistas controladores.

% Propiedad pre- % Propiedad post-

OPA OPA
1 AesGener SA. Sin controlador 95,57%
Aes Gener SA. 95,57% 99,32%
2 AFP SantaMariaS.A. 96,56% 98,00%
3 AXXION SA. 82,80% 98,02%
4 Bicecorp SA. 91,02% 97,51%
5 Chilesat Corp SA. 40,00% 59,28%
Telex Chile S.A. (Hoy Chilesat Corp) 18,23% 40,00%
6 Chilesat SA. 100,00% Fracasada
7 Club Hipico de Pefiuelas SA. 72,81% 88,81%
8 Compariia Eléctrica del Rio Maipo S.A. 98,74% Fracasada
9 Cruz Blanca Isapre SA. (Hoy ING Salud S.A.) 82,01% 99,00%
10 Editorial Lord Cochrane S.A. 99,28% 99,29%
11 Ferrocarriles del Pacifico SA. (FEPASA) 56,44% 47,00%
12 Seguros Vida Security Prevision SA. 84,46% 91,99%
13 Sociedad de Inversiones Pampa Calichera S.A. 64,55% 65,88%
14 Sociedad Punta del Cobre S.A. (Pucobre) 66,23% 83,62%
15 Banco Chile (através de SM Chile S A.) 48,13% 52,13%

Este aumento de la concentracion se fundamenta en la exigencia impuesta por €
requerimiento de OPA residual, articulo 69 ter, una vez traspasado los 2/3 de la propiedad
accionaria.
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3 ESTUDIO DE CASOS

En esta seccion analizan algunos casos relacionados a la aplicacion de la ley de OPAS que
resultan de ser de interés, por cuanto se refieren a eventos corporativos de importancia en los
cuales se generd algun grado de controversia. En estos casos, la legisdacion debid someterse a
unainterpretacion por parte de la Superintendencia de Valoresy Segurosy, en alguna ocasion
alguna de las partes recurrio alos tribunales de justicia

3.1 Axxion SA. - OPA por 69 ter y aumento de capital

En forma smilar al caso que se andiza subsecuentemente, en esta sSituacidon la
Superintendencia de Vaores y Seguros dirime sobre la aplicacion de una OPA en base a
articulo 69 ter (por alcanzar 2/3 de la propiedad accionaria) independientemente de que no se
requiriera OPA para la toma de control misma, debido a la aplicacion de algun articulo
transitorio.

Durante @ afio 2001, Inversiones Santa Cecilia S.A. adquirié derechos de suscripcién sobre un
aumento de capital de Axxion S.A., sociedad anonima abierta no acogida d articulo 10°
transitorio, sobrepasando los 2/3 de propiedad de la sociedad. Por esta razon la
Superintendencia considerd que Inversiones Santa Cecilia S.A. debia llevar a cabo una OPA
por €l 100% de las acciones de acuerdo al articulo 69 ter de laLSA.

La Superintendencia interpret6 que laexcepcion contenidaen el numeral 1) del articulo 199 de
laLMV, no era aplicable a este caso. Dicha disposicién sefiala que se exceptiian de hacer OPA
“ Las adquisiciones provenientes de un aumento de capital, mediante la emision de acciones
de pago de primera emision, que por e numero de ellas, permita al adquirente obtener el
control de la sociedad emisora”. El pronunciamiento de la Superintendencia se fundamento
en que aguella excepcidn no es aplicable a las situaciones relacionadas a articulo 69 ter de la
LSA, sino gue solamente a aquellas relacionadas a tomas de control. Adicionalmente, Axxion
S.A. tuvo que dar derecho a retiro a los accionistas minoritarios por hacer la OPA fuera de
plazo.

