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I. INTRODUCCION.

El derecho societario en los Estados Unidos de &aés de caracter estatal, razon por
la cual cada estado posee sus propias normas guiamelicha materia y los conflictos que de
ellas surjan son resueltos por los respectivosridtes estatalésEs asi que no existe y por lo
tanto es incorrecto hablar de un derecho o unspjurdencia de los Estados Unidos de América,
sino que nos encontramos con tantos derechosspiudencias como estados existen, cada uno

de los cuales presenta sus propias caracteristiggas y particularidades.

No obstante esta diversidad de legislaciones gdiationes, sin lugar a dudas tanto
desde un punto de vista académico como practiqwjraipal de ellas en el ambito del derecho
societario o corporativo, es la correspondientestddo de Delawafeya que es en este estado
donde se encuentran constituidas mas del 50% dmdtdedades que efectian oferta publica de
sus acciones; dentro de éstas y a modo ejemplanpxsdimencionar a Microsoft Corporation,
Wal-Mark Inc., IBM Holding Inc., Sony Electronicsd. y Google Iné. Esta importante
concentracion de sociedades obedece a diversamemztales como las facilidades
administrativas que dicho estado ha generado pacarstitucion y operacion de sociedades,
ventajas tributarias, contar con la legislacion maslerna y flexible en la materia, asi como con

tribunales especializados que han logrado un amgtionocimiento a nivel internaciorfal.

Uno de los aspectos mas relevantes dentro de lasasoque regulan el derecho
corporativo en Delaware son las amplias facultapesla ley le ha otorgado al Directorio para

dirigir la respectiva sociedad.

! BURNHAM, William Introduction to the law and legaystem of the United Status, 4° edicién, Estados
Unidos de América, Editorial Thomson West, 2008 p6

> BURNHAM, William Ibidem.

® STATE OF DELAWARE, DIVISION OF CORPORATIONS [en nka] <https://sos-
res.state.de.us/tin/controller> [consulta: 12 daisenbre de 2008]

* STATE OF DELAWARE, DIVISION OF CORPORATIONS AboutAgency [en linea]
<http://www.corp.delaware.gov/aboutagency.shtmbnfulta: 25 de agosto de 2008]



La contrapartida de dichas prerrogativas o facelayle la ley ha otorgado al Directorio
son los deberes fiduciarfosjue se imponen a los integrantes del mismo a faeoros

accionistas y de la sociedatos principales deberes fiduciarios del Directein:

a) El deber de cuidadpque es la obligacién que se impone a los direstde manejar los
negocios de la sociedad en la mejor forma po8ibles directores deben conducir los
asuntos de la sociedad con el grado de cuidadauspréa una persona al conducir sus
propios asuntos e incluye el deber de mantenefsemado de los asuntos de la
sociedad. Al respecto debemos hacer presente que, respetiteter de cuidado, la
jurisprudencia ha establecido una importante pi@dara favor de los directores de una
sociedad conocida como la regla del juicio de niegqgeara la libre administracion de la
sociedad Business Judgment Rulen virtud de la cual se presume que al tomar una
decision de negocios, los directores actuaron deaddanformada, de buena fe y en la

creencia que la decision fue en el mejor interda deciedad’

b) El deber de lealtay que es la obligacién de los directores de ndzaahctos en su
propio interés o de personas relacionadas a éd&pear su posicion para satisfacer sus

intereses personales por sobre los de la soctédad.

c) El deber de informar a los accionistagjue corresponde a la obligacién que poseen los

directores de revelar a los accionistas todos kpudiechos que sean por éstos

® Deber fiduciario es el deber que se impone a ensopa, que esta llamada a actuar en beneficitrale o
de actuar con el mayor grado de honestidad y tkaktapecto de ésta, asi como en su mejor interés.
GARNER, BRYAN A. Black's Law Dictionary, 8° edicignEstados Unidos de América, Editorial
Thomson West, 2007, 545 p.

® BURNHAM, William Ibidem.

" Duty of Careo Duty of Disclosure

8 WIKIPEDIA, The free encyclopedia [en linea]
<http://en.wikipedia.org/wiki/Business_judgment e#étite_note-0> [consulta: 25 de agosto de 2008]

® BURNHAM, William op. Cit. 576 p.

' BURNHAM, William Ibidem.

" Duty of Loyalty

> GARNER, BRYAN A. Ibidem.

3 Duty of Candor



conocidos y que puedan ser relevantes para apmbaachazar una determinada

transaccion?

d) El deber de actuar de buen&’feue es aquel que exige a los directores actuande
manera justa Como se analizara en el desarrollo de la predesis, este deber, por
regla general, se encuentra interrelacionado cerdémas deberes fiduciarios, puesto
que involucra la totalidad del actuar del directoripor tanto su andlisis se realizara en

conjunto con los demas deberes.

El objetivo principal de esta tesis sera analizadtesconformidad con la forma en la que
la jurisprudencia ha analizado y delimitado dichdeberes fiduciarios, éstos pueden ser
considerados un contrapeso efectivo a las facdtgde la ley otorga a los directores o si por el
contrario, existe un notorio desequilibrio entrgeldo de atribuciones y prerrogativa que la ley
le otorga al Directorio para la administracién gedcion de la sociedad y los deberes que la ley
y la jurisprudencia les ha impuesto como contrégeaide dichas potestades, a objeto de poder
establecer en definitiva si existe o no una defefsetiva de los derechos de la sociedad y sus

accionistas.

Al respecto consideramos que si bien el estado d&ware ha priorizado el
otorgamiento de amplias facultades a los direct@& como diversas normas que los eximen de
responsabilidad, esta situacion no importa unanaisele responsabilidad, sino tan sélo un
estatuto de prerrogativas tendientes a impulsaiviggiar el desarrollo de los negocios que
cuenta con mecanismos eficaces que permiten poipatte su control, salvaguardando asi los

intereses de la sociedad y los accionistas.

Para dichos efectos y sobre la base de un estudaprudencial, analizaremos el
significado de los mismos, sus consecuencias, rlaagdcen que pueden ser exigidos por los

accionistas, ya sea directamente o en represemtaedla sociedad (accién derivativa), las

1 GARNER, BRYAN A., op. Cit. 544 p.
!5 Duty of Good Faith.
' GARNER, BRYAN A. Ibidem.



excepciones que de ellos emanan y a quien corrdgpgancarga procesal para determinar su
infraccion o cumplimiento.

Por dltimo, realizaremos un andlisis comparadpee® de las normas juridicas
emanadas de los referidos fallos del estado dewaetay la legislacion nacional a objeto de
determinar las similitudes y diferencias que angistemas juridicos presentan y establecer cual
de los sistemas 0 que elementos de cada sistewialwmbran como los mas apropiados en

relacién con la proteccion de los intereses dadoonistas y la sociedad.

Lamentablemente, desde un punto de vista acadéemamiestro pais ho contamos con
jurisprudencia sobre estas materias, toda vezagumisma deben ser sometidas a arbitraje. Sin
embargo y dado que nuestra legislacién es en geatidan un reflejo de lo que en los Estados
Unidos se ha legislado o fallado sobre estos teamsideramos que el andlisis de los mismos
nos ayudard a entender y aplicar de mejor manegatnaupropia legislacién relativa a los
deberes fiduciarios del Directorio.



II. ANTECEDENTES PRELIMINARES.

1. Aspectos Generales del Sistema Federal de losee®s Unidos de América.

Al independizarse de Gran Bretafia las coloniagiaareas adoptaron un sistema federal
en virtud del cual existen 2 niveles de gobierhéederal y los estatales, compuesto actualmente
por 50 estados, cada uno de los cuales posee sp®9impoderes ejecutivos, legislativos y
judiciales. Este sistema de gobierno se encuerdraado por una fuerte separacion de poderes,
tanto en lo que respecta al gobierno federal coetos estatales, y también respecto de los

distintos poderes que conforman cada uno de lesides gobiernos’

En el ambito legislativo, las facultades otorgaalaSongreso de los Estados Unidos de
América fueron el resultado de las negociacione®sleepresentantes de las colonias quienes
vieron la necesidad de contar con un gobierno ficisutemente fuerte para defender los
intereses de éstas frente a terceros, pero ldentiienente restringido para evitar que interfiera
en las facultades de gobierno de cada uno de tesloss miembro¥ Dichas facultades se
encuentran establecidas en el articulo I, seccida B Constitucion de los Estados Unidos de
América dentro de los cuales destaca la faculta@gidar el comercio entre los estados, por ser
la norma que en la practica ha permitido expandioder del Congreso federal estableciendo
leyes que desplazan la autoridad esthéal los mas diversos ambitos, como por ejempl@ par

evitar la discriminacion racial en materia de hose® o para establecer leyes que regulen la

" BURNHAM, William op. Cit. 1 p.

8 BURNHAM, William op. Cit. 4 p.

9 BURNHAM, William op. Cit. 25 p.“The greatest expansion of Congress’s power to pass
displacing state authority has been pursuant toitiberstate commerce clause set out in Article I”

0 La Corte Suprema de los Estados Unidos de Améstablecid la constitucionalidad de esta norma por
considerar que efectivamente la discriminacionataen lugares de alojamiento impedia o dificultaba
comercio entre los estados, WESTLAW, Heart of Atiavotel v. United Status, 379 U.S. 241 (1964) [en
linea]
<http://web2.westlaw.com/result/documenttext.asprse=Find&rs=LAWS2.0&cnt=DOC&n=1&fn=_t
op&sv=Split&rlti=1&cxt=DC&rlt=CLID_FQRLT5464201018210&ss=CNT&scxt=WL&vr=1.0&rp=%
2fFind%2fdefault.wl&cite=379+U.S.+241> [consultal de octubre de 2008].



violencia contra las mujerég€’ Esta norma, y sin perjuicio del posterior contg
constitucionalidad al que podria enfrentarse, poliEgar a permitir al Congreso federal legislar
materias relativas al derecho societario. Sin egthhiasta la fecha sigue siendo una materia

regulada por los estados.

Desde un punto de vista jurisdiccional, correspamdes tribunales federales conocer,
principalmente, de aquellas causas que digan éelacon controversias surgidas entre
ciudadanos de diferentes estados o extranjeros aqgdellas que digan relacion con la
Constitucion federal o con leyes federdfelsa jurisdiccion de los tribunales estatales patda

se extiende a todas aquellas cuestiones que neceegretencia de los tribunales federafes.

La Corte Suprema de los Estados Unidos de Amédasstablecido que la Constitucion
federal es la ley de mayor jerarquia y en cuartddabe ser obedecida y seguida por las demas
normas legales, razon por la cual dicho tribun&h éscultado para conocer y pronunciarse
respecto de la constitucionalidad de las |éyessi como de aquellas causas en las que no

obstante haber sido conocidas por tribunales éstage han pronunciado o digan relacion con

2L En este caso la Corte Suprema de los Estados $/deldmérica establecié la inconstitucionalidad de
la referida ley federal y sefial6 que si se conaidpre los crimenes violentos contra mujeres efectos
econdmicos se puede regular dicha materia porlaegw federal, cualquier crimen violento puede ser
regulado de esta forma, incluso materias como &limmanio y el divorcio, WESTLAW, United Status v.
Morrison, 529 U.S. 598 (2000) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/result/documenttext.asprAse=Find&rs=WLW8.10&cnt=DOC&n=1&fn=_
top&sv=Split&rlti=1&cxt=DC&rlt=CLID_FQRLT4045151218110&ss=CNT&scxt=WL&vr=2.0&rp=%
2fFind%2fdefault.wl&cite=529+U.S.+598> [consultal de octubre de 2008].

?2 Si bien en los casos sefialados precedentemerniefdaislas leyes fueron declaradas inconstitucemal
existe gran cantidad de éstas que no lo han sidBNBHAM, William op. Cit. 27 p.

23 BURNHAM, William op. Cit. 8 p.“Federal courts were limited to cases of two privai types:
controversies between citizens of different statesaliens, and cases “arising under” the federal
Constitution and laws”

4 Constitucién de los Estados Unidos de América, iEnda N° 10“The powers not delegated to the
United States by the Constitution, nor prohibitgdtdo the States, are reserved to the Statesesgely,

or to the people. GARNER, BRYAN A., op. Cit. 1776 p.

%5 BURNHAM, William op. Cit. 10 p. citando la sentéaale la Corte Suprema de los Estados Unidos de
Ameérica, Marbury v. Madison 5 U.S. 137 (1808jrst, the Constitution is law and must be follodve
indeed, the supremacy clause makes the Constittlimsupreme law of the land. Second, the judges of
the judicial branch, being vested by Article llitivithe “Judicial Power of the United States,” hathe
power to say what the law is in cases that comerbahem. It follows then that judge , in decidey
issue to which both a statute and the Constituipply, must follow the hierarchy of law set outtlie
supremacy clause: they must apply the constitwtimhdisregard the statute.”

10



normas que sean de caracter fedenalidiendo ademéas en determinados casos conocer de

situaciones que en principio son de competencier&d

En la materia objeto de la presente tesis la campet se encuentra radicada por regla
general en los tribunales estatales, lo que s#igasprincipalmente porque nos encontramos
frente a normas de caracter estatal y dado quespeonsabilidad de los directores, en este caso,
es hacia la sociedad en si misma y no hacia lofossar accionistas individualmente
considerados, lo que dificulta encontrarnos freateciudadanos de diversos estafos.
Especificamente y de conformidad con lo estableeidoel art. 111 de la Ley General de
Sociedades de Delaware, se otorga@dart of Chanceryurisdiccién exclusiva para conocer la

mayoria de los temas derivados o que digan relaciora referida le§’

2. Rol de la Jurisprudencia en los Estados Unidake América.

Es comln escuchar que en los paises cuya tragicidica pertenece @ommon law’
el derecho emana de la jurisprudencia y no degialéeidn. Esta es una verdad a medias puesto
que efectivamente la jurisprudencia es la prindipaihte de derecho, sin embargo en los Estados

Unidos de América existen tantas leyes o mas deguaspodemos encontrar en los paises de

%6 BURNHAM, William op. Cit. 22 p. citando la sentéaale la Corte Suprema de los Estados Unidos de
Ameérica, Martin v. Hunter’s Lessee 14 U.S. 304 @8Ihe United States Supreme Court held that its
appellate jurisdiction applied to all cases raisirsgues of federal law, whether those cases caone tine
lower federal courts or the state courts.”

2 BURNHAM, William op. Cit. 33 p“... state courts are required by supremacy clausadjudicate
most federal law claims... The result is that a fiffinvho has a federal claim or who has a state-law
claim against a citizen of a different state, hashmice to of filing either in state or federal cburhe
defendant also has a choice: if the plaintiff fiedederal question or diversity case in state totire
defendant can in most situations “remove” thoseesat® federal court if so desire”

8 BURNHAM, William op. Cit. 576 p“A shareholder “derivate” suit is one to enforceduty owed to
the corporation. Shareholders in such a suit anagwn behalf of the injured corporation”

29 General Corporation Law of the State of Delawa8d ATE OF DELAWARE, Online Delaware Code
[en linea] <http://delcode.delaware.gov/title8/cB@D1/index.shtml#TopOfPage> [consulta: 23 de
octubre de 2008]

30 Cuerpo juridico basado en el sistema legal ingésel cual el cuerpo legal deriva de las decisione
judiciales mas que de las leyes o de la constitu€ARNER, BRYAN A., op. Cit. 292-293 p.

11



tradicion civilista o continentd} siendo la via legislativa un mecanismo vélidapaodificar o

dejar sin efecto las normas juridicas que emanatictie jurisprudenci&.

De conformidad con lo sefialado precedentemenjerdequia de las fuentes de derecho
en los Estados Unidos de América es la siguientdéa Tonstitucion federal; 2) los tratados
internacionales, leyes federales y reglamentos adsande cortes federales; 3) los reglamentos
emanados de agencias federales; 4) la jurisprualéederal; 5) las constituciones estatales; 6)
las leyes estatales y reglamentos emanados de estiales; 7) los reglamentos emanados de

agencias estatales; y 8) la jurisprudencia esthtal.

De lo indicado se podria inferir que en la practia jurisprudencia en los Estados
Unidos de Ameérica tiene muy poco o casi hingunaziug relevancia en la vida juridica, sin
embargo, como analizaremos a continuacion, estsrefectivo puesto que la forma en la que
los tribunales anglosajones analizan y aplicamdgslacion y los precedentes, transforman a la

jurisprudencia en la principal fuente de derecHademon law

a) La jurisprudencia como fuente de derecho.

Las sentencias en ebmmon lawno solo afectan al caso concreto en cual han sido
pronunciadas, sino que tiene efecto legal en erdupuesto que deben ser consideradas en el
pronunciamiento de los casos sucesigmsando a constituir de esta forma un precetienie
debe ser tenido en consideracion. Cada precedastaalacion con un caso en particular, que
tiene caracteristicas propias que emanan de |lds&egc circunstancias que lo configuran. En

cada caso particular, el juez analiza dichos heghosspecto de los mismos se pronuncia

31 BURNHAM, William op. Cit. 50 p“... the United States has as many statues as thegeeivil law
country in Europe”.

%2 BURNHAM, William op. Cit. 40 p*“... a legislature has the power to abolish or modtig common
law as it sees fit”

% BURNHAM, William op. Cit. 41 p.

% BURNHAM, William op. Cit. 39 p*... courts decisions not only resolve past contreies; a decision

of case is considered to be a “precedent” that hegal effect in the past. This effect comes froe th
principle of stare decisis — the idea that futueses should be decided the same way as past cases”

* Precedent/a decisién de un caso que establece las basasipeidir casos posteriores que involucren
hechos o circunstancias analogas GARNER, BRYANA. Cit. 1214 p.

12



generando normas legales. Dicho derecho o nornad teges expreso, sino que emana de la

decision y del andlisis efectuado.

Puesto que todo caso difiere, en mayor o menor daedie los demds, el juez debe
analizar los precedentes y determinar si son @licedles, y de serlo en qué medida al caso que
actualmente se presenta a su conocimignfain cuando un caso fuere Gnico y sin ningun
precedente, el juez esta llamado a considerariosipios de politicas publicas contenidos en la

jurisprudencia para fallar dicho cao.

Este andlisis de los hechos de cada caso en parties lo que hace que la
jurisprudencia sea un derecho vivo, que cambia gdsgta a las circunstancias de cada caso,

dandole al juez la facultad de crear una nhormd krgaada caso concreto.

Ahora bien, debemos tener presente que la norga éamanada de un determinado
precedente, sobre todo si es un precedente soévasimaterias o uno que deja sin efecto los ya
existentes en dicha materia, no solo rige en laréytsino que en gran medida tiene aplicacion
retroactiva. En primer lugar, respecto del cas@i@n en el que es dictado puesto que ninguna
de las partes de la causa tenia conocimiento dehony por lo tanto para ellas se esta aplicacion
una norma nueva que no existia al momento de slargiontroversid® En segundo lugar,
debemos tener en consideracion que desde su prami@cto, todo precedente puede ser
invocado en las causas que se encuentren tramitaseldramiten con posterioridad y que digan
relacion con hechos o circunstancias acontecidasanterioridad a su dictaciGhEn este
ultimo caso, como ya lo hemos sefialado, corresparadguez determinar en estos nuevos casos

en qué medida y de qué forma el precedente seaaados hechos sometidos a su conocimiento,

% BURNHAM, William op. Cit. 44 p*... a judge deciding a case must, to a greater ss&r degree, rely
on considerations and principles beyond what isosetin prior cases”

3" BURNHAM, William Ibidem“But whether in applying prior caselaw or strikiraut in completely new
direction, judges cannot avoid infusing public pglielements into decisions choosing a new rulewf |
or, for a matter, whenever they decide a caseithabt exactly controlled by precedent”

% BURNHAM, William op. Cit. 49 p*... the winning party should get the benefit of teeision, even if
it is prospective in all other respects... this isuaravoidable cost of caselaw system”

% BURNHAM, William op. Cit. 48 p“The most common form of prospective applicatiotispply the

new rule to the parties in that case, to othersesggending on the date of the decision, and tcasks

arising in the future”.

13



prevaleciendo sobre la certeza juridica el berteficie esta libertad de adaptar el derecho irroga

a las parte®

b) Interpretacién Judicial de las Leyes.

Tal como ya lo sefialamos, en los Estados Unido&Snaiérica existe una gran cantidad
de cuerpos legales, los cuales incluso son jer@ameénte superiores a la jurisprudencia a un
punto tal que por la via legislativa es posible iiicet o dejar sin efecto una norma

jurisprudencial.

Sin embargo, y al contrario de lo que sucede srp#ses de tradicion civilista, en el
common lawla ley es considerada por los jueces como una anagoe contiene reglas
especificas, que deben ser aplicadas dentro dénides exactos de su tenor literal. Todo
aquello que no cabe exactamente en el texto deylaglieda fuera de ella pasando a ser
competencia de la norma y de la interpretaciérsputdenciaf! Los principios generales de
derecho y las normas de caracter general emanianjutésprudencia y los precedentes que ésta

genera, no de la funcion legislativa.

Esta forma de interpretacion tiene su sustenteleprincipio de separacion de los
poderes. Por una parte, los jueces van a propenddizar y fomentar las normas que emanan
de su poder puesto que estas son capaces detodbsrlos aspectos que la ley no cubrapor
la otra, de esta forman evitan entrometerse epdderes y prerrogativas que corresponden al

poder legislativd®

40 BURNHAM, William op. Cit. 49 p“Judge-made law can react to the multitude of siioras that could
not be foreseen by even the most conscientiousdagie”.

“L BURNHAM, William op. Cit. 50 p.“Common law judges see statutes as containing fipatiles of
law that will be applied fairly according to theierms, but not beyond.”

42 BURNHAM, William op. Cit. 51 p.“... there is no need to fill any statutory gaps bgemding the
reach of the statute. Any gaps have already béled toy common law. Enacting a statute in a common
law system, then, is like placing a rock in a bickevater. The rock displaces the water as fait goes,

but the water rushes in to fill any holes or craickthe rock.

43 BURNHAM, William op. Cit. 51 p“Any judicial effort to extend a statute beyondair feading of its
text would add something to the statute that theslature apparently did not wish to be there.”
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C) Aspectos Préacticos del Analisis Jurisprudencial.

Dado que la jurisprudencia es una actividad diagehace imprescindible que el registro
de los fallos se encuentre actualizado y disporpala quienes deseen tomar conocimiento de
los mismos. Es por esta razon que la publicaciélaslsentencias es una herramienta de vital

importancia para todos los participes de la vidaica de los Estados Unidos de América.

La publicacién de las sentencias no solo juegaolrde publicidad, sino que en la
mayoria de las jurisdicciones solo aquellas sergengue han sido publicadas oficialmente
tienen el caracter de precedetitpudiendo por tanto ser citadas en un juicio enasécter de

tal.

Actualmente la publicacion oficial de las sentasces efectuada por empresas tanto
privadas como por entidades de caracter estatal auales se les ha otorgado por ley o por

resolucion judicial, el caracter de oficiales pestos efectdd

Las referidas publicaciones no solo se encuentispoxibles al publico en formato
fisico, denominados Reporf&ssino que también en formato digital a través atedervicios
ofrecidos por Lexis Next§y por Thomson Reuters/W&Stquien a su vez tiene a su cargo la

mayoria de las publicaciones oficiales de los Estathidos de Amérida

Existen distintas publicaciones, unas relativagrdencias federales y otras relativas a
sentencias estatales, las que se publican en #tegpoacionales que abarcan grupos de
estados? Todas las publicaciones fisicas siguen la misniaiasra y las que se encuentran

disponibles en internet son un reflejo de lasdisic

4 WEST, Winning Reserch Skills, edicién 2006-200%taos Unidos de América, Editorial Thomson
West, 2007, 10 p.

“SWEST, Winning Reserch Skills, op. Cit. 9 p.

“6 Reporter

47 www.lexisnexis.com

“8 \www.westlaw.com

49 BURNHAM, William op. Cit. 74 p

** WEST, Winning Reserch Skills, op. Cit. 13 p.

15



En estos reportes o publicaciones oficiales, lasiteseias son ordenadas
cronolégicamente en volimenes, y estos volimeseas/az se enumeran en series consecutivas.
La cita de una sentencia se realiza utilizandoiaftamacion, permitiendo de esta forma contar
con toda la informacion necesaria para llegarfadate de la misma y que consiste en: nombre
del caso, volumen del reporte, nombre del repodeero de la pagina en la que la sentencia

comienza, tribunal que conocié de la sentenciaoyeaia que se dictd.

Asi por ejemplo, en el caso &mith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del., 19854
referida sentencia se encuentra publicada en elmen 488, del segundo Reporte del
Atlantico®, a contar de la pagina 858 y que corresponde ssem@ncia de los tribunales de

Delaware dictada el afio 1985.

Si deseamos citar una parte especifica de la defesgntencia, se debe agregar la o las
paginas en la que se encuentra el texto citado#noacion de la pagina del volumen en que
comienza la sentencia. Por ultimo debemos tenepesideracion que si deseamos encontrar la
referida sentencia a través de las ediciones étechs, la citaremos comal88 A.2d 858
puesto que, como ya lo sefialamos, ésta es la iafddm que nos permite saber el lugar exacto

en el cual se encuentra publicada.

*L WEST, Winning Reserch Skills, op. Cit. 15-17 p.

*2 El nombre por el cual se denominara la causadesté por el apellido o razén social del demandante
demandado, siendo el primero de estos el que pomds a la parte demandante y el segundo el
correspondiente a la parte demandada. Si por ut@ pamparece mas de una persona, normalmente se
elegira el apellido menos comun de éstos. Si dmisana se apela o interpone otro recurso, el mismo
mantendra dichos apellidos o razén social peradgrode los mismos estara dado por quien recurre en
primer lugar y en segundo por quien comparece aaaurrido.

>3 Dentro del Reporte del Atlantico se contienendasisiones de los tribunales del estado de Delaware
GARNER, BRYAN A, op. Cit. 136 p.
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Ill. FACULTADES Y PRERROGATIVAS DEL DIRECTORIO, DE CONFORMIDAD
CON LA LEGISLACION DEL ESTADO DE DELAWARE.

A objeto de contar con un marco tedrico que nasnipg conocer las facultades y
prerrogativas que la ley concede al directorio da sociedad en el estado de Delaware y
posteriormente poder analizar si la forma en la lqu@risprudencia ha regulado los deberes
fiduciarios de los directores constituye efectivataeun contrapeso para dichas facultades, a
continuacion revisaremos las normas que regulaonatitucién, nombramiento y atribuciones

del Directorio en la legislacién de Delaware.

La legislacion sobre sociedades en el estado danaet se encuentra contenida en el
Capitulo 1 del Titulo N° 8 del Cédigo de Delaw#r®e conformidad con lo establecido en el
articulo 398 del referido Codigo, dicho capituloeggomprende desde el articulo N° 101 y hasta
el articulo N° 398, corresponde a la Ley GeneraSdeiedades del Estado de Delawaren

adelante también la “Ley de Sociedades”.

De conformidad con la Ley de Sociedades, quierstdaga una sociedad debera
designar en la constitucion el nombre y direcciérgdienes seran los directores de la sociedad
hasta la primera junta anual de accionidtaSi dichos directores provisionales no son
designados en la constitucion, deberan ser desigraat quienes constituyeron la sociedad en
un acto posteri6f o en su defecto por los accionistas en la primjarda general de

accionistas®

* STATE OF DELAWARE, Online Delaware Code [en linedittp://delcode.delaware.gov/> [consulta:
23 de octubre de 2008]

% General Corporation Law of the State of Delawa8& ATE OF DELAWARE, Online Delaware Code,
Ibidem.

% Art. N° 102, (a) (6) de la Ley de Sociedades, SEADF DELAWARE, Online Delaware Code,
Ibidem.

" Art. N° 107 de la Ley de Sociedades, STATE OF DRIARE, Online Delaware Code, Ibidem.

8 Art. N° 211 de la Ley de Sociedades, STATE OF DRIARE, Online Delaware Code, Ibidem.
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En la constitucion de la sociedad se podran establimitaciones o regulaciones a las
facultades de los directores, siempre que dichggosiciones no sean contrarias a la ley de

Delaware®®

Asimismo, en la constitucion de la sociedad sedeneestablecer exenciones o
limitaciones de responsabilidad de los directdnesja la sociedad o sus accionistas, por dafios
pecuniarios provenientes del incumplimiento de daberes fiduciarios como director. Sin
embargo, las referidas exenciones o limitacionesedponsabilidad no son aplicables respecto
de: i) el incumplimiento del deber de lealtad hdeissociedad o los accionistas; ii) actos u
omisiones realizados de mala fe o que involucrda daina violacién conciente de la ley; iii)
pago de dividendos contrarios a la ley; iv) trangates de las cuales haya derivado un beneficio
personal impropio para el o los directores; y vplguier acto u omisién realizado con

anterioridad a la fecha en la que la corresponeliexénciones o limitaciones se hizo efectiva.

Una vez constituida la sociedad, el directoridad® por la mayoria de quienes
constituyeron la sociedad o de los directores desigs, deberd reunirse a objeto de establecer
los estatutos de la sociedad, si estos no fuertablesidos por quienes constituyeron la
sociedad, designar los ejecutivos de la sociedagblzar cualquier otro acto necesario para

perfeccionar la organizacion de la societfad.

El directorio puede establecer, modificar o revdoa estatutos de la sociedad mientras
la sociedad no haya recibido algin pago de la®aeside la misma. Con posterioridad, dicha
facultad corresponde a la junta de accionistagrsimargo, en la constitucion se puede facultar a
los directores para modificar o revocar los estatde la sociedad, lo que en ningln caso puede
significar una privacion o limitacion del dereche tbs accionistas a ejercer la referida

facultad®?

% Art. N° 102, (b) (1) de la Ley de Sociedades, SEADF DELAWARE, Online Delaware Code,
Ibidem.

0 Art. N° 102, (b) (7) de la Ley de Sociedades, SEADF DELAWARE, Online Delaware Code,
Ibidem.

L Art. N° 108, (a) de la Ley de Sociedades, STATEMBHEAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.

62 Art. N° 109, (a) de la Ley de Sociedades, STATEMBHEAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.
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La Ley de Sociedades otorga al directorio la tacltle adoptar estatutos de emergencia,
los cuales se encuentran sujetos a la posteriamcaeion o modificacion de la junta de
accionistas, durante cualquier emergencia derivdelaun ataque a los Estados Unidos de
América, a un lugar en el que la sociedad realiganggocios o en donde se reune el directorio o
los accionistas, durante un desastre nuclear onducaialquier catastrofe u otra emergencia de
similares condiciones, en virtud de la cual el gnordel directorio no pueda ser facilmente
obtenido. En virtud de dichos estatutos de emeigesgcpuede establecer cualquier disposicion
necesaria para hacer frente a la referida ememgeinciuyendo el establecimiento de quérum
especiales para sesionar y adoptar acuerdos, logegecutivos de la sociedad cuenten como
directores para efectos de constituir dicho quémar. ultimo debemos destacar que la referida
norma establece que los ejecutivos, directores geamos que actien de conformidad con un
estatuto de emergencia se encuentran exentos gensedilidad, salvo respecto de aquellos

actos que sean posteriormente calificados combatatiamente dolos8%.

Por regla general, a los directores correspondedaltad de dirigir los negocios y
asuntos de la socied&dpara cuyo efecto poseen y pueden ejercer todogpdaeres y
privilegios necesarios o convenientes para condp@mover o realizar los negocios o el objeto

de la sociedad establecido en su constitu€ion.

La mayoria del total de los directores de la stadeconstituye quérum suficiente para
adoptar decisiones. Dicho quérum puede ser redueidta constitucién o en los estatutos, hasta
un minimo equivalente a un tercio del nUmero tdédirectores, salvo que la referida sociedad
tenga solo un director, en cuyo caso ese Unicatdireonstituira quérum necesario para todos
los efectos legalé8.Adicionalmente debemos tener en consideraciénequea constitucién de
la sociedad se puede establecer que uno 0 masod@®dengan mas o menos de un voto por

director®’

% Art. N° 110 de la Ley de Sociedades, STATE OF DRIARE, Online Delaware Code, Ibidem.

% Art. N° 141 (a) de la Ley de Sociedades, STATEQREEAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.
% Art. N° 121, (a) de la Ley de Sociedades, STATEMBEAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.
% Art. N° 141 (b) de la Ley de Sociedades, STATEMELAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.
7 Art. N° 141 (d) de la Ley de Sociedades, STATEMELAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.
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Salvo estipulacion en contrario, en la constitnai@ la sociedad o en los estatutos, los
miembros del directorio pueden participar de laggs a través de conferencia telefénica o de
otras formas de comunicacion que les permita escselmutuamente. Por otra parte, la Ley de
Sociedades establece que no es necesario quededuogembros del directorio o de los comités
se encuentren reunidos para adoptar acuerdos, reieqye el consentimiento de dichos
miembros conste por escrito 0 en transmisionegrétécas, y éstas se archiven junto con la
minuta de la correspondiente junta de directodaaue a su vez puede llevarse en forma fisica o
en forma electrénica. Las referidas juntas puederrtlugar dentro o fuera del estado de

Delaware®®

El directorio se encuentra facultado para estableamités, conformados por uno o mas
directores, que podran ejercer todos los poderdesaytoridad del directorio, de conformidad
con la extension establecida en la resolucion gtebkece la constitucion del respectivo comité,
con la sola excepcion de las siguientes facultaijeaprobar, adoptar o recomendar a los
accionistas cualquier accion o asunto que de comfead con la Ley de Sociedades
expresamente requiera ser sometido a la aprobagdlos accionistas de la sociedad; o ii)

adoptar, enmendar o revocar los estatutos de iedsmt®®

Salvo restriccion en contrario, establecida emdastitucion o en los estatutos de la

sociedad, el directorio se encuentra facultado @dir la remuneracion de los directofés.

De conformidad con lo establecido en la Ley de i&fzdles, los contratos o

transacciones en los que un director o ejecutivgae interés son validossi:

1. Los hechos relevantes y la relacion o interés dekir o ejecutivo en el contrato o
transaccion, son revelados o son conocidos porirettdrio o el comité y éstos,

actuando de buena fe, autorizan el contrato @tesérccion con el voto de la mayoria de

%8 Art. N° 141 (f), (g) e (i) de la Ley de SociedadS8FATE OF DELAWARE, Online Delaware Code,
Ibidem.

% Art. N° 141 (c) (2) de la Ley de Sociedades, STAJEE DELAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.
O Art. N° 141 (h) de la Ley de Sociedades, STATEMELAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.

" Art. N° 144 de la Ley de Sociedades, STATE OF DRIARE, Online Delaware Code, Ibidem.
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los directores que no tengan interés, adn cuandooslidirectores no constituyan

quoérum; o,

2. Los hechos relevantes y la relacion o interés detir o ejecutivo en el contrato o
transaccion, son conocidos por los accionistastgseaprueban de buena fe dicho

contrato o transaccion; o,

3. El contrato o la transaccion, son justos para téesad al momento de ser autorizado,

aprobado o ratificado por el directorio, el conitds accionistas.

Por dltimo, debemos tener en consideracién que atdoonidad con la Ley de
Sociedades, los miembros del directorio y los mieskde los comités designados por el
directorio, se encuentran plenamente protegidoglegiercicio de sus deberes, cuando han
confiado de buena fe en los antecedentes de ledsaty en la informacion, opiniones, reportes
0 exposiciones presentadas a la sociedad por cerdqde los ejecutivos o empleados de la
sociedad, o por el directorio o los comités, o paalquier persona respecto de los que los
miembros del directorio o comité, razonablementamrrque actian dentro del &mbito de su
profesion o competencia, y que han sido seleccameadn razonable cuidado por o a favor de la

sociedad?

"2 Art. N° 141 (e) de la Ley de Sociedades, STATEQEEAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.
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IV. LOS DEBERES FIDUCIARIOS DE LOS DIRECTORES EN LA JURISPRUDENCIA
DE DELAWARE.

Tal como se sefal6é en el capitulo precedentetingipal funcion del directorio es la
administracion y direccién de los asuntos de ldesiad’® Es asi como los accionistas de la
sociedad entregan esta facultad de administradidfirectorio, quien sera el encargado de

ejercerla en favor de ésta.

Este poder de actuar a favor de terceros y ladadiotorga a los directores el caracter
de fiduciarios, y como tal, les impone deberesafipes hacia la sociedad y sus accionistas, los
cuales analizaremos a continuacion a la luz deshgesentencias emanadas de los tribunales del
Estado de Delaware, con el objeto de determinat aimbito y extensién de dichos deberes
puede ser considerado como un contrapeso equitatilas facultades que la ley otorga al
directorio o, si por el contrario, existe una pmgerancia de la libertad del directorio para

administrar las sociedades en la forma que lezpamas conveniente.