3.2 Segurosde Vida Security Prevision SA. - OPA por 69 ter y existencia de pacto de
accionistas

La sociedad Inversiones Seguros Security Limitada poseia el 64,3% de la compafia Seguros
de Vida Security Prevision S.A., sociedad anénima abierta no acogida al articulo 10°
transitorio. En forma previa a la promulgacion de la nueva legislacion, esta sociedad habia
celebrado un pacto de accionistas con un grupo de accionistas minoritarios de Seguros de Vida
Security Prevision S.A., en d que se comprometia a adquirir sus acciones a un precio
predeterminado. Sin embargo, cuando éstos gjercieron su opcién en el afio 2002, Inversiones
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Seguros Security Limitada sobrepaso |os 2/3 en la propiedad de la compafia de seguros por |o
gue se vio en la obligacion de hacer una OPA de acuerdo d articulo 69 ter delaLSA, y no se
pudo acoger ala excepcion del articulo primero transitorio de la Ley 19.705 que liberaba de
hacer OPA a aguellas transacciones entre miembros de un pacto firmado con anterioridad a la
promulgacion delalLey..

3.3 Temex Corp SA. (ex-Telex Chile SA.) — OPA por 69 ter después de intenciéon de
adquirir 100%

En esta circunstancia, una persona que alcanza o supera los 2/3 de las acciones emitidas con
derecho a voto, producto de la realizacion de una OPA por e 100% pero sin lograr dicho
porcentaje, debe efectuar una nueva OPA por |as acciones restantes.

Telmex Chile Holding S.A. adquiri6 directamente del ex-controlador de Chilesat Corp S.A.
(ex’-'Telex Chile S.A.), sociedad andnima abierta no acogidaa articulo 10° transitorio, €l 40%
de su propiedad. Posteriormente lanzdé una OPA para adquirir el 60% restante, conforme al
articulo 199 letra @) de la LMV, con € fin de adquirir  100% de las acciones Con esta
operacion llegd a poseer e 99,28% de las acciones de Chilesat Corp S.A. (hoy Telmex Corp
SA.). Posteriormente Telmex opto por dar derecho aretiro y ofrecié pagar e mismo precio
gue en la OPA.

El articulo 69 ter en su inciso segundo sefidla “ De no efectuarse la oferta en el plazo sefialado,
nacera para el resto de los accionistas € derecho aretiro en los términos del articulo 69 (...)",
se podria deducir que ante la posibilidad de no llevar a cabo la OPA por e 100% restante se
podria simplemente dar derecho aretiro. Aun cuando, el derecho aretiro opere por defecto, el
no llevar a cabo una OPA puede dar origen a una infraccion a la ley, ya que no seria facultad
del nuevo controlador decidir si Ilevar o no a cabo una OPA.

3.4 CompaiiaEléctrica dd Rio Maipo S A. — OPA por 69 ter y sociedad acogida a
articulo 1° transitorio

En este caso € controlador de una sociedad que posee a lo menos los 2/3 de las acciones, a
traspasar dichas acciones, a nuevo controlador se le exige realizar una OPA de acuerdo a lo
establecido en € articulo 69 ter, a pesar que pudiera cumplir con las condiciones establecidas
en el articulo 1° transitorio o en € articulo 10° transitorio delaLey 19.705.

En marzo dd afio 2003, Compafiia General de Electricidad S.A. (CGE), tomo e control de
Compafiia Eléctrica del Rio Maipo S.A. Rio Maipo), adquiriendo 356.078.645 acciones,
representativas del 98,74% de su capital suscrito y pagado, y €l precio pagado ascendio ala
suma de US$ 170 millones. Se estima que €l precio pagado por CGE a Enersis, ex-controlador
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de Rio Maipo, fue de $ 337 por accién’®. Adicionalmente, CGE, en consideracion a que Rio
Maipo se encontraba acogida a articulo 10° transitorio, podia engjenar libremente dichas
acciones sin necesidad de que la operacion deba someterse al procedimiento de OPA.

Sin embargo, € pronunciamiento de la Superintendencia sefiaé que “Al materializar dicha
compra y superar los 2/3 de las acciones emitidas con derecho a voto en Rio Maipo, CGE
debi6 dar cumplimiento a lo dispuesto en € articulo 69 ter de la LSA”. Esto debido a que €l
articulo 10° transitorio libera de la obligacion de hacer OPA sefidada en la letra a) del
articulo 199 delaLMV, pero no de la obligacion establecida en el articulo 69 ter dela LSA.