1. El Deber de Cuidado duty of Care.

El deber de cuidado impone a los directores lgabion de manejar los negocios de la
sociedad con la diligencia que se esperaria dgpensdna en el manejo de sus propios negocios,
dentro de lo cual se incluye el deber de encomtranformado respecto de los asuntos de la
sociedad” Es decir, por una parte el deber de cuidado éieeidn con el control de los asuntos

de la sociedad, y por la otra, con la toma de tews especificas en el ejercicio de los mismos.

" «The directors, collectively called the “board ofrdctors” or “bord” have the legal power and dutpt
manage the affairs of the firmKLEIN, William A. y Coffee, John C. Business Orgaation and Finance,
Legal and Economic Priciples, 9° edicion, Estadogdts de América, Editorial Fundation Press, 2004,
130 p. en el mismo sentido BURNHAM, William op. (576 p.

™ “Directors must exercise the degree of care thareasonably prudent person would use when
conducting personal business affairs, including th#y to become informed about corporate affairs”
BURNHAM, William Ibidem.
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Al respecto debemos tener en consideracion gue dotividad economica implica un
riesgo de ganancia o pérdida, por lo que es ralgale hecho indispensable que los directores
asuman riesgos en la administracion de los negadéosa sociedalf. Reconociendo esta
necesidad de adoptar riesgos y a objeto de evitimhibicion o aversion en la adopcion de los
mismos, la jurisprudencia a reconocido a favoragedirectores una presuncion, conocida como
Business Judgment Rude virtud de la cual se presume que, al tomardec#sion de negocios,
los directores de una sociedad actuaron de forfoemiada, de buena fe y en la honesta creencia

que la decision tomada era en el mejor interéa dediedad®

Dado que todas las decisiones del directorio seauesian amparadas por esta
presuncién, quien cuestione el cumplimiento deledate cuidado de los directores, debera
demostrar que estos no actuaron en forma infornekedyuena fe o en la honesta creencia que la

decision tomada era en el mejor interés de la dadie

Sobre la base de lo sefialado previamente, a cawotén analizaremos diversas
sentencias relativas al deber de cuidado exigids directore§ y por Gltimo compararemos los

principios emanados de dichas sentencias conilddemn chilena sobre esta materia.

a) Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Company, 188 A.2d 125, (Del., 1963F.

En Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Compayaccionistas demandan a los
directores y a 4 empleados de Allis-Chalmers Mastufing Company (Allis-Chalmers) a

objeto de que se declare que éstos infringierodefier fiduciario de cuidado respecto de la

S« it is generally in the shareholders interest five directors to accept reasonable risks KIEIN,

William A. y Coffee, John C., Op. Cit. 155 p.

® “The business judgment rule is a presumption timamiaking a business decision the directors of a
corporation acted on an informed basis, in goodhfaind in the honest belief that the action takeis

the best interest of the comparBURNHAM, William op. Cit. 577 p.

" Atendida la importancia de los precedentes ernisé#msa juridico detommon law el anélisis de las
sentencias a lo largo de la presente tesis seae@iguiendo un orden estrictamente cronolégico.

8 WESTLAW, Grahan v. Allis-Chalmers Manufacturing@pany, 188 A.2d 125, (Del., 1963) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/result/documenttext.asprAse=Find&rs=LAWS2.0&cnt=DOC&n=1&fn=_t
op&sv=Split&rlti=1&cxt=DC&rlt=CLID_FQRLT8782331299211&ss=CNT&scxt=WL&vr=1.0&rp=%
2fFind%2fdefault.wl&cite=188+A.2d+125> [consulta2 tle noviembre de 2008].
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supervigilancia y control de los asuntos de la estand® al no haber tomado las medidas
necesarias para evitar que un grupo de empleadda dempafia violaran la ley federal

antimonopolio.

Al efecto, los demandantes sefialaron que los diexttuvieron conocimiento de las
conductas contrarias a la libre competencia reddigg@or sus trabajadores y por las cuales Allis-
Chalmers fue sancionada, o que a lo menos tomameocimiento de hechos que atendida su
naturaleza, debieron haberlos puesto en conocimiemn su defecto sobre aviso de que tales
conductas estaban teniendo lugar en la compafiieerSibargo, los demandantes no pudieron
acreditar que algun director tuviera conocimiergolal ejecucién por parte de trabajadores de
conductas contrarias a la libre competencia o danahecho que haya podido ponerlos en
conocimiento de que tales conductas estaban sielatlpadas por éstos, por lo quedaurt of

Chanceryrechazé de demanda interpuesta.

Atendido lo sefialado precedentemente, los demaeslampelaron de la referida
sentencia ante la Corte Suprema de Delafaselicitando se declarara que los directores
habian incurrido en responsabilidad, por no hatreatio las medidas que hubieran permitido a
la compafiia conocer o evitar que las referidaswtad contrarias a la libre competencia fueran
ejecutadas por los empleados de Allis-ChalmersCbae Suprema también rechazé dicha
apelacion toda vez que los demandantes demostrguen los directores habian tenido
conocimiento de las conductas anticompetitivas ohdehos que les hicieran suponer la
posibilidad de que las referidas conductas podésardollarse y por tanto hacerles tomar las
medidas necesarias para evitar la posibilidad eldwr fijaciones ilegales de precios o acuerdos

colusorios en los procesos de licitacion.

" Los deberes fiduciarios se deben a la sociedadlos accionistas, razén por la cual los acciosistdo
podran ejercer dichas acciones si la sociedad @ lbecho y deberan hacerlo en representacion de la
sociedad, a través de una accion derivdiiMaivative action. 1. A suit by a beneficiary ofiduciary to
enforce a right belonging to the fiduciary; esp.sait asserted by a shareholder on the corporasion'
behalf against a third party (usu. a corporate ©ffi) because of the corporation's failure to takens
action against the third party. GARNER, BRYAN A., op. Cit. 475 p. En el mismo seiot BURNHAM,
William op. Cit. 576-577 p.

8 La Corte Suprema de Delaware es el maximo tribdekéstado de Delaware y tiene el carécter de cort
de segunda instancia respecto deClaurt of ChanceryDELAWARE STATE COURTS [en linea]
<http://courts.delaware.gov/Courts/Supreme%20Ceaictinsulta: 2 de marzo de 2009].
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En primer lugar, la Corte Suprema fijé el gradacdielado exigible a los directores en la
administracion de los asuntos de la sociedad, lestahdo que corresponde a aquel que

normalmente los hombres cuidadosos y prudentesrdebiisar en circunstancias similates.

A continuacion y a objeto de darle un contenido mpéeciso al referido grado de
cuidado, la Corte Suprema establece que, los diesten el ejercicio de sus facultades de
administracion, tienen el derecho a creer en las$tniad de sus subordinados, y por lo tanto en
los actos de los mismos, mientras no exista alganga que les haga dudar de la misma, no
siendo por tanto responsables de las actuacioredabuena fe hayan efectuado sobre la base
de los mismo& Por tanto, si los directores actian sobre un sipu#e confianza hacia sus
subalternos, y no existen razones que hagan deddicka confianza, se puede concluir que han

actuado con el cuidado necesario.

Claramente, para la Corte Suprema de Delaware, isten® de administracion
medianamente complejo, como el de cualquier sodieaaderna, requiere de distintos niveles
de mando, los cuales deberdn actuar en forma descacion a través de la delegaciéon de
facultades y funciones, por lo menos en lo queigddibrio respecta. Dado que es impensable
esperar que el directorio se aboque a cada dewlsministracion y control, lo l6gico es que,
asimismo, no sea responsable respecto de dichas, agtientras no exista motivo o
circunstancia que amerite lo contrario. El puntavel serd determinar si la falta de control se
debe a una falta de proactividad o efectivamente recesidad de confiar en el resto de los

miembros que administran el dia a dia de la sodieda

8L« directors of a corporation in managing the corate affairs are bound to use that amount of care

which ordinarily careful and prudent men would usesimilar circumstance$ WESTLAW, Grahan v.
Allis-Chalmers Manufacturing Company, 188 A.2d 1230 (Del., 1963) Ibidem.

82« directors are entitled to rely on the honestyd integrity of their subordinates until something
occurs to put them on suspicion that somethingrong. If such occurs and goes unheeded, then ifigbil
of the directors might well follow, but absent cader suspicion there is no duty upon the directiors
install and operate a corporate system of espiortagierret of wrongdoing which they have no reason
suspect exist. WESTLAW, Grahan v. Allis-Chalmers Manufacturingr@pany, 188 A.2d 125, 130 (Del.,
1963) Ibidem.
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b) Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del., 1985j.

En Smith v. van Gorkomccionistas de Trans Union Corporation, en adeléhtans
Union”, demandan a ésta, a los miembros del directte Trans Union, a New T Company, en
adelante “New T”, y a Marmon Group, Inc., en adeddivMarmon”, solicitando la rescision de la
fusién de Trans Unién en New T, filial de Marmortefnativamente demandan indemnizacion
de perjuicios en contra de los miembros del direzide Trans Union, New T, Jay A. Pritzker y
Robert A. Pritzker, duefios de Marmon, basado &at@ente en que éstos recomendaron la
venta de Trans Unién a New T sin haberse inforntdndamente del verdadero valor de Trans

Unidn y por consiguiente del precio de venta dex@sones de la misma.

Durante los afios previos a la fusion, si bien 3ranién poseia un flujo de caja de
cientos de millones de délares anuales, habiamesteun problema persistente derivado de la
falta de ingresos que generasen una suma de iropuestque le permitiese compensarlos con
la gran cantidad de créditos en impuestos que goBedducto de lo anterior la compafiia habia

realizado y explorado diversas vias para poderattilos referidos créditos fiscales.

Una de las figuras analizadas fue la compra deotdedad por los ejecutivos de la
sociedad? para cuyo efecto Donald Romans, Gerente de Fisatealrans Union, considerd
gue dicha operacién podria realizarse en un pbeientre $50 y $60 délares por accion. Este
valor no fue determinado considerando el verdadalor de la sociedad, sino que consistié en

una mera determinacion para los efectos antesaitiolic

Posteriormente Jerome Van Gorkom, Presidente gr&=iGeneral de Trans Union, se
reunioé con Jay A. Pritzker, un conocido compradersdciedades y le propuso que adquiriera
Trans Unién, a un precio de venta de $55 ddélareaguon, asi como una estructura financiera
para la misma. Esta iniciativa no fue consultadaeldirectorio ni con el comité de ejecutivos

de Trans Union, con excepcion de Carl Petersoriraador de ésta.

8 WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del.1985) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/result/documenttext.asprse=Find&rs=LAWS2.0&cnt=DOC&ifm=NotSe
t&n=1&fn=_top&sv=Split&rlti=1&cxt=DC&rlt=CLID_FQRLT35216859141912&ss=CNT&scxt=WL&
vr=1.0&rp=%2fFind%2fdefault.wl&cite=488+A.2d+858=dnsulta: 19 de diciembre de 2008].

8 Leveraged buy-out.
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Pritzker acepto realizar la operacion al precimppesto por Van Gorkom, siempre que
se le permitiera comprar en forma previa 1.7508€0fones a precio de mercado (que fue de

$38,75 dolares segun el precio bursatil).

Al dia siguiente Van Gorkom convoco al Directoyial comité de ejecutivos a una junta
especial, sin informar el motivo de la misma. Priomge reunié con el comité de ejecutivos a
quienes describid los términos de la operaciénesinegarles copia del acuerdo de fusion que

habia redactado el abogado de Pritzker. La readgboomité fue absolutamente negativa.

A continuacion Van Gorkom se reunion con el Dioeict y les explicd los términos
generales del acuerdo. Romans, quien asistio eulddn, informd al Directorio que el precio
que el indico ($50-$60) no correspondia al jusexiorde las acciones o al valor de la compafiia,
sino solo una apreciacion respecto de un posidier vie compra de ésta por parte de los
ejecutivos. Basados en la exposicion de Van GorkalnDirectorio aprobd la propuesta de
fusion. Ni Van Gorkom ni ninguno de los miembro$ Deectorio leyd el acuerdo de fusion

antes de su firma y envio a Pritzker.

Producto de la oposicion de los ejecutivos de §rdnion, quienes amenazaron con
renunciar, Van Gorkom y Pritzker acordaron diversaslificaciones al acuerdo. Las referidas
modificaciones fueron informadas por Van Gorkonbakctorio, quien las aprobd, no obstante
desconocer el texto de las mismas, puesto queensirio hasta el dia siguiente que el mismo fue
redactado por Pritzker y enviado a Van Gorkom. Esteumento contenia restricciones a la
facultad de Trans Union de aceptar una mejor ofiateerceros por las acciones de la sociedad,

sin perjuicio de lo cual el texto preparado potzRer fue suscrito por Van Gorkom.

Durante el periodo de 3 meses fijado para redf@rtas de terceros, solo hubo un
interesado, quien sin embargo solicitd como coddicique se rescindiera el acuerdo con

Pritzker, a lo que éste se rehusbé.

Conociendo en primera instancia,aurt of Chanceryechaz6 la demanda sobre la

base de que: 1) en la aprobacion de la fusioniretorio actué de manera informada, razén por
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la cual se encuentra protegido por Rlsiness Judgment Rulg 2) al haber votado los

accionistas en forma debidamente informada la fiygiéta no puede ser anuldta.

Conociendo de la apelacion interpuesta por losadedantes, la Corte Suprema de
Delaware revoco la referida sentencia y en su rismopestablecié que los directores debian
indemnizar a los accionistas, en una suma equiwalrjusto precio de las acciones de Trans
Union, toda vez que: 1) la decisidén del Directateoaprobar la fusion no fue tomada en forma
informada; 2) los subsecuentes esfuerzos del Dhiecpor enmendar el acuerdo de fusién y
tomar otras acciones paliativas fueron ineficaaesot desde un punto de vista juridico como
factico; 3) el Directorio no actud con completantiparencia hacia los accionistas al no haberles
revelado todos los hechos relevantes respectosdeulmles tuvieron conocimiento o debieron

conocer antes de recomendarles aprobar la f8%ién.

Respecto de la aplicacion dglisiness Judgment Rulla Corte Suprema de Delaware
establece que, dicha presuncién tiene por objeiteger y promover el libre ejercicio de las
facultades de administracion garantizadas a lesfires en Delawafépero esta presuncion no
exime a los directores de la obligacién de actaaioema informada, toda vez que éstos deben

hacerlo en el mejor interés de la sociedad y lopaistas’

Dado que nos encontramos frente a una presundtablecida en favor de los
directores, sera la parte interesada en desviltuarisma, quien debera probar que éstos no
actuaron de una forma informada, o que no lo tooige buena fe o en la honesta creencia de
estar actuando en el mejor interés de la socigda@specto, la Corte Suprema de Delaware ha

establecido que la culpa grave es el estandaridadmexigible a los directores para determinar

8 WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 864([)1985) Ibidem.

8 WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 864([)1985) Ibidem.

8 “The business judgment rule exist to protect andnpote the full and free exercise of the managerial
power granted to Delaware directorsSNESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 872e(D
1985) Ibidem.

8« _he must execute that duty with the recognitioat he act on behalf of other$¥ESTLAW, Smith

v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 872 (Del., 1985) linide
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si al aprobar una referida propuesta de fusioncghka correspondiente recomendacion a los

accionistas, lo hicieron de manera informada®.fio

Al respecto, la Corte Suprema de Delaware corsidpre los directores no se
informaron adecuadamente del rol de Van Gorkonaamhta de Trans Union, de la forma en la
que se determind el precio de venta, ni del vahtrinseco de la sociedad y, dada las
circunstancias, a lo menos incurrieron en negligegave al aprobar la venta de la compafia
luego de 2 horas de discusion, en las cuales stiGringun tipo de antecedente que respaldara
la operacion, mas alla de la exposicion realizagia\fan Gorkom, y sin que hayan tenido
noticias previas de la misma, ni existiera unasnsemergencia que ameritara actuar de forma

tan intempestiva*

En relacién con los hechos posteriores al acuwmn@do por el Directorio, la Corte
Suprema de Delaware considerd que éste tampoco dehidamente informado. Al respecto,
hace presente que la primera enmienda a la pr@pdedusion fue aprobada el dia 9 de octubre
sin conocer el texto de la misma, nuevamente silcesla base de la exposicion realizada por
Van Gorkom, a quien facultaron para suscribirla wemque éste la recibiera. Por su parte, Van
Gorkom firmo la referida enmienda sin revisar $aé&e ajustaba a lo expuesto y autorizado por
el Directorio. De hecho, en la préctica la referefanienda no permitia la participacion de

terceros por las condiciones que a éstos se impdnia

8 “We think the concept of gross negligence is alse proper standard for determining whether a
business judgment reached by a board of directas an informed oneWESTLAW, Smith v. van
Gorkom, 488 A.2d 858, 873 (Del., 1985) Ibidem.

% E| concepto dgross negligences asimilable a nuestro concepto de culpa grgrass negligence. 1. A
lack of slight diligence or care. GARNER, BRYAN A., op. Cit. 1062 p.

1 “The directors (1) did not adequately inform thetuss as to Van Gorkom’s role in forcing the “sale”
of the Company and in establishing the per sharehmase price; (2) were uninformed as to the infiins
value of the Company; and (3) given these circunt&s, at a minimum, were grossly negligent in
approving the “sale” of the Company upon two houcshsideration, without prior notice, and without
the exigency of a crisis or emergencWESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 874e(D
1985) Ibidem.

2«Trans Union was now permitted to terminate thetBker Agreement and abandon the merger only if,
prior to February 10, 1810, Trans Union had eitm®nsummated a merger (or Sale of assets) withrd thi
party or had entered into a “definitive” merger aggment more favorable than Pritzker's and for a
greater consideration, subject only to stockholdeproval” WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488
A.2d 858, 883 (Del., 1985) Ibidem.
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Es por estas razones que la Corte Suprema de Delaeasidera que, nuevamente el

Directorio actué en una forma desinformada.

Asimismo, respecto de la ultima reunion del Diect, efectuada el 26 de enero,
después de haberse interpuesto la demanda y en fmewia a la realizacion de la Junta de
Accionistas que aprobé la fusion, la Corte SupreteaDelaware considera que, si bien se
analizaron todos los puntos que no habian sidadioat previamente y que son la base para
considerar que la decision del Directorio no fuermada, al haber decidido continuar con el
proceso de fusion y mantener el respaldo del Qirect la misma, los directores no tomaron
ninguna decision, sino que simplemente tomaronngolcamino que vieron como viable,
puesto que en la practica sélo podian procedersaorecomendacién de efectuar la fusion,
rescindir el acuerdo de fusién, retirar su apraiaci cancelar la Junta de Accionistas ya citada
para tales efectdd.La rescision del acuerdo de fusién no era posiblefectuar sin generar
responsabilidades para con Marmon. Respecto dsslbilidad cancelar la Junta de Accionistas,

no existen evidencias de que el Directorio la lsgaiera considerado.

Para terminar el razonamiento relativo a la apliin delBusiness Judgment Rule
especialmente en lo concerniente al actuar de egna la supuesta proteccion que otorgaria el
que los directores hayan obrado sobre la base dleefmrtes emanados de algunos de los
directores/ejecutivos de Trans Union, la Corte 8mar de Delaware analiza si se debe
considerar el actuar del Directorio como un todel actuar de los directores individualmente
considerados. A este respecto, la Corte Suprenizetdsvare considera que, como en este caso
los directores actuaron en forma uniforme, debenceasiderados como un 6rgano y no en
forma individual, siendo por tanto irrelevante pastos efectos la conducta de cada uno de los

directores individualmente consideradds.

% “The Board permitted its Merger Agreement with Bkiér to be amended in a manner it had neither
authorized nor intendWESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 884([D1985) Ibidem.

% Los demandantes argumentaron que ellos ademasnpbalber recomendado a los accionistas votar en
contra de la fusién o no haber efectuado ningunamendacién de voto, pero dichas posiciones eran
ilegales por estar prohibidas por la Ley de Sodeda

% « . since all of the defendant directors, outside well as inside, take a unified position, we are
required to treat all of the directors as one aswioether they are entitled to the protection of iginess
judgment rule..."WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 88%([D1985) Ibidem.

30



Finalmente, la Corte Suprema de Delaware analizl baber los accionistas aprobado
la fusion, dicha votacion subsana la responsablile@ala que incurrio el Directorio al acordar en
forma no informada el acuerdo de fusion. Al respese debe tener en consideracion que, de
conformidad con la jurisprudencia de Delawareasimayoria de los accionistas, actuando en
forma informada, aprueba un acto del Directorioluso en aquellos casos en que éstos tengan
interés, normalmente dicha transacciéon no puedeasmradd® De conformidad con lo
establecido por la Corte Suprema de Delaware, taforistas de Trans Union no fueron
informados adecuadamente de todos los hechos médsvgue debieron haber conocido para
aprobar la fusiéf’ razén por la cual dicha aprobacién no subsanalia fle cuidado en que

incurri6 el Directorio.

En Smith v. Van Gorkom, la Corte Suprema de Detawaalizé un analisis profundo y
detallado de la conducta del directorio y del psocgue éstos llevaron a cabo para tomar de
decision de proponer a los accionistas la fusionTds Union. El andlisis que realiza la
sentencia se encarga de revisar todas y cada ufes gertes que componen el proceso de
negociacion al que se vio expuesto el Directogoctuyendo que éste simplemente confi6 en la
informacion entregada por Van Gorkom, sin habdizatio ninguna de las herramientas que se
encontraban a su disposicion para poder revisardgcision que adoptaron efectivamente era

en el mejor interés de la sociedad.

Si bien por una parte, la decision de la Corter&up de Delaware parece del todo
l6gica puesto que desde el punto de vista de leqridn de los intereses de la sociedad y sus
accionistas el resguardo que éstos tienen frelag@rteccion deBusiness Judgment Ruds la
exigencia de que las decisiones sean tomadas rea foformada, por la otra si se llega al nivel
de detalle y precision tomado en consideraciéng@orte Suprema al momento de analizar la

conducta del Directorio, se resta total valor adpacidad de los miembros de éste para evaluar

% “The settled rule in Delaware is that when a maiprof fully informed stockholders ratify action of
even interested directors, an attack on the ratifimnsaction normally must fail WESTLAW, Smith v.
van Gorkom, 488 A.2d 858, 890 (Del., 1985) Ibideitando a Gerlach v. Gillam, Del. Ch., 37 Del. Ch.
244,139 A.2d 591, 593 (1958).

"“The defendants simple failed in their original gluif knowing, sharing and disclosing informatioatth
was material and reasonably available for theiratigery.” WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d
858, 893 (Del., 1985) Ibidem
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y cuantificar por si solos una oportunidad de neggdo que claramente puede acarrear la

burocratizacion de la toma de decisiones al inteléolas sociedades.

Cabe hacer presente que Smith v. Van Gorkom gemex@lza del precio de las primas
de los seguros de responsabilidad de los direcyol@#ncorporacion del Art.102(b)(7) a la Ley
de Sociedades, que permite establecer exenciod@sitaciones de responsabilidad de los
directores, hacia la sociedad o sus accionistas, dafios pecuniarios provenientes del
incumplimiento de sus deberes fiduciarios comoctir®® y que 9 de cada 10 sociedades en

Delaware ha incorporado a sus estatutos para eVitrecedente generado por esta sentéhcia.

c) Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc, 637 A.2d 34 (Del., 1994§°

En Paramount Communications Inc. v. QVC Network,laccionistas de Paramount
Communications Inc., en adelante “Paramount” y QN&&work Inc., en adelante “QVC”, quien
realizé una oferta para adquirir el control de Remant, demandaron al directorio de Paramount
por haber desechado la oferta de QVC, aln cuandaéstenia términos mas beneficiosos que

los ofrecidos por Viacom Inc., en adelante “Viacom”

A este respecto, I&ourt of Chanceryestableci6 que los directores de Paramount
violaron sus deberes fiduciarios al haber privdelgi la oferta de Viacom, en circunstancias que
su obligacién era garantizar a los accionistashi@reion del mejor precio razonablemente

disponible por la venta del control de la sociefadla Corte Suprema confirmé la sentencia

% Art. N° 102, (b) (7) de la Ley de Sociedades, SEADF DELAWARE, Online Delaware Code,
Ibidem.

% WIKIPEDIA, The free encyclopedia [en linea] < htten.wikipedia.org/wiki/Smith_v. Van_Gorkom>
[consulta: 2 de marzo de 2009].

100 WESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC NetkvInc., 637 A.2d 34 (Del., 1994) [en
linea]
<http://web2.westlaw.com/Find/default.wl?bhcp=1&6i637+A%2E2d+34&rs=LAWS2%2E0&strRecre
ate=no&sv=Split&vr=1%2E0> [consulta: 24 de abril209].

101« the pending sale of control implicated in the r@aount-Viacom transaction required the
Paramount Board to act on an informed basis to sedhe best value reasonably available to the
stockholders.”WESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Natkvinc., 637 A.2d 34, 37
(Del., 1994) Ibidem.
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apelada por considerar que, los directores de Pamanviolaron sus deberes fiduciarios al no

haber buscado el mejor precio disponible por etrobde la sociedatf”

En primer lugar la Corte Suprema recalca que,dentos principios fundamentales del
derecho societario en Delaware es que, la adnaniétr de la sociedad corresponde al
directorio, no siendo licito, bajo circunstanciagmales, que los tribunales o los accionistas
puedan interferir en las decisiones de adminisirade! directorid®® Sin embargo, en este caso,
existen 2 circunstancias que justifican sometedésdsiones del directorio al control judicial, a
objeto de determinar si las decisiones adoptadar®riurazonables: (1) la aprobacion de una
transaccion que importa la venta del control dedeiedad, y (2) la adopcién de medidas en

respuesta a una amenaza de control corporéfivo.

Para la Corte Suprema, la venta del control desos@&dad impone a los directores la
obligacién de buscar la mejor oferta que razonadieense encuentre disponififela que no
solo debe considerar el precio en dinero que estgpiende, sino que también la totalidad de los

factores involucrados en la ofetta.

En segundo lugar, la Corte Suprema establece dudiregtorio no se encuentran
amparado por eBusiness Judgment Ruldebiendo someterse a un escrutinio judicial mayor
cuando la operacién en cuestidén involucra (1) uisaniducion del poder de voto de los
accionistas; (2) la venta de un control que no seomtraba en manos de uno o mas

controladores, sino que de una diversidad de astésnminoritarios; y (3) una accién que

102 «The realization of the best value reasonably aablé to the stockholders became the Paramount
directors’ primary obligation under these factslight of change of control.” WESTLAW, Paramount
Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.24, 31 (Del., 1994) Ibidem.

103 “ynder normal circumstances, neither the courtsr ibe stockholders should interfere with the
managerial decision of the directordNESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Narthv
Inc., 637 A.2d 34, 42 (Del., 1994) Ibidem.

194 41n these situations, a court subjects the direstoronduct to enhanced scrutiny to ensure thas it i
reasonable”"WESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Neatkinc., 637 A.2d 34, 42 (Del.,
1994) Ibidem.

105« | they have the obligation of acting reasonably seek the transaction offering the best value
reasonably available to the stockholdersWESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC
Network Inc., 637 A.2d 34, 43 (Del., 1994) Ibidem.

1% pel tenor de la sentencia se desprende que ebgma@bn no es exigible en una operacién que no
importe la venta del control, sino solo en aquetiasos en los cuales el directorio se encuentrdefta
dicha situacién.
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perjudica o impide el ejercicio de los derechosvdt de los accionistds’ Este escrutinio
judicial implica que el directorio debera probaemge encontraba adecuadamente informado y
actuo razonablemente en relacion con, (1) la idiamedel proceso utilizado por éste para tomar
su decision, incluida la informacién en la que Ikhisectores basaron la misma; (2) la
razonabilidad de la decision tomada a la luz dauostancias existentes al momento de tomar la
misma'® Nuevamente nos encontramos frente a una situasigepcional en la cual el
directorio no se encontrara protegido por la presundel Business Judgment Rule, que en
principio debiera amparar todo su actuar como g@afiundamental de su autonomia de
administracion, sino que ademas sera juzgado yslaopor el proceso en virtud del cual tomd

su decision, sino que por la razonabilidad de tsit misma.

A este respecto, la Corte Suprema considera G pnoceso, ni el resultado obtenido
para los accionistas fueron razonables, toda vezhbdirectorio no tomoé las medidas necesarias
para obtener la mejor oferta razonablemente dibfpor el control de la sociedad, lo que a su
vez se vio dificultado por las medidas de proteteiéordadas con Viacom, las que el directorio
ni siquiera intenté modificar una vez que el acoeld fusion fue renegociad®.Cabe hacer
presente que no es la existencia de las referidadas de proteccion lo que constituye una
infraccion de los deberes fiduciarios del directpsino que, la pasividad del directorio frente a
Su imposicion y lo draconianas de éstas en su otmjy, quizas lo mas importante, la falta de
acciones tendientes a su eliminacién o morigeragi@avez que tuvo la oportunidad, producto

de la renegociacion del acuerdo de fusion.

07«gych scrutiny is mandated by: (a) the threatafigdnution of the current stockholders’ voting pawe
(b) the fact that an asset belonging to public stocttérd (a control premium) is being sold and may
never be available again; and (c) the traditionaincern of Delaware courts for actions which impaiir
impede stockholder voting rightVESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Natkvinc.,
637 A.2d 34, 45 (Del., 1994) Ibidem.

1%8«The key features of enhanced scrutiny test ara(audicial determination regarding the adequady o
the decision making process employed by the dirgcitociuding the information on which the director
based their decision; and (b) a judicial examinatiaf the reasonableness of the directors’ actiofight

of the circumstances then existing. The direct@gehthe burden of proving that they were adequately
informed and acted reasonablyWESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Natkvinc.,
637 A.2d 34, 45 (Del., 1994) Ibidem.

109« the Stock Option Agreement, coupled with themieation Fee and the No-Shop Clause, were
impeding the realization of the best value reasbnafvailable to the Paramount stockholders.
Nevertheless, the Paramount Board made no efforelitminate or modify these counterproductive
devices, and instead continued to cling to itsovisof strategic alliance with ViacomWESTLAW,
Paramount Communications Inc. v. QVC Network 1887 A.2d 34, 45 (Del., 1994) Ibidem.
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Por ultimo, y sin perjuicio de lo ya sefialado ezdp de que las medidas de proteccion,
se debe considerar que la Corte Suprema considerasas no son ilegalpsr se sino que en
este caso en particular son invalidas y por tamgecutables e inexigiblesyesto que dada su
falta de razonabilidadsi como sus efectos para los accionistas, implicanviolacion de los
deberes fiduciarios del directorif,no pudiendo Viacom o el propio Directorio alegarathos
u obligaciones que emanen de aquellos contratebreglos por el directorio en violacién de sus
deberes fiduciarios™ Es decir, para la Corte Suprema, en este casolkcidon por parte del
directorio de sus deberes fiduciarios no solo kkeh@sponsable de los perjuicios causados, sino

que invalida los actos que emanan de dicha vialacio

d) In re Caremark International Inc. Derivative Li tigation, 698 A.2d 959 (Del.,
1996)**2

EnIn re Caremark International Inc. Derivative Litijan,*** accionistas de Caremark
International Inc., en adelante “Caremark”, actwaad representacion de ésta demandan a los
directores de la sociedad a objeto de que indemnéperdidas que ésta sufrid producto del
supuesto incumplimiento de su deber fiduciario widado producto de la violacion por parte de
empleados de Caremark de leyes federales y estatditivas a proveedores de servicios de

atencién médica, que significaron reembolsos pamamadamente $250 millones de doélares.

110« those defensive measure... do not meet the rehgaress test to which they must be subject. They

are consequently invalid and unenforceable under fidcts of this case.” WESTLAW, Paramount
Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.24, 31 (Del., 1994) Ibidem.

1114t cannot be now heard to argue that it obtainessted contract rights by negotiating and obtaining
contractual provisions from a board acting in vitéan of its fiduciary duties.”" WESTLAW, Paramount
Communications Inc. v. QVC Network Inc., 637 A.24, 31 (Del., 1994) Ibidem.

12 \WESTLAW, In re Caremark International Inc. Derivat Litigation, 698 A.2d 959 (Del., 1996) [en
linea]
<http://web2.westlaw.com/Find/default.wl?bhcp=1&6i698+A%2E2d+959&rs=LAWS2%2E0&strRecr
eate=no&sv=Split&vr=1%2E0> [consulta: 9 de marzd2669].

113 Normalmente las causas judiciales se denominanepapellido o razén social de las partes, sin
embargo si nos encontramos frente al ejerciciordedarivative actionen la cual quien demanda no lo
hace por si sino que en representacion de la satiel la cual es accionista la causa se denonfimaré
[nombre de la sociedad] Derivative Litigation”.
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La Court of Chanceryechazo la demanda por considerar que no se dabanpuestos

necesarios para considerar que el Directorio hiafsingido sus deberes fiduciarios.

De conformidad con lo sefialado por los demandarndssdirectores de Caremark
violaron su deber fiduciario de cuidado al habdtad®® en su obligacion de supervisar
adecuadamente la conducta de los empleados de &&rende establecer medidas correctivas
que hubieran evitado la exposicion de la sociedias aultas y responsabilidades que de éstas

derivaron.

A objeto de sustentar el fallo en cuestionCtaurt of Chancenanaliza el deber de los
directores de monitorear las operaciones de laedadi considerando en primer lugar la
responsabilidad de los directores por sus decisigr segundo lugar la derivada de su falta de

supervision.

Respecto de la responsabilidad del Directoriospsrdecisiones, de conformidad con los
establecido por laCourt of Chancery se debe considerar en primer lugar que dicha
responsabilidad puede derivar de una decision @ekc@rio, que produzca una pérdida como
consecuencia de que tal decision no fue tomada $alirase de los fundamentos correctos o fue
tomada en forma negligente. En segundo lugar [goresabilidad puede derivar de la inaccion
del Directorio en circunstancias tales que su achidbiera podido evitar la pérdida, es decir

aquellos casos de responsabilidad por omisSibn.

La Court of Chancergeiala que es importante recordar que lo quelseai®lizar es el
proceso a través del cual el Directorio tomd o deidomar una decision y no la decision misma

que se tomo6 o dejo de tontatSi la decision fue tomada de una forma debidamieftemada

114 «First, such liability may be said to follow from loard decision that results in a loss because that
results in a loss because that decision was illisety or “negligent”. Second, liability to the corpadion

for a loss may be said to arise from an unconsidéadure of the board to act in circumstances ihieh

due attention would, arguably, have prevented desl WESTLAW, In re Caremark International Inc.
Derivative Litigation, 698 A.2d 959, 967 (Del., 9bidem.

15« compliance with a director's duty of care caevar appropriately be judicially determined by
reference to the content of the board decisionl#aats to a corporate loss, apart from consideratighe
good faith or rationality of the process employe®VESTLAW, In re Caremark International Inc.
Derivative Litigation, 698 A.2d 959, 967 (Del., 9bidem.
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el Directorio no puede ser acusado de haber inddmpglu deber de cuidado, aun cuando la

decision en si misma pueda ser considerada coauanalt™

En relacion con el deber de supervisar los acda ddministracion o de los empleados,
la Court of Chancergstablece que, en estos casos, también nos earoostfrente a un caso de
responsabilidad que emana de la inaccién del Directpero a diferencia del presupuesto
anterior en que la base era el no haber tomadaleciaion, en este caso el presupuesto factico

seré la falta de supervigilancia de los actos seltopleados de la sociedad.

A este respecto, I€ourt of Chancernanaliza el precedente establecido en Graham v.
Allis-Chalmers Manufacturing Company 188 A.2d 12Be¢l., 1963), analizado previamente,
estableciendo que, seria un error concluir querettbrio cumple con su obligacion de estar
razonablemente informado de los asuntos socialéstesno se asegura que, la informacion y los
sistema de reporte existentes en la sociedad, estdnablemente designados para proveer a los
ejecutivos principales y al directorio en una meadatorde, de informacion certera, que les
permita hacerse de una opinion informada respesgit@stado de cumplimiento de las normas

vigentes por parte de la sociedad, asi como dehgesfio de los negocios sociales.