CGE acogio la instruccion de la SVS 'y do inicio a una OPA por las 4.534.907 acciones
restantes de Rio Maipo, a un precio de $58,70313 por accion, que corresponde al valor libro
de las acciones, que segun dispone €l articulo 79 del Reglamento de Sociedades Andnimas es
el que se debe pagar a un accionista que gjerce su derecho a retiro cuando las acciones de la
sociedad no tienen transaccion bursdtil. El precio pagado esta acorde con lo sefidado en €

articulo 69 ter en el sentido que este dice que la OPA deberd hacerse a un precio no inferior a
gue corresponderia en caso de existir derecho aretiro.

Expirado el plazo de 30 dias de la OPA, CGE informé que no se presentaron accionistas de
Rio Maipo interesados en aceptar la oferta. De los 1.245 accionistas de Rio Maipo ninguno
acepto vender sus acciones a CGE, claramente esto se debe a que €l precio ofrecido era muy
bajo, arededor de un 17,43% del precio que pagd CGE a Enersis cuando adquirio € paquete
controlador.

En este caso interesa analizar la utilidad del articulo 69 ter como medida de proteccién para
los accionistas minoritarios. Cuando un accionista participa en una sociedad donde €
controlador posee un porcentgje de propiedad inferior alos 2/3, los accionistas minoritarios de
alguna manera pueden evitar que el accionista mayoritario gerza un control absoluto. Si esta
situacion cambia producto de que e controlador opta por seguir comprando acciones y
sobrepasa los 2/3 de la propiedad de la sociedad, es razonable que los accionistas tengan
derecho a retiro cuando las acciones de la sociedad no tengan transaccion bursétil, ya que €
derecho aretiro seriala forma de deshacerse de las acciones y funcionaria efectivamente como
una medida de proteccion. Se debe tener en consideracion que € derecho a retiro lo paga la
sociedad y no e nuevo controlador, de manera que se verian afectados todos los otros
accionistas que permanezcan en la sociedad con esta disminucion de capital.

Por otra parte, si o que pretendia el legislador era que quién vendiera el control compartiera el
premio por control con los accionistas minoritarios, la determinacion del precio a pagar no se
condice completamente con este objetivo, ya que en el articulo 69 ter se sefiala que el precio
que se pague en la OPA correspondiente no debe ser inferior a que corresponderia en caso de

22 A $ 705,32 por délar, de acuerdo al délar observado al (iltimo dia habil del mes de abril de 2003.
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existir derecho a retiro, pero no se establece una relacion entre éste y el precio pagado por
aquellas acciones que llevaron a sobrepasar los 2/3, ya sea producto de una OPA previa o de
una negociacion directa con otros accionistas.

Se puede argumentar a respecto que d legisador incorpora un segundo objetivo, cua es
proteger y dar una salida a los accionistas minoritarios cuando el controlador Ilegara a tener
2/3 de la propiedad de una sociedad sin el requerimiento de compartir el premio por control
con los accionistas minoritarios remanentes. Siendo éste el caso, bastaria simplemente con
otorgar €l derecho aretiro a estos ultimos.

Como sintesis de los Ultimos cuatro casos estudiados, se puede sefidar que se ha interpretado
gue la aplicacion de lo dispuesto en € 69 ter de la LSA es para cualquier adquisicion de
acciones que alcance o supere los 2/3 de las acciones con derecho a voto de una sociedad, sin
excepciones, e independiente de las circunstancias analizadas.

3.5 Compaiiia Cervecerias Unidas SA. — Control através de Pacto

Este controvertido caso llegd a los tribunales de justicia. Uno de los accionistas no
controladores, Anheuser-Busch International Holdings Inc., presenté un Recurso de
Reclamacion en contra del pronunciamiento de la SVS. Finamente, el 22 de diciembre de
2003, la Corte de Apelaciones de Santiago fallé a favor de la SVS. Los acontecimientos se
presentan a continuacion

En 1994 Quifienco y Schirghuber, duefios en partes iguales de Inversiones y Rentas S.A.
(IRSA), firmaron un pacto de accionistas para controlar a través de ésta a la Compafiia
Cervecerias Unidas (CCU), con e 61,58% de sus acciones.