Es decir, esta sentencia va més alla que lo estdblpreviamente por la Corte Suprema
de Delaware puesto que a criterio d€turt of Chanceryya no solo basta con creer de buena

fe que los actos de los subordinados se encueajuiatados a derecho, sino que deben existir

116« a decision substantively wrong,... , provides mougd for director liability, so long as the court

determines that the process employed was eith@nator employed in a good faith effort to advance
corporate interestsWESTLAW, In re Caremark International Inc. Derivat Litigation, 698 A.2d 959,
967 (Del., 1996) Ibidem.

117 «The second class of cases in which director ligpifor inattention is theoretically possible entai
circumstances in which a loss eventuates not frondeaision but, from unconsidered inaction”
WESTLAW, In re Caremark International Inc. DerivatilLitigation, 698 A.2d 959, 968 (Del., 1996)
Ibidem.

18« it would, in my opinion, be a mistake to corméuthat our Supreme Court’s statement in Graham
concerning “espionage” means that corporate boarday satisfy their obligation to be reasonably
informed concerning the corporation, without asagrthemselves that information and reporting system
exist in the organization that are reasonably deeidjto provide to senior management and to thedoar
itself timely, accurate information sufficient tboav management and the board, each within its ectp
reach informed judgments concerning both the cafpon’s compliance with law and its business
performance.”"WESTLAW, In re Caremark International Inc. Derivat Litigation, 698 A.2d 959, 970
(Del., 1996) Ibidem.
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medidas concretas que aseguren, 0 a lo menos geyrteher un conocimiento razonable del

funcionamiento de los asuntos sociales.

Por ultimo, la sentencia establece que, para pestablecer que el directorio infringio
su deber de supervigilancia, los demandantes daldar que: i) los directores sabian o debian
saber de la violacion a ley, ii) los directorestoimaron ninguna medida razonable para prevenir
o remediar la situacion, y iii) que dicha violaci@rodujo las perdidas reclamad4s.
Nuevamente la carga de la prueba corresponde adomndantes, pudiendo el directorio
eximirse de responsabilidad acreditando por stepggre cualquiera de los referidos supuestos

no se dan en el caso concreto.

Por tanto, si el Directorio se asegura de quetaxisistemas de informacién que
permitan a los ejecutivos principales y a éstoertama idea razonable del estado de los
negocios sociales y de la conducta de los empleadpgecto de sociedad, se entiende cumplida

su obligacion de cuidado respecto de la supervidgdios asuntos sociales.

e) In re Walt Disney Co. Derivative Litigation 906A.2d 27, (Del., 2006}>°

En In re Walt Disney Co. Derivate Litigatipraccionistas de Walt Disney Co., en
adelante “Disney”, demandaron a sus directoresegudiyos por infraccion de sus deberes
fiduciarios producto de la indemnizacion de apr@adamente $130 millones de ddlares pagada
a su Presidente, Michael Ovitz, al haber sido despin causa justificada tan sélo 14 meses

después de haber sido contratado.

La Court of Chanceryrechazo la demanda y los demandantes apelarorisaterte

Suprema por considerar que ésta habia incurridmemerosos errores.

19« plaintiffs would have to show Esther (1) ththe directors knew or (2) should have known that

violations of law were occurring and, in either ayg(3) that the directors took no steps in a gdaith
effort to prevent or remedy that situation, and (@t such failure proximately resulted in the kess
complained of... WESTLAW, In re Caremark International Inc. DerivatLitigation, 698 A.2d 959, 971
(Del., 1996) Ibidem.

120 WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati 906 A.2d 27, (Del., 2006) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?rs=WLW9&I8n=NotSet&fn=_top&sv=Split&pbc=3F1E7F
52&cite=906+A.2d+27&vr=2.0&rp=%2ffind%2fdefault. widat=LawSchoolPractitioner> [consulta: 25 de
marzo de 2009].
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En primer lugar, los demandantes indicaron quezQOnfringié sus deberes fiduciarios
al negociar y suscribir su contrato de trabajoriygipalmente, los términos de la indemnizacion
gue en éste se establecieron para el caso quedespadido sin causa justificada. Al respecto,
la Court of Chanceryonsiderd que al haber negociado y suscrito efidef contrato de trabajo,
Ovitz no habia violado ningun deber fiduciario pgoegue éstos, no existieron sino hasta que él
asumio formalmente como Presidente de Disney e balubre de 1995, fecha a la cual los

términos esenciales de su indemnizacién ya hamlamsgociado$*

En su apelacién, los demandantes alegaron quersiitz no asumié formalmente su
cargo sino hasta el 1 de octubre, si lo habia akude facto con anterioridad a dicha fecha. La
Corte Suprema consideré que esta argumentaciomigade justificacion, puesto que a su
parecer, un ejecutivo de facto es aquel que, ptodde una eleccion o nombramiento,
efectivamente se encuentra desempefiando los dejuerds corresponden como ejecutivo, pero
que, por alguna razon legal, no esta ain en posdsida titularidad del cargd’ En la opinion
de la Corte Suprema, la conducta de Ovitz ante& del octubre estuvo orientada a preparar su

asuncion como Presidente pero no a realizar antes earacter de tal.

En segundo lugar, los demandantes alegan que Woifzsu deber fiduciario de lealtad
al aceptar, una vez que fue despedido como Présidém Disney, la correspondiente
indemnizacién. A este respecto,daurt of Chanceryestablecié que Ovitz no viol6 su deber
fiduciario de lealtad puesto que él no tomo pantéaedecision de despedirlo ni en la decision de

que el despido fuera sin causa justificidadsimismo la Court of Chancery establecié que

121« Qvitz had breach no fiduciary duty to Disndyecause Ovitz did not become a fiduciary until he

formally assumed office on October 1, 1995, by Wwhime the essential terms of the NFT (Non-Fault
Termination) provision had been negotiateWVESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati

906 A.2d 27, 47 (Del., 2006) Ibidem.

122«p de facto officer is one who actually assumesspssion of an office under the claim and colcarof
election or appointment and who is actually disdiag the duties of that office, but for some legalson
lacks de jure legal title to that officeWESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati 906 A.2d
27, 47 (Del., 2006) Ibidem.

123 «Ovitz did possess fiduciary duties as a directmdaofficer while these decisions were made, but by
not improperly interjecting himself in to the corption’s decision making process nor manipulatingtt
process, he did not breach the fiduciary dutiepbssess in that unique circumstand®ESTLAW, In re
Walt Disney Co. Derivative Litigation 906 A.2d 249 (Del., 2006) Ibidem.
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Ovitz no negoci6 su despido con Disney, sino géése le impuso dicha situacion, por lo que

mal puede existir una violacion del deber de |dalta

La Corte Suprema ademas de lo establecido previambace presente que, una vez
despedido, Ovitz carecia de deberes fiduciariogeste de Disney, por lo que se encontraba
legalmente facultado para recibir los beneficios qu contrato de trabajo establecia para este
tipo de despido, los que a su vez habian sido medme cuando no tenia el caracter de

fiduciario**

En tercer lugar, los demandantes indican queglzcin de Ovitz como Presidente no se
encuentra protegida por Business Judgment Rybeiesto que, dicha eleccién fue negligente y

no fue realizada de buena fe.

En lo que respecta a la negligencia, la Corte $u@reonsidera que, al contrario de lo
manifestado por los demandantes, el Directoriobastutorizado para delegar la facultad de
establecer las compensaciones de los ejecutivascamité y, por lo tanto, al haberlo hecho no
actio en forma negligent€ A su vez, la Corte Suprema establece que el Coduté
Compensaciones de Disney se inform6 en forma adaadel monto de lo que se debia pagar a
Ovitz en caso de una indemnizacion por despidaairsd™® y de los términos esenciales del
contrato de trabajo de Ovitz, antecedentes quensentaban respaldados por los analisis
efectuados por expertos internos y extefiogior lo que dicha decision no puede ser

considerada como negligerité.

124«3ust as Delaware law does not require directorsb® to comply with their fiduciary duties, former
directors owe no fiduciary duties..WWESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati 906 A.2d
27, 51 (Del., 2006) Ibidem.

125«The Delaware General Corporation Law (DGCL) expssempowers a board of directors to appoint
committees and to delegate to them a broad rangespionsibilities, which may include setting exseut
compensation"WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigatio 906 A.2d 27, 54 (Del., 2006)
Ibidem.

126« the compensation committee had adequatelyrinéal itself of the potential magnitude of the entir
severance package, including the options, that 2Owibuld receive in the event of an early NFT.”
WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigatio906 A.2d 27, 58 (Del., 2006) Ibidem.

127« the committee relied on the information, dpims, reports and statements made by Crystal...”
WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigatio906 A.2d 27, 59 (Del., 2006) Ibidem.

128« the compensation committee also is entitledhi® protections of 8 Del. C. 141 (e) in relyingonp
Crystal.” WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati 906 A.2d 27, 59 (Del., 2006) Ibidem.
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A diferencia de lo que se estableci6 en Smith w. @a@rkom, en este caso a la Corte
Suprema le bast6 con el hecho de que los miembebsdicectorio hayan creido en la
informacion entregada por los asesores externos¢c@@ndo €stos no hayan tenido acceso a los

mismos ni hayan ahondado en el contenido y juatifin de éstos.

En relacion con la determinacion de si la elecai@én Ovitz como Presidente, fue
realizada de buena fe, la Corte Suprema establegela mala fe en un concepto tradicional
corresponde a una conducta motivada por la intarefual de causar dafio, lo cual claramente
no es el caso de aut. Sin embargo, existen situaciones en las cualeiste una intencién
de causar dafio, sino sélo un actuar sin tenermsidaracion el mejor interés de la sociedad, los

cuales también pueden corresponder a actos ejesuadnala f&*

Atendido lo sefialado precedentemente la Corte Bwgpimnsiderd que, al aprobar el
contrato de trabajo y la eleccién de Ovitz comasEente, los directores de Disney actuaron de
buena fe puesto que lo hicieron considerando ebmnejerés de ésta. Recordemos nuevamente
que lo importante para este tipo de determinaciesda intencion o fin con el cual se realizo la

accion, independiente del resultado obtenido.

En cuarto y ultimo lugar los demandantes alegan gupago de la indemnizacién de
Ovitz no fue valido toda vez que: (1) corresporali®irectorio, en conjunto con el comité de
compensaciones y no a Eisner, la facultad de desp@Vitz; (2) Litvack y Eisner no actuaron
con el debido cuidado al concluir que Ovitz no postr despedido con causa justificada; y (3)
el Directorio no se encuentra protegido poBasiness Judgment Rypeiesto que no debieron

fiarse en el consejo de Litvac y Eisner respectaégpido sin causa de Ovitz.

Al respecto, la Corte Suprema considera que: (HDoQpue los estatutos de Disney no

establecen claramente a quien corresponde la ddcae despedir a los ejecutivos de la

129 “had faith, that is, fiduciary conduct motivated by actual intent to do harm.WESTLAW, In re
Walt Disney Co. Derivative Litigation 906 A.2d 274 (Del., 2006) Ibidem.

130«The good faith required of a corporate fiduciamydudes... all actions required by a true faithfulnes
and devotion to the interests of the corporationl @3 shareholders’WESTLAW, In re Walt Disney
Co. Derivative Litigation 906 A.2d 27, 66 (DelQ@5) Ibidem.
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sociedad? corresponde al tribunal interpretar la voluntadiate partes® A este respecto, la
Corte Suprema consideré que, atendida la evidetatiaaso, tanto el Directorio como Eisner,
actuando individualmente, se encontraban facultpeos despedir a Ovit? (2) Respecto de la
decision de despedir a Ovitz sin causa, la Corteré®oa considera que Eisner realizd un
adecuado analisis de la situacion y ademas la tonsan terceros, por lo que la decision fue
tomada de manera informada y en la conviccion de agtuaba en el mejor interés de la
sociedad® Por tanto, no se puede considerar que Eisner sioldeber fiduciario o actué de
mala fe. (3) Finalmente, la Corte Suprema considgr® el directorio actué de buena fe al
confiar en los consejos de Litvack y Eisner lo auafue contradicho mediante pruebas por los

demandante¥®

De lo sefialado precedentemente podemos concluir deeconformidad con lo
establecido por la Corte Suprema en In re Walt &is@o. Derivative Litigation, (1) Los
directores y ejecutivos adquieren el caracter decfarios, y por lo tanto se encuentran
obligados en su caracter de tales, sélo una vezasumen formalmente su cargo, perdiendo
dicha calidad y por tanto sus obligaciones comestalna vez que han cesado en el mismo; (2)
La informacion respecto de los términos esenciales magnitudes de un acuerdo, respaldado
por analisis de terceros son suficientes paraajuespectiva decision se encuentre protegida por
el Business Judgment Rul@) La mala fe por regla general correspondecdfalucta motivada
por la intencion de causar dafio; y (4) Los acteswtados en la creencia de que son realizados

en el mejor interés de la sociedad, son actosusféas de buena fe.

131« the governing instruments do not yield a sinigldisputably clear answer, and could reasonably

ve interpreted either way."WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigah 906 A.2d 27, 69
(Del., 2006) Ibidem.

132« the court must look to extrinsic evidenceditermine which of the reasonable readings théesart
intended”. WESTLAW, In re Walt Disney Co. DerivagiLitigation 906 A.2d 27, 69 (Del., 2006) Ibidem.
133« . the extrinsic evidence clearly supports thenclosion that the board and Eisner understood that
Eisner, as Board Chairman/CEO had concurrent powih the board to terminate Ovitz as President.”
WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigatid®06 A.2d 27, 69 (Del., 2006) Ibidem.

134 “He weighed the alternatives, received advice fmmunsel and then exercised his business judgment
in the manner he thought best for the corporatioESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative
Litigation 906 A.2d 27, 72-73 (Del., 2006) Ibidem.

185« . the director’s reliance on that advice was falito be in good faith"WESTLAW, In re Walt
Disney Co. Derivative Litigation 906 A.2d 27, 134]., 2006) Ibidem.
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f)  Andlisis comparado del Duty of Care en la Jurisprudencia de Delaware y la

Legislacion Chilena.

Tal como se indicé al comienzo de este capit@ojufisprudencia de Delaware ha
analizado eDuty of Caredesde dos perspectivas, en primer lugar comobardgie se impone
al directorio de informarse y controlar los asurdeda sociedad y que corresponde a un deber
de control, y en segundo lugar desde la perspedgValeber que se impone al directorio de
tomar las decisiones que su cargo le impone padezluado funcionamiento de la sociedad, el

gue a su vez corresponde a un deber de ejecucion.

f.1) El Duty of Care como deber de informarse y controlar los asuntoseda sociedad:

En relacion con el deber de supervigilancia queng®ne al directorio respecto de las
actividades de la sociedad, de conformidad conutsgrudencia de Delaware analizada,
podemos concluir que, para determinar en un cascrei si existio 0 no violacion al referido
deber fiduciario se debe analizar en primer lugagl Directorio se ha asegurado de que la
sociedad cuenta con sistemas de reportes razorEdes permitan informarse del estado de
cumplimiento de las normas vigentes por parte detéedad asi como del desempefio de los
negocios sociale§®* Por el contrario, habré una infracciérDaity of Caresi el Directorio no se
ha asegurado de la existencia o implementado fesdes sistemas de reporte o si existiendo
éstos, el directorio sabia o debia saber de laidaf&iolacion a la normativa vigente que
produjo un perjuicio a la sociedad y no tomo nirgyuredida razonable para prevenir o remediar

la situacion®®’

Para dichos efectos se debe considerar en prirgar e el directorio se encuentra

obligado a administrar los asuntos de la sociedadagjuel nivel de cuidado que es exigible a

136 WESTLAW, In re Caremark International Inc. Derivat Litigation, 698 A.2d 959, 970 (Del., 1996)
Ibidem.
137 WESTLAW, In re Caremark International Inc. Derivat Litigation, 698 A.2d 959, 971 (Del., 1996)
Ibidem.
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los hombres cuidadosos y prudentes en circunstasaiglares'® Para estos efectos se debe

tener en consideracion que, lo razonable serd lgdieeetorio no deba revisar en profundidad
todos los detalles de la administracion, sino qewwque a aquellos temas que, atendida su

importancia, efectivamente requieran de su conecitai

Es por esto que, salvo que existan motivos quedtfiguen, y siempre que se hayan
adoptado las medidas de control e informacion atbg que permitan a la administracion
tomar conocimiento en forma razonable, respectoedildo de cumplimiento de las normas
como del estado de los negocios de la soci€dadidirectorio tiene el derecho a creer y confiar
que los demas empleados involucrados en la ggsiddministracién de la sociedad ejecutan sus
funciones en forma honesta y sin infringir la leypgr tanto, no es responsable de los actos que

éstos realicen en contrart®’

En Chile y de conformidad con lo establecido ehdy N° 18.046 sobre Sociedades
Anénimas:** en adelante también la “Ley N° 18.046”, los dioees tienen el derecho de ser
informados por el gerente o quien haga sus veeedb lo relacionado con la marcha de la
sociedad? Esta norma se establece como un derecho de kxgaties dentro del marco de sus
funciones y como una herramienta que les permitgegticio de las mismas y no dentro del
marco de una obligacion de supervigilancia de &ige y administracion de la sociedad, por lo
que mal podria exigirseles un actuar en tal senBtoperjuicio de lo sefialado y al igual que en

Delaware, frente a un indicio que haga sospechandeénfraccion de la legislacion por parte de

138 WESTLAW, Grahan v. Allis-Chalmers Manufacturing @pany, 188 A.2d 125, 130 (Del., 1963)
Ibidem. En el mismo sentido WESTLAW, Grahan viAChalmers Manufacturing Company, 188 A.2d
125, 130 (Del., 1963) Ibidem.

139 WESTLAW, In re Caremark International Inc. Derivat Litigation, 698 A.2d 959, 970 (Del., 1996)
Ibidem.

190 WESTLAW, Grahan v. Allis-Chalmers Manufacturing r@jgany, 188 A.2d 125, 130 (Del., 1963)
Ibidem.

141 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas [en linea]
<http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=29473> [soita: 2 de noviembre de 2009], incluidas las
modificaciones introducidas por la Ley N° 20.382eqoomienza a regir el 1 de enero de 2010,
BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 20.382 Imiduce Perfeccionamientos a la
Formativa que Regula los Gobiernos Corporativos das Empresas [en linea]
<http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=1007297 &atke=&idVersion=2009-10-20> [consulta: 2 de
noviembre de 2009].

142 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, art. 39,
inciso segundo, Ibidem.
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los ejecutivos o trabajadores de la sociedad sergama obligacion de control, puesto que lo

contrario podria acarrear responsabilidades poegligencia frente a dichos indicios.

f.2) El Duty of Care como deber de manejar los negocios de la sociedeoin la debida

diligencia:

En relacion con el analisis del deber de cuidadaiado a la toma de decisiones que
corresponden al directorio y de conformidad corjuldsprudencia examinada previamente,
podemos establecer que, por regla general, paablestr si un caso en particular existié o no
violacién al referido deber la parte interesadaed&lprobar que el directorio al tomar una
determinada decision actio en forma desinformaglayaa fe o sin creer que estaba actuado en
el mejor interés de la sociedd® Sin embargo, en el caso de que nos encontrenute faela
venta del control de la sociedad, que no se enmiasbciado a uno 0 mas controladores y que
por lo tanto no involucraba un interés econdémictind® sino que un interés difuso sera el
directorio quien deberd probar que actu6 debidaemefdrmado y de forma razonable respecto
del proceso utilizado para tomar la decision y lgudecision tomada fue razonable conforme

con las circunstancias conocidas al momento erseaeloptd:*

Ahora bien, a objeto de poder analizar una detexdairsituacion debemos considerar en
primer lugar que el principio fundamental en Deleevas que el directorio es libre para
administrar la sociedad en la forma que estime coéseniente para el interés de la sociedad y
los accionista$;’ razén por la cual los actos del directorio se entran protegidos por la

presuncion deBusiness Judgment Rule

Por tanto, quien quiera hacer efectiva la respdilidadh del directorio debera desvirtuar

dicha presuncién, probando que el directorio alatooma determinada decision actio en forma

13 WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 873:(D1985) Ibidem.

144 WESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Netkvinc., 637 A.2d 34, 45 (Del., 1994)
Ibidem.

195 WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 872e(D 1985) Ibidem, en el mismo sentido
WESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Natwdnc., 637 A.2d 34, 42 (Del., 1994)
Ibidem.
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desinformada, de mala fe o sin creer que estahmdwten el mejor interés de la sociedad,

siendo la culpa grave el estandar de negligenticaate para dicho castf®

La Ley N° 18.046;" ha establecido expresamente que en Chile lostoliescdeberan
emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidadiiligencia que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios, por ldapidirectores son responsables de culpa leve.
Por lo tanto, responden de un nivel de cuidado maye el exigido en Delaware. Por otra parte,
la ley chilena se ha preocupado de establecerogugirectores son solidariamente responsables
de los perjuicios causados a la sociedad y a lomrdstas por sus actuaciones dolosas o
culpables, mientras que en Delaware la Ley de 8adis no establece una responsabilidad

solidaria a éstos bajo ningun aspecto.

Asimismo, la Ley N° 18.046% ha establecido que es nula toda estipulaciénsiafuto
social y todo acuerdo de la junta de accionistastigmda a liberar o a limitar la responsabilidad
de los directores, esta norma es diametralmentestgp@ lo establecido por el Art. N° 102, (b)
(7) de la Ley de Sociedades de Delawitgue autoriza a establecer en los estatutos de la
sociedad exenciones o limitaciones de responsadilie: los directores, hacia la sociedad o sus
accionistas, por dafios pecuniarios provenientesndamplimiento de sus deberes fiduciarios

como director.

A objeto de analizar si existe o0 no responsabilidacddebe determinar en primer lugar si
una persona tiene o no el caracter de fiduciagontanto si se encuentra obligada en su caracter
de tal. A este respecto debemos considerar queetawBre el caracter de fiduciario de los
directores o ejecutivos surge una vez que éstosaastormalmente su cargo y termina una vez
que han cesado en el mismo, por lo que los acexsitejdos en forma previa o posterior no

generan responsabilidad por este concépto.

16 WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 873:(D1985) Ibidem.

147, BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andénimas, art. 41
Ill‘;‘)’%OlBelrlgll_lOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 boe Sociedades Andnimas, art. 41
Ill‘?%d:rrtr?lw 102, (b) (7) de la Ley de Sociedades STAOE DELAWARE, Online Delaware Code,
I1E)(:(\j/(\ig]éTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigathi 906 A.2d 27, 51 (Del., 2006) Ibidem.

46



Por su parte, en Chile y de conformidad con lobéstedo en la Ley N° 18.046,
podemos establecer que al igual que en Delawarealldad de director se adquiere por
aceptacion expresa o tacita del cargo y se piemecaso de renuncia o inhabilidad

sobrevinienté>!

Una vez determinado el caracter de fiduciario, deise analizar si al tomar una
determinada decision el Directorio actio en formforimada, de buena fe y en la honesta

creencia de estar actuado en el mejor interés stecladad.

La jurisprudencia de Delaware ha establecido quérettorio actia en forma informada
si ha tomado conocimiento de los términos eserxidlel asunto y siempre que dicha
informacién se encuentre respaldada por informderderos, sin ser necesario que el directorio
haya revisado dichos informes, sino solo que éstistan y sean la base de la informacién que

se les ha presentad8.

En relacion con el actuar de buena fe, debemosdmyas que la buena fe dice relacion
con la creencia de actuar conforme a derecho ootivenque se tuvo en consideracion al
momento de tomar una determinada decision, indégeteddel resultado obtenido. La mala fe
no solo se refiere al actuar motivado por una titenpositiva de causar dafio, sino también al
actuar sin tener en consideracion el mejor intde2$a sociedad, siendo conceptos que suelen

manifestarse conjuntamente, si bien es posiblesguken en forma independiefité.

Respecto de la honesta creencia de que se estddobem el mejor interés de la
sociedad, se debe analizar el acto o contrato aommdo, incluidos aquellos factores que se

derivaran como consecuencia cierta, pero que morssideran como tal en el mismo, a objeto

151 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 boe Sociedades Andnimas, art. 37
Ibidem.

12\WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati 906 A.2d 27, 58, 59 (Del., 2006) Ibidem.

133 WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati 906 A.2d 27, 73 (Del., 2006) Ibidem.
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de poder determinar las verdaderas consecuenciasmgeno para la sociedad o los

accionistag®

Debemos recordar que lo importante es determinal groceso en virtud del cual el
directorio tomo6 una determinada decision fue ekcaddo y no el resultado, puesto que no se
puede exigir al directorio que sea infalible enmssiltados pero si que actie con el cuidado que
le es exigible en razdén de su cargo y la respolidadbi que se deriva por administrar los

intereses de tercerd®

Por su parte, en la legislacion chilena se estaliéebuena fe como un principio general
de derecho. Es asi que la Ley N° 18.046 establaeelas directores no podran proponer
modificaciones de estatutos y acordar emisionesattres mobiliarios o adoptar politicas o
decisiones que no tengan por fin el interés sogiaén general, practicar actos ilegales,
contrarios a los estatutos, al interés social o ds&u cargo para obtener ventajas indebidas para

si o para terceros relacionados en perjuicio detés social>®

En lo que dice relacién con la exencién de respmolidad, la ley chilena al igual que en
Delaware establece que, el director que quieraasau responsabilidad por algin acto o
acuerdo del directorio, debera hacer constar exttal su oposicion, debiendo darse cuenta de
ello en la proxima junta ordinaria de accionistas @ que presida. Asimismo, el director que
estimare que un acta adolece de inexactitudes si@mes, tiene el derecho de estampar, antes
de firmarla, las salvedades correspondiefiteSi el director no hace valor su oposicién o no
enmienda el texto que considera inexacto, se @#igoe a concurrido con su voluntad a la
celebracién del referido acto o contrato y pordasgra responsable del mismo junto con el resto

de los directores que se encuentren en la misoecgn.

1% WESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC Netikvinc., 637 A.2d 34, 43 (Del., 1994)
Ibidem.

135 WESTLAW, In re Caremark International Inc. Derivat Litigation, 698 A.2d 959, 967 (Del., 1996)
Ibidem.

16 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, art. 42
N° 1y 7 Ibidem.

5" BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andnimas, art. 48
Ibidem.
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Respecto a la delegacion de funciones, en Delavadey y la jurisprudencia ha
establecido que las funciones y responsabilidadediectorio son esencialmente delegables en

comités quienes por tanto pueden ejercerlas vasidsapor el directorid?®

Al contrario de lo establecido en Delaware, en €hik funciones de los directores no
son delegables, debiendo las mismas ser ejercidiestivzamente por el directortd’ Lo
anterior, no obsta a que el directorio dentro defciio de sus funciones pueda delegar
facultades para el ejercicio de uno o mas actdseddo tener dicha delegacion el caracter de

especial, revocable y transitoria.

Si bien la regla general en Delaware es que lossadel directorio se encuentran
amparados por éusiness Judgment Rulesta regla no es absoluta y en casos excepaonale
calificados los tribunales de justicia pueden detay que dicha presuncion no es aplicable. Es
asi como en Paramount Communications Inc. v. QV&vblk Inc. la Corte Suprema considero
que elBusiness Judgment Ruhe era aplicable, puesto que la decision tomadédelacion
con la venta del control de la sociedad, contr@ go se encontraba asociado a uno o mas
controladores y que por lo tanto no involucrabainterés econdémico definido sino que un
interés difuso y por tanto mas dificil de resguapta los mismos accionistasdicionalmente a
la privacion de la proteccion dBlsiness Judgment Rukn este caso la Corte Suprema impuso
al directorio una carga superior, debiendo seruitrgdeba probar que actué debidamente
informado y de forma razonable respecto del procgitigado para tomar la decision y que la
decision tomada fue razonable conforme con lasiegtancias conocidas al momento en que se

adopt6'®°

Por ultimo debemos tener en consideracién queedamiare, los actos ejecutados por el
directorio en infraccién a su deber de cuidado poeser subsanados si la mayoria de los
accionistas, actuando debidamente informados, bpnudicho actoPara que la aprobacion

pueda ser considerada como informada, el direct@iee que poner en conocimiento de los

18 \WESTLAW, In re Walt Disney Co. Derivative Litigati 906 A.2d 27, 54 (Del., 2006) Ibidem.

159 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, art. 39
Ibidem.

180 WESTLAW, Paramount Communications Inc. v. QVC NatwInc., 637 A.2d 34, 45 (Del., 1994)
Ibidem.
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accionistas todos los hechos relevantes involusratoel acto y no solo aquellos hechos que

sean de caracter general®s.

En Chile por el contrario, la aprobacion otorggua la junta de accionistas a la
memoria y balance presentados por el directoricwa#quier otra cuenta o informacién general,
no libera a los directores de la responsabilidad Ips corresponda por actos o negocios
determinados; ni la aprobacién especifica de éswsnera al directorio de aquella
responsabilidad, cuando dichos actos 0 negocidaiBieren celebrado o ejecutado con culpa

leve, grave o dol&®

2. El Deber de Lealtad dDuty of Loyalty.

El deber de lealtad impone a los directores layabilon de actuar en el mejor interés de
la sociedad y no apoderarse o aprovecharse d@dasinidades que se presentan a la sociedad
en su propio beneficio. El deber de lealtad suparabligacion de que las transacciones entre
los directores y la sociedad se realicen en camuis de mercado; sin utilizar la informacion
privilegiada que posean; sin apoderarse de lastwopdades de negocio de la sociedad; sin
competir con la sociedad; sin aprovecharse de vezidmntrol de la sociedad; y resguardando
los intereses de los accionistas minoritatide esta forma el derecho busca resguardar los
intereses de la sociedad y los accionistas frenkas aconflictos de interés que se puedan

presentar respecto de los directores segun aratipara continuacion.

161 WESTLAW, Smith v. van Gorkom, 488 A.2d 858, 890e(D 1985) Ibidem, citando a Gerlach v.
Gillam, Del. Ch., 37 Del. Ch. 244,139 A.2d 591, §9958).

162 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, art. 41
Ibidem.

183«The duty of loyalty prevents directors from, amasther things, using corporate funds or confideintia
corporate information for their personal advantagempeting with the corporation, usurping a corpera
opportunity, engaging in insider trading, or sellicontrol over the corporationBURNHAM, William
op. Cit. 577 p. En el mismo sentido KLEIN, Williat y Coffee, John C., Op. Cit. 160-168 p.
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a) Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701 (Del.,198%f

En Weinberg v. UOP, Inc.un grupo de accionistas minoritarios de UOP,, lec.
adelante “UOP”, actuando en representacion de tagosllos accionistas que no vendieron sus
acciones en un proceso de fusién realizado por a&wizan The Signhal Companies, Inc., en
adelante “Signal”, entablaron una demanda de ind&widn de perjuicios en contra de Signal,
de los directores y ejecutivos de UOP que a sulwvezan de Signal, y de Lehman Brothers
Kuhn Loeb, Inc., quien actdo en la operacion corancb de inversion otorgando su opinion

respecto de la equidad de la transaccion.

Conociendo en primera instanciadaurt of Chanceryechazo la demanda interpuesta
al establecer que los términos de la fusion hasitimjustos para los accionistas minoritaffSs.
La Court of Chanceryconsider6 que, si bien por regla general corredgoasl accionista
mayoritario probar que una determinada transadc@melebrada en términos de equidad, quien
ataca la transaccion debe demostrar alguna bassirgaale sustento a su demanda respecto de
la equidad de la transaccion (requisitpafticularity”). Sin embargo, la Corte Suprema
establecio que, sin perjuicio de estar de acuesddacnorma indicada previamente, en aquellos
casos en los que la transaccion ha sido aprobada puayoria debidamente informada de los
accionistas minoritarios, corresponde exclusivamentos demandantes que intentan impugnar
dicha transaccion probar que la transaccion no dekebrada en términos de equidad,
entregandoles por tanto la exclusividad de la cdegka prueba y no solo la carga de la prueba

respecto de una base que sirva de sustento astangiones®

164 WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 Az2d 701(983) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default. wl?fn=_top&/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&cite=457+A.2d+701> [consulta: 1 de jure 2009].

165« the terms of the merger were fair to the pldintin the other minority shareholders of UOP”
WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701, 70@Il.,1983) Ibidem.

166« even though the ultimate burden of proof is dme tmajority shareholder to show by a
preponderance of evidence that the transactiomiis t is first the burden of the plaintiff attaicly the
merger to demonstrate some basis for invoking dfradss obligation... However, were corporate agctio
has been approved by an informed vote of a majstireholders, we conclude that the burden entirely
shift to the plaintiff to show that the transactiamas unfair to the minority. WESTLAW, Weinberger v.
UOP, Inc. 457 A.2d 701, 703 (Del.,1983) Ibidem.
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Sin embargo, conociendo la apelacion de la redesdntencia, la Corte Suprema
consider6 que, en este caso, la aprobacion dsitanfpor parte de la mayoria de los accionistas
minoritarios carecia de valor puesto que, atendidiorma en la que habia sido obtenida la
informacién que no se les habia entregado, la tregade la misma implicaba una violacién
del deber fiduciario de lealtad de ciertos direz$prazon por la cual no era posible establecer
que la transaccion habia sido equitativa en raedsudaprobacién por parte de la mayoria de los
accionistas minoritarios, puesto que dicha aprdimatiabia sido otorgada sin contar con la

informacién necesaria, segln se analizara a caution’®’

Segun se acreditd en el curso de la causa, Chariedge y Andrew Chitea, quienes
eran directores tanto de UOP como de Signal, eatorun estudio de factibilidad respecto de
la adquisicion de UOP por parte de Signal. El ré¢eestudio establecié que la adquisicion por
parte de Signal del resto de las acciones de U@R gea buena inversion a cualquier precio
que no superare los 24 dolares por accion. Sobbada del referido informe y teniendo en
especial consideracion que, en su calidad de astaomayoritario, Signal poseia una
responsabilidad fiduciaria respecto de UOP y susoarstas minoritarios, Signal propuso a
UOP una fusién a través de la compra de aqueltderaes de las que no era titular a un precio

entre 20 y 21 ddlares por accién, la que en defangte concreto en la suma de 21 délares.

No obstante las diversas medidas tomadas por [Sygna resguardar la equidad de la
transaccion, el informe preparado por Arledge yté&zhsolo fue conocido por aquellos directores
de UOP que a su vez lo eran de Signal y no fuenrddo por éstos al resto de los directores de

UOP ni a los accionistas minoritarios de ésta.

La Corte Suprema consideré que el referido infoenaede gran importancia para UOP y
sus accionistas y puesto que fue preparado padicedores de UOP, utilizando informacion de
UOP en el exclusivo beneficio de Signal y no hathieéstos efectuado ninguna accién tendiente

a dar a conocer su contenido a los directores amtipntes de UOP, considerd que tal situacion

167 “Material information, necessary to acquaint thoshareholders with the bargaining positions of
Signal and UOP, was withheld under circumstancemuanting to a breach of fiduciary duty. We
therefore conclude that this merger does not mieettést of fairness...\WESTLAW, Weinberger v.
UOP, Inc. 457 A.2d 701, 703 (Del.,1983) Ibidem.
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importaba una violacion del deber fiduciario ddtéshde los referidos directores respecto de

UOP y sus accionistas minoritarit8.

Asimismo, la Corte Suprema establecié que esostdies (Arledge y Chitea) al no
revelar el informe a los accionistas minoritaries circunstancias que contenia informacion que
cualquier accionista razonable hubiese consideradwante para decidir si vendia o no sus

acciones® |os referidos directores violaron Buity of Candorespecto de éstos accionistas.

Dado que los directores se encuentran obligadostager los intereses de la sociedad,
evitando realizar cualquier actividad que puedalypeo un dafio a la misma, la Corte Suprema
establecié que, si en una situacion concreta unwae directores se encuentran obligados a
representar a dos partes con intereses contrapudstoeran ejercer sus funciones de forma tal
que sean capaces de buscar lo que es mejor paies asubiedades, quedandoles por tanto

prohibido beneficiar los intereses de una en desmriella otrd°

A objeto de determinar si el acto en cuestion fgeitativo o no, la Corte Suprema
considera que se debe analizar desde dos perggedivprimer lugar desde el punto de vista de
la equidad del proceso de negociatiby en segundo lugar respecto de la equidad deiogréc
siendo ésta Ultima la mas importante para casdeseque no nos encontremos frente a una

transaccion que tenga el caracter de frauduféhta.