El pacto de accionistas de IRSA era en relacion a la administracion de CCU y a una opcion
preferente de traspaso de acciones de IRSA entre los dos miembros del pacto controlador, no
se contemplaba la posibilidad de vender a un tercero.

En marzo del afio 2001, Schirghuber y Heineken suscribieron un acuerdo a fin de asociarse en
un Joint Venture, paralo cual constituirian una sociedad. Entre los activos que se trasferirian a
esta nueva sociedad esté el 50% del capital accionario de IRSA. El grupo Heineken era socio
de Cervecerias Chile, e principal competidor de CCU en e mercado cervecero chileno. El
directorio de CCU estimé que dicho acuerdo constituiria un hecho que afectaria en forma
importante e desarrollo de la marcha de la empresa, por € conocimiento de la informacion
gue Heineken obtendria de ésta, debiendo considerarse también que el referido acuerdo
generaria conflicto de intereses y podria incidir en el valor bursétil de la sociedad. Quifienco
inicio las gestiones judiciales ante los tribunales arbitrales correspondientes contra aquellas
empresas del grupo Schorghuber vinculadas a la propiedad de CCU.
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El 14 de enero de 2003, Quifienco anunci6 el término del proceso de arbitrgje entre éste y €
grupo Schirghuber, modificando el pacto de accionistas existente al permitir que Heineken
pueda comprar la participacion del grupo Schirghuber en IRSA dentro de un periodo de tres
anos. El acuerdo de accionistas estipula que Heineken no podra competir con CCU en sus
territorios establecidos de Chile y Argentina. También concede a CCU la produccion
exclusiva y los derechos de distribucion de la marca Heineken en ambos paises. Como parte
del acuerdo alcanzado entre las dos partes, € grupo Schirghuber acordd pagar a Quifienco un
monto de US$ 50 millones e 28 de enero de 2003. El 17 de abril de 2003 el grupo
Schorghuber notificd formalmente a Quifienco de la venta de sus acciones a una filial de
Heineken Internacional B.V., de acuerdo alos términosy condiciones del pacto de accionistas
con Quifienco modificado.

El acuerdo entre las partes también incluyd distribuir un dividendo extraordinario sobre las
utilidades acumuladas de CCU y por la venta de la cervecera Karlovacka en Croacia a
Heineken, sujetos a la aprobacion de sus accionistas.

Anheuser-Busch, la mayor compaiiia de cervezas de Estados Unidos, quien en ese entonces,
mantenia un 20% de participacion en CCU, recurrié ala SVS'y en sus presentaciones afirmo
gue existia cambio de control, que es aplicable € articulo 199 letra c) y no € 10° transitorio,
porque segun su interpretacion éste Ultimo solo seria aplicable cuando se traspasa la propiedad
directa de la sociedad que hace oferta publica de sus acciones.

Al serle transferida la consulta a Quifienco por parte de la SVS, ésta planteé que no eran
aplicables las disposiciones del articulo 199 letra c)?%. Para que fueran aplicables, Heineken
hubiera tenido que adquirir un nimero tal de acciones de IRSA que le permitiere obtener su
control, esto es, i) asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la
mayoria de los directores de IRSA; o ii) influir decisivamente en la administracion de IRSA
(articulo 97 de la LMV); supuestos que a juicio del regulador no se daban eneste caso.

Por otro lado, Quifienco argumentd que € articulo 10° transitorio contenia una excepcion
total, aunque transitoria, a la obligacion del articulo 199 de adquirir a través de una OPA. Esa
disposicién “no se refiere solo a las adquisiciones o engjenaciones directas’, término que no es
utilizado en dicha norma. Por e contrario, la disposicion transitoria se refiere Gnicamente a
que los controladores actuales de las referidas sociedades “podran optar por engenarlas
libremente”, vale decir, no hace la distincion entre las engjenaciones directas e indirectas.