188«Certainly, this was a matter of material significee to UOP and its shareholders. Since the study wa
prepared by two UOP directors, using UOP informatior the exclusive benefit of Signal, and nothing
whatever was done to disclose it to the outside Wd@€&tctors or the minority shareholders, a questain
breach of fiduciary duty arise. WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 70181Del.,1983)
Ibidem.

189« information such as a reasonable shareholderddvoonsider important in deciding whether to sell
or retain stock.” WESTLAW, Weinberger v. UOP, Ir457 A.2d 701, 710 (Del.,1983) Ibidem.

170« individuals who act in a dual capacity as dices of two corporations... owe the same duty of
good management to both corporations, and... thig idub be exercised in light of what is best fottb
companies.” WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 452d&\701, 710-711 (Del.,1983) Ibidem.

1 Fair dealing “1. The conduct of business with fdlsclosure, usu. by a corporate officer with the
corporation. 2. A fiduciary's transacting of busiéseso that, although the fiduciary might derive a
personal benefit, all interested persons are fapprised of that potential and of all other matéria
information about the transactionGARNER, BRYAN A., op. Cit. 633 p.

72 Fair price o arm's-length pricé The price at which two unrelated, unaffiliated, and desperate
parties would freely agree to do busineSSARNER, BRYAN A., op. Cit. 1226 p.

173« _in a non-fraudulent transaction we recogrtizat price may be the preponderant consideration...’
WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701, {D®I.,1983) Ibidem.
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Respecto de la equidad del proceso de negociagitre & OP y Signal, la Corte
Suprema consideré en primer lugar el conflicto rterés derivado del informe de Arledge y
Chitea. Dado que el mismo fue preparado usandoniation de UOP y utilizado para el solo
beneficio de Signal’*lo que claramente coloc6 a UOP en una posicidtedeentaja, no es sino
posible concluir que el proceso de negociacion um dquitativo para ambas partes. A lo
sefalado precedentemente se suma el hecho desgqedciddos directores no cumplieron con su
obligacion de informar dicho antecedente a todagsalecionistas, sino que solo al accionista

mayoritario, con lo cual no hicieron sino confirntefalta de equidad del proceso.

En segundo lugar la Corte Suprema analizé el hatdogue la transaccion fue
presentada y aprobada por UOP en un plazo de 4 pmHesdo en el cual la estructura de la
operacion y el precio fue presentado por Signal, gie UOP negociara mas que ciertos
beneficios para sus empleados claves. Asimismddendsque la opinidn entregada por Lehman

Brothers respecto de la equidad del precio tanfbiémelaborada en este breve periodo.

En base a los hechos sefialados precedentemer@ertéa Suprema considero que la
transaccion no satisfacia los requisitos necespdams establecer que la negociacion entre matriz
y filial se habia desarrollado en condiciones dedsgl’”

Ahora bien, en lo que respecta a la equidad daligifijado para la transaccion entre
matriz y filial, la Corte Suprema determind que abeierdo con la evidencia presentada, a la
fecha en la que se aprobd la fusion las accionésnva lo menos US$ 26. Para determinar el
precio justo de las acciones se deben considerarsdis factores como el valor de mercado, el
valor de los activos de la sociedad, los dividendms ganancias esperadas, la naturaleza de

empresa y cualquier otro hecho conocido y perttgara estos finé& Por tanto, el precio

174« it is inevitable that the obvious conflicts gusby Arledge and Chitea’s preparation of their

“feasibility study”, derived from UOP informatioripr the sole use and benefit of Signhal, cannot pass
muster.” WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A2@l, 711 (Del.,1983) Ibidem.

175 “Given these particulars and the Delaware lawh@ngubject, the records does not establish that thi
transaction satisfies any reasonable concept pfialing.” WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457
A.2d 701, 712 (Del.,1983) Ibidem.

178 «Thus, market value, asset value, dividends, earprospects, the nature of the enterprise and any
other facts which were know or which could be asdeed as of the date of merger and which throw any
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fijado para la transaccion tampoco puede ser cersild justo y su posterior aprobacion por
parte de la mayoria de los accionistas minoritace®ce de valor por no haberse revelado a

éstos toda la informacion relevante y disponiblelp® directores para dichos efectfs.

En definitiva la Corte Suprema acogio el recurgerpuesto estableciendo que si existio

una violacion por parte de los directores de UGR deber fiduciario de lealtad.

De lo sefialado precedentemente podemos conclejrequaquellos casos en los cuales
uno o mas directores tengan interés en una transagor representar a mas de una parte en la
misma, deberan actuar de manera tal de satisfaceleler de lealtad respecto de ambas
sociedades, quedandoles prohibido utilizar su psiEn una de las sociedades para beneficiar a
la otra sociedad, obrando de forma tal que impitlasegunda sociedad actuar en igualdad de
condiciones en la referida transaccién. En seguondar, se debe tener presente que, una
transaccion celebrada con infraccion al deber fadie de lealtad puede ser subsanada por la
posterior aprobacion de la mayoria de los acciasigtie no tengan interés en la misma, siempre
que los términos esenciales de la operacion quertep la referida infraccion sean conocidos

previamente por éstos, es decir siempre que ntaexisu vez una infraccion@uty of Candor

b) Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, le. 506 A.2d 173 (Del.,1986}°

EnRevlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, JiRantry Pride, Inc., en adelante
“Pantry Pride”, sociedad que deseaba adquirir etrobde Revlon, Inc., en adelante “Revion”,
demanda a dicha sociedad, sus directores y a iadsacForstmann Little & Co., en adelante
“Forstmann”, a objeto de que se dejen sin efecterognadas transacciones destinadas a

impedir que Pantry Pride adquiriera el control deviBn. Las referidas transacciones

light on future prospects of the merger corporatiom not only pertinent to an inquiry as to theueabf
the dissenting stockholders’ interest, but mustcbesider by the agency fixing value.” WESTLAW,
Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 701, 713 (DeBApIbidem.

17 «Gjven the lack of any candid disclosure of thetenial facts surrounding establishment of the $21
price, the majority of the minority vote, approvitige merger, is meaningless.” WESTLAW, Weinberger
v. UOP, Inc. 457 A.2d 701, 714 (Del.,1983) Ibidem.

178 WESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Haids, Inc. 506 A.2d 173, (Del.,1986) [en
linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?fn=_top&i&/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&cite=506+A.2d+178> [consulta: 30 de jumie 2009].
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comprendian una opcién en favor de Forstmann phyairér ciertos activos de Revloto€k-up
option), una prohibicion de negociar con terceros intetes en adquirir el control de Revlon
(no-shop provisiony una multa de 25 millones de ddlares a favoFdestmann si la venta de

Revlon a su favor se dejaba sin efecto.

En un primer momento y a objeto de evitar una Biltjon hostil de Revlon a un precio
inferior al que consideraban el valor de la sodledal directorio acordé implementar
determinadas medidas destinadas a desincentivanta de las acciones de dicha sociedad. Las
referidas medidas permitieron evitar que se coa@nt3 ofertas de Panty Pride de 41,50, 50 y

53 dolares por accion de Revlon.

Mientras tanto, el directorio de Revlon inicié ne@ciones con Forstmann destinadas a
que dicha sociedad adquiriera las acciones de Remlion valor inicial de 56 ddlares por accién,
al cual Panty Pride reaccion6 con una oferta d@5b@dlares por accion, seguida de una nueva
oferta de Forstmann de 57,25 doélares por accigoeditada al otorgamiento de lack-up
option, la no-shop provisiory de una multa de 25 millones de dolares paraasb de que la
transaccion no se llevara a efecto, restricciones fgeron aprobadas por la unanimidad del
directorio. A su vez, Panty Pride reaccion0 a éfitma oferta de Forstmann presentando una
nueva oferta de 58 dolares por accion, sujetavesa la condicion de que se declararen nulas

las restricciones acordadas con Forstmann.

Al respecto, laCourt of Chanceryconociendo de la demanda presentada por Panty
Pride destinada a dejar sin efecto las referidagiceiones, consider6 que el directorio de
Revlon viol6 su deber fiduciario de lealtad al izl concesiones a Forstmann que no tenian por

objeto la maximizacion del precio de la compafifaemeficio de los accionistas de é<ta.

Conociendo de la apelacion de la referida serdaeteciCorte Suprema considerd que es
posible establecer 2 momentos que determinan whradel directorio de Revlon, en el primero

de ellos el directorio establecié determinadas dexdide proteccion cuya finalidad era evitar

179 «The trial Court concluded that the Revlon directonad breached their duty of loyalty by making
concessions to Forstmann, out of concern for thelfrility to the noteholders, rather than maximigithe
sale price of the company for the stockholders’dii€éh WESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews &
Forbes Holdings, Inc. 506 A.2d 173, 179 (Del.,)986dem.
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que Panty Pride adquiriera el control de Revlon worprecio inferior al de mercado y el
consiguiente perjuicio para los accionistas y potd su implementacion respondié al correcto
ejercicio del correspondiente deber fiduciaffo.En el segundo momento, el directorio
estableci6 medidas de proteccion, pero ya no dekisia preservar la compafiia sino que a
asegurar la venta de ésta a Forstmann. A contastte momento el deber fiduciario del
directorio ya no dice relacion con la preservadéria compaiiia, sino que con la obtencién del
mejor precio disponible para los accionistas pta ¢€n cuanto tal, las referidas medidas deben

estar encaminadas a la obtencion de dicho fingenatro*®

En relacion con lakck-up optios, la Corte Suprema establecié que éstas pueden ser
beneficiosas para los intereses de los accionstapor ejemplo, inducen a un oferente a
competir por el control de una sociedad. Sin enthargotros casos seran perjudiciales para los
intereses de los accionistas, como por ejemplollagugue impiden a los interesados competir
con otros por el control de la socied&dEn el caso en cuestion, laEk-up optios no tenian
por objeto estimular la competencia por el cordmla sociedad, sino que evitar la misma, razén
por la cual su estipulacién es contraria a logéstes de la sociedad e importan una violacion al
deber de lealtad de los directot&s,

En relacion con lao-shop provisioria Corte Suprema establecié que, si bien dicha
prohibicién no egper seilegal, una vez que el directorio determino quesdaiedad estaba

disponible para su venta, su principal obligacioregponsabilidad es la obtencion de la mejor

180 «At the time of its adoption the Rights Plan affecia measure of protection consistent with the
director’s fiduciary duty in facing a takeover tlteperceived as detrimental to corporate interest”
WESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holgs) Inc. 506 A.2d 173, 181 (Del.,1986)
Ibidem.

181“The Revlon board’s authorization permitting managmto negotiate a merger or buyout with a third
party was a recognition that the company was fde.sdhe duty of the board thus changed from the
preservation of Revlon as a corporate entity tonfaximization of the company’s value at a saletlier
stockholders’ benefittWESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Halgs, Inc. 506 A.2d
173, 182 (Del.,1986) Ibidem.

182« some lock-up options may be beneficial to thersholders, such as those that induce a bidder to
compete for control of a corporation, while othemay be harmful, such as those that effectivelylpdec
bidders from competing with the optionee biddeNESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes
Holdings, Inc. 506 A.2d 173, 183 (Del.,1986) Ibfde

183« the result of the lock-up was not to fostedding, but to destroy it WESTLAW, Revlon, Inc. v.
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. 506 A.2d 1783 1Del.,1986) Ibidem.
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oferta disponible en el mercado por las accioneRaldon, por lo que lao-shop provisiores

inadmisible como medida vélida y acorde con losdebdel directorid®*

En definitiva, la Corte Suprema considera que,wgzaque el directorio ha determinado
que el interés de la sociedad y sus accionistasrdiacion con la venta de ésta, en su actuar
debe permitir que el mercado actle libremente gaeaterceros interesados intervengan en la
operacion y se logre el mejor precio posible, paengéndo libre para poder negociar con
quienes se encuentren interesados y no establecdiestticciones que impidan la obtencion de
dicho fin!® por lo que las referidas medidas deben ser dejaitagfecto por haber sido

celebradas por los directores con violacion a sediduciario de lealtad.

c) Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Inc. 891 &d 150 (Del.Ch.,2005}%

En Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, In@Benihana of Tokyo, Inc., en adelante
“BOT” actuando en su calidad de accionista de Bmmah Inc., en adelante “Benihana”,
demanda la rescision del acuerdo suscrito entréhBea y BFC Financial Corporation, en
adelante “BFC”, destinado a que ésta suscriba aesipreferentes de Benihana por un valor de
US$ 20 millones. La referida transaccién obedecia aecesidad de Benihana de obtener
financiamiento para renovar y expandir sus restdesa a objeto de poder mantener la

competitividad del negocio.

Los términos de la transaccion se establecierameatuerdo de compra de acciones, en

virtud del cual BFC se obligaba a adquirir 800.@@0iones en 2 tandas, cada una por US$ 10

184 “The no-shop provision, like the lock-up option,ilemot per se illegal, is impermissible under the
Unocal standards when the board’s primary duty lmees that of an auctioneer responsible for sellimgy t
company to the highest biddeMVESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Halids, Inc. 506
A.2d 173, 183 (Del.,1986) Ibidem.

185 “Market forces must be allowed to operate freelybring the target’s shareholders the best price
available for their equity. Thus, as the trial couuled, the shareholders’ interests necessitateat the
board remain free to negotiate in the fulfillmefttioat duty.” WESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews
& Forbes Holdings, Inc. 506 A.2d 173, 184 (Delg&®lbidem.

18 WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, In891 A.2d 150 (Del.Ch.,2005) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?fn=_top&i/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&cite=891+A.2d+150> [consulta: 30 de jumie 2009].
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millones. Como consecuencia de la transaccionp@émpde voto de BOT en Benihana pasaria
del 50,9% al 42,5% y posteriormente a un 36,5%.

BOT sostuvo que, al aprobar el referido acuerdaliestores de Benihana violaron sus

deberes fiduciarios de lealtad y de cuidado.

En primer lugar BOT sostuvo que, la transacciéndelebrada en violacién al Art. N°
144 (a) (1) de la Ley de Sociedatfésoda vez que, en su negociacién actiio Abdo, diret
Benihana, en representacion de BFC, no habiendo e@hocida esta situacion ni las
condiciones relevantes de la transaccién por & asslos directores. Asimismo sostiene que, la
mayoria de los otros directores que aprobaromalaséiccion tenian interés en la misma, puesto

que deseaban conservar sus cargos de directoBsnérana.

La Court of Chanceryechaz6 la demanda, considerando como concepwajaque el
interés o la falta de interés de un director endetarminada transaccion dice relacién con las
motivaciones tenidas en consideracion al momentomer la decision. Es asi que, un director
tendra interés en la transaccion si, al momentdod®er una determinada decision, lo hizo
dominado o motivado por un interés individual entdansaccion y no en razon de las

necesidades o intereses de la sociéffad.

Es asi como en primer lugar, Gourt of Chanceranaliza el interés de los directores
relativo al interés de mantener sus cargos conaetdires. A este respecto sefiala que, la norma
general en Delaware es que el solo interés de mem& cargo, por si sola, no es causa

suficiente para configurar una situacion de cotdflidde interés en una determinada

187 | a referida norma prescribe que las transaccieness que los directores tengan interés no san, po
este solo hecho invalidas, si los hechos relevatgda transaccion y la relacion o interés es ddaogor

el directorio, y éste actuando de buena fe autdaz&ransaccién con el voto de la mayoria de los
directores que no tengan interés en la misma. Mt.144 de la Ley de Sociedades, STATE OF
DELAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.

18« a director who is not independent is “dominatedotherwise controlled by an individual or entity
interested in the transactiodWVESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Ir&91 A.2d 150, 174-
175 (Del.Ch.,2005) Ibidem, citando a In re Maxxéma,, 659 A.2d 760, 773 (Del. Ch. 1995).
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transaccion® Para poder establecer que un director tiene mtel@bera, por ejemplo, probarse

que el referido director depende financieramenteicteo cargd?®

Sin embargo, aun cuando el referido director twvigsa dependencia financiera, por ser
a su vez empleado de la respectiva sociedad, paese considerar que el mismo tiene interés
en la transaccién si éste posee un contrato dejorajue contenga clausulas que prohiban su
despido sin causa justificada, puesto que dictfasulas impiden la utilizacién de una amenaza
de despido como medio de presidn para la toma @eleterminada decision, quedando siempre

a salvo su derecho a ser indemnizado si una situaoimo esa se produtte.

Por ultimo, respecto de la alegacion de BOT redativla amistad de uno de los
directores, Becker, con Abdo y el hecho de quelédtaya invitado con anterioridad a formar
parte del directorio de otra sociedadClaurt of Chanceryconsidera que tampoco son indicios
suficientes para establecer la falta de indepenaate dicho director, puesto que es normal
dentro del mundo de los negocios que los directoresenten determinados grados de amistad
mas alla del ambito de los negocios en el cuatdaotéan y que la incorporacion de éstos a un

determinado directorio se realice a través de ctoggersonales?

Atendido lo sefialado precedentemente&;dairt of Chanceryestablece que, dado que la
mayoria de los directores desinteresados e indegead aprobaron la transaccion, y que por
tanto no es anulable desde ese punto de vist&spamde analizar si ésta es anulable en razon

de no haberse entregado la informacion relevatdtva a el interés de Abdo en la transaccion.

189 “In most circumstances Delaware law routinely rdjeihe notion that a director’s interest in
maintaining his office, by itself, is a debilitaginfactor.” WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v.
Benihana, Inc. 891 A.2d 150, 175 (Del.Ch.,2005)léim, citando a Solomon v. Armstrong, 747 A.2d
1098, 1126-27 (Del. Ch. 1999).

190 «plaintiff has failed to prove that Pine, Sano otuBjes depends financially on his Benihana
directorship” WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, I891 A.2d 150, 175 (Del.Ch.,2005)
Ibidem.

191«This Court will not find a director beholden unkeshe purported controlling person has “unilateral”
power to substantially affect the directo?WWESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, In891
A.2d 150, 177 (Del.Ch.,2005) Ibidem citando a TelX@orp. V. Meyerson, 802 A.2d 257, 264 (Del.
2002).