Finamente, la Superintendencia manifesté que “es improcedente aplicar la letra ¢) del
articulo 199 porgue esa norma se refiere a la adquisicion del control y no al mero cambio de
uno de los miembros del grupo controlador, sin perjuicio ademas, que esa disposicién no

2 La “transferencia de una consulta” es un procedimiento que permite a una contraparte aludida formular sus
argumentaciones respecto de la materia que lainvolucra.
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impone la obligacion de efectuar una OPA al adquirente de las acciones de “ un miembro del
controlador” sino que sélo a adquirente de las acciones del “controlador” y siempre que
dicha adquisicion le permita obtener precisamente el control directo o indirecto de la sociedad
gue hace oferta publica de sus acciones, situacion que en éste caso no se daba “.En
consecuencia, como base para descartar la existencia de un cambio de control, la SVS
argumento, que a mantener ambas partes, un porcentgje igualitario sobre IRSA, Heineken no
podria controlar a esta sociedad, con o cua no se estaba frente a una toma de control. En
relacion d articulo 10° transitorio, la SVS no se pronuncidé en vista de que no correspondia
realizar una OPA. Fue ante este pronunciamiento que Anheuser-Busch recurrio a la Corte de
Apelaciones.
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4 CONCLUSIONESY PROPUESTAS

Los objetivos iniciales que dieron origen a la idea de normar las ofertas publicas de
adquisicion de acciones, se han cumplido en forma amplia Los prospectos exigidos han
permitido entregar a mercado la informacion necesaria sobre las caracteristicas de la OPA, la
identificacion del oferente y sus planes de negocios para la sociedad. Se han establecido
plazos de duracion de la OPA y se ha normado € nacimiento de OPAs competitivas. Esto
también ha permitido que las OPA s representen un mecanismo mas transparente y competitivo
para adquirir el control de una sociedad que hace oferta publica de sus acciones. De vital
importancia resulta ser € hecho de que se haya dado la oportunidad a los accionistas de la
sociedad de analizar la ofertay decidir con toda la informacion disponible su participacion asi
como el haber establecido el sistema de prorrateo en aguellos casos en que haya exceso de
oferta de acciones.

En base a la experiencia analizada, se puede concluir que la mayoria de las sociedades
inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia opto por no acogerse al articulo 10°
transitorio. Como posibles razones de ello, podrian ser € no tener la intencion de vender el
control durante € lapso de tres afos, € castigo a precio de la accién por parte de los
inversionistas, € efecto sefia involucrado en la decisidon de acogerse y la falta de quérum de
aprobacion.

Durante el afo 2001, se evidencio la mayor cantidad de tomas de control y OPASs, asi como de
montos traspasados. La mayoria de las sociedades que cambiaron de control durante los
ultimos afos, no se encontraban acogidas al articulo 10° transitorio.

Aunque la mayoria de las OPAs llevadas a cabo obedecié a tomas de control, una parte
significativa de ellas se originaron por € hecho de que los nuevos controladores alcanzaron
dos tercios de la propiedad, ya sea en la primera OPA o0 en las adquisiciones directas a ex-
controlador. Esta obligacién de redlizar una OPA por €l 100% de las acciones, puede haber
contribuido a profundizar el grado de concentracion de las sociedades objeto de la misma.

En base a las experiencias analizadas en e presente informe se propone hacer algunas
modificacionesalaLMV y alaLSA.

1. Eliminar la obligatoriedad de una segunda OPA una vez obtenidos los dos tercios del
control.

Eliminar |a obligatoriedad de efectuar una OPA por el 100% de las acciones, dejando que
actle el derecho aretiro en el caso que se superen los dos tercios de la propiedad de una
sociedad. De esta forma se mantiene la proteccion a accionista minoritario dandole una
sdlida cuando el controlador alcance un poder absoluto.



En particular, ® deberian al menos exceptuar del cumplimiento del articulo 69 ter de la
LSA las siguientes situaciones:

a) Aquel controlador que sobrepast los 2/3 producto de la realizacion de una OPA por €
100% de las acciones de acuerdo a Titulo XXV de la Ley 18.045 y hubo accionistas
gue decidieron no participar en la OPA y quedarse en la sociedad;

b) Aquellasociedad en que el controlador poseia mas de los dos tercios de su propiedad y
este control es traspasado a un tercero, con o sin OPA (podria exceptuarse de efectuar
OPA por lo dispuesto en € articulo 199). La razon de esta excepcion es que se
considera que el accionista minoritario ya estaba en una sociedad en donde €l
controlador poseia més de los dos tercios (sin posibilidad de influir en la toma de
decisiones 0 en € gercicio de sus derechos politicos y con una situacion de liquidez
acotada para sus acciones), por lo que su situacién dentro de la sociedad en esos
términos no ha variado.

. Control por medio de pactos de accionistas

Aclarar la situacion del control de una sociedad a través de pactos, comenzando con la
redaccion del articulo 54 de la Ley 18.045 que se refiere a “una persona” que pretende
tomar el control, por lo que en el caso de los pactos se complica su aplicaciénya que no es
una persona sino a través de un acuerdo que se pretende tomar el control. Lo mismo
sucede con € articulo 199 letras a) y c). Es asi como los articulos 54 y 199 de la misma ley
deberian estar en concordancia con la definicion de controlador del articulo 97.

Por otra parte el aticulo 1° transitorio de la Ley 19.705, exceptta de efectuar una OPA, de
acuerdo a las normas del Titulo XXV, a aquellos pactos de accionistas que hubieren dado
cumplimiento a articulo 14 de la Ley 18.046 y celebrados con anterioridad a la Ley de
OPAS, cuando se produzcan operaciones de engjenacion de acciones entre los miembros
de dicho pacto. Este caso también deberia quedar exento de la aplicacion del articulo 69 ter
delaLSA.

En relacion a este aspecto no se puede dejar de mencionar la inquietud que existe respecto
de los pactos firmados con posterioridad ala entrada en vigencia de la Ley 19.705 y que
establecen clausulas respecto del traspaso de acciones entre los miembros del pacto
controlador y que de alguna manera habria que compatibilizar con la regulacion de toma
de control através de OPA.
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Cabe sefidar que siempre subsiste la posibilidad de modificar € articulo 97 y eliminar la
alternativa de gjercer €l control a través de pactos, vale decir, permitir la constitucion de
pactos pero no reconocerlos como una forma de control.

. Toma de control de sociedad “aguas abgo”.

Complementar laredaccion de laletrac) del articulo 199 en € sentido que se sefiala que se
debe realizar una OPA por las acciones de la sociedad aguas abajo pero no explicita que se
debatomar el control de dicha sociedad. Lo que significaria que se puede hacer una oferta
pero a precios poco atractivos para los cuales no existan vendedores con 10 que se estaria
cumpliendo la ley, pero la disposicion careceria de sentido. También es una alternativa
eliminar estaletras no hay una forma clara de hacerla cumplir.

Replantar |a necesidad de que todas las sociedades se sujeten al procedimiento de OPAS.

Se ha interpretado que una sociedad hace oferta publica de sus acciones cuando dichas
acciones estan inscritas en € Registro de Valores de esta Superintendencia, o que ha
llevado a realizar OPAS innecesarias. En e articulo 199 se deberia agregar una nueva
excepcion, que dice relacion con aguellas sociedades andnimas que inscriben
voluntariamente sus acciones en € Registro de Vaores y no las inscriben en una bolsa o
gue estando inscritas en bolsa no han sido nunca transadas en ella.

Permitir el cierre de una sociedad por medio de “retiro obligatorio”
Anadlizar la factibilidad de ayregar en la LSA una disposicion de “retiro obligatorio” o
“sgueeze out”, que establezca la posibilidad de que e controlador pueda obligar a los

accionistas minoritarios a venderle sus acciones a un precio pre-determinado. Esta opcion
solo seriafactible una vez que e controlador supere un 95% de la propiedad accionaria.
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