192«pllegations of mere personal friendship or a menetside business relationship, standing alone, are
insufficient to raise a reasonable doubt about eedior’'s independence. WESTLAW, Benihana of
Tokyo, Inc. v. Benihana, Inc. 891 A.2d 150, 17®KCh.,2005) Ibidem.
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En primer lugar, I&ourt of Chancengstablece que, se debe tener en consideracion que,
para actuar de forma informada no es necesarioetjubrectorio conozca todo los hechos
relacionados con el o los directores interesadastransaccion, sino tan solo aquellos que sean
relevantes para ejercer sus deberes en la toma ctrespondiente decisidhy que, en este
caso, dicen relacion con el hecho de que Abdo n@dgtransaccion en representacion de BFC,
situacion que claramente fue conocida por el diraciyya que Abdo realizé la presentacion de la

propuesta de BFC en representacion de ésta y 8gegrcuso de votar la misma.

En segundo lugar, y respecto de la alegacion de Elativa al hecho de que el interés
de Abdo en la transaccion no fue informado opornerae al directorio, I&ourt of Chancery
considerd que, si el directorio no conoce los heajue dan lugar a la situacion de interés, el
director en cuestion solo tiene la obligacion de aaonocer dicha situaciéon al resto de los
directores una vez que la referida transacciéroe®tda a votacion del directorio, puesto que
s6lo en ese momento la referida relacion pasa eesante y debe ser analizada por el resto de

los directoreg®

La Court of Chanceryconcluye que la aprobacion de la transaccion potepdel
directorio reune los requisitos establecidos elirelN° 144 de la Ley de Sociedades, razén por
la cual, ésta no puede ser invalidada por el sethd de que uno de los directores haya tenido

interés en la misma®

En relacién con la alegacion de BOT relativa a gjudirectorio de Benihana aprobé la
transaccion por un motivo impropio, correspondiemtgu deseo de mantener sus cargos en el
directorio, laCourt of Chanceryestablece que, para que una accion de esta eaanaliede

prosperar es necesario probar que los directorescelebraron la transaccion tuvieron como

193«The term “material” in this context means relevaand of a magnitude to be important to directors in
carrying out their fiduciary duty of care in dea@si making.” WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v.
Benihana, Inc. 891 A.2d 150, 179 (Del.Ch.,2005%)em.

194« a director has no duty to disclose his intersh transaction until he seeks board approvalhaf t
transaction” WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, 1891 A.2d 150, 181 (Del.Ch.,2005)
Ibidem.

195« that section merely protects against invalidatiof a transaction “solely” because it is an
interested one.” WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Inc891 A.2d 150,
185 (Del.Ch.,2005) Ibidem.
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Gnico o principal objetivo asegurar su permaneaniaichos cargose situacion que en el caso
no se da puesto que segun se acredito en el pradesorobar la transaccion los directores lo
hicieron debidamente informados, actuando de bferyaen la creencia de que obraban en el

mejor interés de la sociedad.

Por dltimo y en relacién a la alegacién de BO&tied al hecho de que el directorio de
Benihana habria violado su deber de lealtad albapria transaccion para proteger sus propios
intereses, |&ourt of Chancergstablece que de conformidad con lo estableciediganente por
la Corte Suprema respecto del deber de lealtachusde establecer que los ejecutivos vy
directores de una sociedad no pueden utilizar angos y la confianza que en ellos se ha
depositado para promover sus propios inter€egligandoles por tanto a poner los intereses
de la sociedad por sobre los suy8sSin embargo y tal como se sefialé previamen@olat of
Chanceryconsideré que el directorio no violé su deber didtio de lealtad al aprobar la
transaccion puesto que no actuaron motivados meselo de satisfacer sus intereses personales

sino que el de la sociedad.

Por tanto, de lo sefialado precedentemente podemnckiir que se debe considerar que
un director tiene interés en una transaccion & astda en la misma motivado por un interés
individual y no en razon del interés de la sociedad relacion con el interés de un director
derivado de su deseo de mantener su cargo, soté podsiderarse que existe un interés en tal
sentido si el referido director depende financierate del referido cargo o si es ademas
empleado de la referida sociedad, sin que exiseranismos que impidan su desvinculacion sin
causa justificada, puesto que, de lo contrariopdadida del referido cargo no puede ser
considerada como una situacién en que privilegienwrés personal por sobre el social. Por

altimo, la Court of Chancenryestablece que, la obligacion de informar el intepds tenga un

19 «A successful claim of entrenchment requires pifsito prove that the defendant directors engaged

in action which had the effect of protecting thiinure and that the action was motivated primaoiy
solely for the purpose of achieving that effe®ESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Inc.
891 A.2d 150, 186 (Del.Ch.,2005) Ibidem.

197« Corporate officers and directors are not permiltéo use their position of trust and confidence to
further their private interestsWESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, In891 A.2d 150,
191 (Del.Ch.,2005) Ibidem.

198« the best interest of the corporation and itsaseholders take precedence over any interest
possessed by a director.. WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, In891 A.2d 150,
191 (Del.Ch.,2005) Ibidem.
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director en una transaccion no implica una obligaae informar todos los detalles de dicho
interés, sino solo aquellos aspectos fundamentad&sgmacion que puede ser entregada en
forma expresa o tacita, como en definitiva sucedeste caso, y que puede ser efectuada incluso

antes de que el directorio vote la referida tracisac

d) Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jerney 921 &d 732 (Del.Ch., 2007}

En Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jers@gcionistas de Valeant Pharmaceuticals
Intern., en adelante “Valeant”, demandan a ejeostiv directores de ésta por violacion de sus
deberes fiduciarios producto del pago de un cusmtisono a ellos mismos, acordado con
ocasion de una reestructuracion societaria poudh \¢aleant seria dividida en 3 sociedades, la
primera de ellas que poseeria los derechos sokreartivirales, dentro de los cuales se
encontraba su principal producto, que represergal®% de sus ingresos, y cuyas acciones
serias colocadas en bolsa, en adelante “Ribaphdarsegunda encargada del resto de los
productos a nivel nacional y la tercera encargadasioperaciones internacionales. Producto de
un cambio de control en el directorio con postétad, Valeant también actio como

demandante en la accion.

Previo a la dictacién de la sentencia todos lesutjvos y directores de Valeant, con
excepcion de su presidente Adam Jersey, llegaronacuerdo con los demandantes, razén por

la cual éste contindo como Unico demandado.

Originalmente la operacion consideraba otorgasalemandados opciones para adquirir
acciones en Ribapharm por aproximadamente 53,@ma8l de dolares. Sin embargo esta opcion
desde un principio generd una gran oposicion pdepde los inversionistas interesados en la
transaccion, por lo que se acordd modificar larigdeopcion por el pago de un bono en efectivo

por un total de 47,8 millones de ddlares de losesuzersey recibié 3 millones de dolares.

199 WESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jer®i A.2d 732 (Del.Ch., 2007) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?fn=_top&i/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&cite=921+A.2d+732> [consulta: 11 de jumie 2009].
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De conformidad con I€ourt of Chanceryen Delaware existen 3 vias para evitar la
nulidad de los actos respecto de los cuales exexipflictos de interés respecto de uno o mas
directores y la sociedad, (1) que el acto sea agmpor un comité de directores independientes,
caso en el cual la transaccion se encontrara pdatpgr elBusiness Judgment Rulepor tanto
quien quiera atacarla debera desvirtuar dicha pog&u; (2) que la transaccion sea aprobada por
la mayoria, debidamente informada, de los acciasmigjue no tengan un interés en la
transaccion; y (3) que se determine judicialmenten forma posterior, la equidad de la referida

transacciorf®

En el caso en cuestion ni la primera ni la segulakas situaciones antes indicadas son
aplicables, puesto que todos los directores, eromaynenor medida, se vieron beneficiados
con el bono y la referida transaccién no involderéprobacion de los accionistas, por tanto, se
debe determinar si la transaccion obedece a condicide mercado, para cuyos efectos los
demandados deben probar que ésta fue realizadaeta fe y en condiciones absolutas de

equidad, atendida la naturaleza de la operaci@uestion’’*

Tal como lo sefialamos previamente, para deterni@énaquidad de la transaccion se
deben analizar los 2 elementos que la conforrfain,dealing que considera los elementos
inherentes y que dieron forma a la transacciontrdede los cuales encontraremos la
negociacion, organizacion, informacion de éstasadiemas directores, asi como la aprobacion
de la misma por los accionistasfsir price, que involucra las condiciones econémicas y
financieras de la transaccién, es decir el resoltidla misma desde un punto de vista de costos

y beneficios econémicos para la socie®fad.

20« section 144 as presently enacted provides tisafe harbors to prevent nullification of potentjall

beneficial transactions simply because of direcelf-interest. First, section 144 allows a comneittd
disinterested directors to approve a transactioml,aat least potentially, bring it within the scop&the
business judgment rule. Second, the transaction easatified by a fully informed majority vote diet
disinterested stockholders. Finally, the challengehsaction can be subject to post-hoc judicialiesy

for entire fairness."WESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jer82¢ A.2d 732, 745 (Del.Ch.,
2007) Ibidem.

201 “Entire fairness can be proved only where the dioes demonstrate their utmost good faith and the
most scrupulous inherent fairness of the bargdMESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jerney
921 A.2d 732, 746 (Del.Ch., 2007) Ibidem.

202 “Fair dealing addresses the “questions of when thensaction was timed, haw it was initiated,
structured, negotiated, disclosed to the directaasd how the approvals of the directors and the
stockholders were obtained”. Fair price assures trasaction was substantively fair by examiningée‘t
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Respecto ddhir dealing la Court of Chancergstablece que la transaccién fue iniciada,
estructurada y definida por la administracion dedeiedad, de forma tal que todos recibirian
una parte del referido bono, por lo que todos tovieel caracter de parte interesada en la misma.
Ademas la determinacion del beneficio de la traciacse realizé sobre la base de informacion
que no obedecia a la realidad, al haberse sobaskiirtos beneficios de la operacién en

cuestién, informacién que fue generada por la migdmainistracion de la sociedad.

Por tanto laCourt of Chanceryconsidera que, de los hechos de la causa no ddeosi
establecer que el otorgamiento de los bonos fudupto de una negociacion realizada en
condiciones de equidad, en términos tales que tectdrio no interesado, asesorado por
expertos independientes hubiese utilizado un peoosigsilar en la negociacion o aprobacion de
bonos de esta naturale?3Es decir, el directorio y la administracion utilinn un proceso que
no puede ser considerado como justo en la negoéniaide la referida transaccién con la
sociedad, sin perjuicio de lo cual aun se debezamai las condiciones econdmicas de la misma
se ajustan a condiciones de mercado para podenede si existid 0 no una infraccion al deber

fiduciario de lealtad de los directores.

Ahora bien, en lo que respectafair price, la Court of Chanceryestablece que, para
poder determinar las condiciones de mercado deafesdccion, en este caso en particular se
deberéa establecer en primer lugar si existe uridigasion econémica para el pago del bé¥o.
De conformidad con las politicas de Valeant, elrgamiento de bonos por situaciones de
caracter extraordinario era posible, sin embam@gadurt of Chanceryconsidera que, el monto

de dichos bonos necesariamente debe guardar relecio el valor agregado que la referida

economic and financial considerationdVESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jerd2y A.2d
732, 746 (Del.Ch., 2007) Ibidem, citando a Weinberg UOP, Inc. 457 A.2d 701 (Del.,1983).

203 41t simply cannot be said that an independent boamvised by independent experts would have
employed a similar process in negotiating or apjmgvbonuses of this kind. WESTLAW, Valeant
Pharmaceuticals Intern. v. Jerney 921 A.2d 732,(D48.Ch., 2007) Ibidem.

4 «The first sep in the fair price analysis is totdemine whether any bonus was justifieESTLAW,
Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jerney 921 &322 748 (Del.Ch., 2007) lbidem.
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operacion acarrearia a Valedhty no, como en este caso ocurrié, con el valoodéienes que

se aportarian a la nueva sociedad.

En segundo lugar I@&ourt of Chancernconsidera que, la determinacién del monto total
del bono se basa en una estimacion excesiva del dal la nueva sociedad que se crearia.
Asimismo, el bono se determind considerando un 2%lidha estimacion, porcentaje que ésta
considera no es razonable para una operacion daneginitud y que ademas se traduce en el
desprendimiento del principal activo de Valeantt Biéimo, la Court of Chanceryconsidera
que, de los hechos de la causa es posible comgclaita Unica justificacion légica para el pago
del bono seria que la administracién no iba a@gati de esta nueva sociedad, y por lo mismo
no iba a recibir ningun tipo de retribucion econdaniespecto de la actividad econdémica que

esta realizarfa, lo cual no es una justificacididagpara el pago del misni&.

En tercer lugar se debe tener en consideracionunaeyez que el precio establecido
para la colocacion publica de Ribapharm se maiasiain tan solo US$ 10 por accién, y no en
los US$ 13 a US$ 15 que se tuvieron en considergiaéa la determinacion del monto total de
bono, y aun cuando fue aconsejado en tal sentiddireetorio no ajusté el monto del bono,
disminuyéndolo en relacion con la disminucion ekpentada por el precio de colocacién de las
acciones, sino que simplemente se disminuy6 enafenarginal, razén por la cual aun cuando
sea posible establecer la racionalidad del pagdaed, el monto del mismo no satisface los
estandares de equidad correspondiente a dicha cipefd puesto que, frente a una
modificacion sustancial del principal factor teniélo consideracion para la determinacion del

monto del mismo, éste permanecid practicamenteiahla.

205« while some bonus might have been appropriate, dmount of the bonus should have been

calculated with reference to the value added to I§Nhe IPO and the spin-off.. WESTLAW, Valeant
Pharmaceuticals Intern. v. Jerney 921 A.2d 732,(D49.Ch., 2007) Ibidem.

206« the premise that the bonuses should have amounté¥% of the total value of the spin-off was
unreasonable... the bonuses in question were beildgtpgarent company managers who would have no
further involvement in the spun company... it idaliff to see how such large bonuses could be jedtif
WESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jer@2y A.2d 732, 750 (Del.Ch., 2007) Ibidem.

207« even assuming the propriety of the rationale duse award these bonuses, the amount of the
bonuses cannot be regarded as entirely faWESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jerd2y
A.2d 732, 750 (Del.Ch., 2007) Ibidem.
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Sobre la base de las consideraciones sefialadasipntemente, I&ourt of Chancery
determiné que, dado que el demandado no fue capazothar la equidad del monto del bono
acordadd?® ni menos aun justificar el mismo través transawsosimilares en el mercado que
lo validaran, el monto del mismo debe ser consittemmo manifiestamente excesfdy por
tanto el pago del referido bono debe ser rescindidbiendo por tanto el demandado restituir el

total de la suma recibida por dicho concepto.

En conclusién podemos establecer que, para anslizaa determinada transaccién en
la que existen conflictos de intereses, fue o tebcada en condiciones de mercado, y por tanto
es o no anulable por dicho concepto, se debe anatim primer lugar la equidad de la
negociacién mismdair dealing y en segundo lugar la equidad del precio al qudedinitiva
fue celebraddair price. Una transaccién negociada por directores intdmessain que exista una
contraparte o contrapeso independiente y acordads eolo interés de éstos, claramente no
cumple con los parametros tir dealing necesarios para poder establecer que fue acoodada
negociada en condiciones de equidad. Sin embaagoouirt of Chanceryestablece que, aun
cuando la transaccién no haya sido negociada emn@s de equidaddir dealing) la misma no
es anulable si el precio involucrado obedece aicmmets de mercadda(r price). El fair price
no solo se encuentra configurado por el precio mjssmo que también por la justificacion
econdmica de la transaccion en cuestion. En estg &Court of Chanceryconsidera que el
pago del bono podia encontrar justificacion o ecarae dentro de las politicas generales de
incentivo de la sociedad, y por tanto obedecemaicmnes de mercado, sin embargo el monto
del mismo no guarda ninguna relacién con el beivefjoe reportaria la misma para la sociedad,

factor que debiera haber sido el considerado pdiredtorio para su determinacion.

208« Jersey has failed to show the fairness ofpihiee terms of the bonus grantSNVESTLAW, Valeant

Pharmaceuticals Intern. v. Jerney 921 A.2d 732,(2&0.Ch., 2007) Ibidem.

209« the bonuses paid was grossly excessiWESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jerney
921 A.2d 732, 750 (Del.Ch., 2007) Ibidem.

210«ps petween Jerney and the company, that paymest bmirescinded, requiring Jerney to disgorge
the full amount? WESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jgreg1 A.2d 732, 752 (Del.Ch.,
2007) Ibidem.
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e) In re Lear Corp. Shareholder Litigation 967 A.2d640 (Del.Ch.,2008§**

EnlIn re Lear Corp. Shareholder Litigatioaccionistas de Lear Corporation, en adelante
“Lear” entablan una accion derivativa, en represgih de la sociedad, contra el directorio de
ésta, por violacién de su deber de lealtad al aprab acuerdo de fusién, que contenia una
clausula de indemnizacion en caso de no aprobarsddrida fusion por parte de los accionistas

de Lear.

El directorio de Lear habia recibido una ofertacdmpra de la sociedad por parte de
American Real Estate Partners, L.P., AREP Car HgklCorp., y AREP Car Acquisition Corp.,
en adelante conjuntamente “Arep”, de 36 ddlaresapoion. Dentro del periodo de negociacion,
el directorio de Lear buscé terceros oferentes paiguirir la sociedad, pero no existieron

interesados.

Asimismo el directorio analizd la recepcién de &mxionistas al precio ofrecido por
Lear, concluyendo que éste seria considerado ansnifé y rechazado por los accionistas. Por
ello, el directorio negocié con Arep un incremedsb precio ofrecido, y se acordé un aumento
de 1,25 ddlares por accién, a cambio del reempdazel acuerdo de fusién de la clausula de
indemnizacion original, que solo era exigible esocde que Lear fuera adquirida por una tercera
persona dentro de un plazo de 12 meses, por lgoimreaxion de una clausula de indemnizacién
de 25 millones de dolares para el caso que laacait no fuera aprobada por los accionistas
de Lear y sin importar si ésta era o no adquirida yn tercero. La referida indemnizacion

representaba tan solo un 0,9% del valor total @foepor Arep por las acciones de Lear.

Los demandantes sostienen que, los directores aeihfeingieron su deber fiduciario
de lealtad y actuaron de mala fe puesto que saii@nera probable que los accionistas
rechazaran la propuesta, lo que generaria el padw ferida indemnizacion a favor de Arep,

como en definitiva sucedid.

2L WESTLAW, In re Lear Corp. Shareholder Litigatio579 A.2d 640 (Del.Ch.,2008) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/Find/default.wl?cite=9672é+640&rs=LAWS2.0&vr=1.0> [consulta: 30 de
junio de 2009].
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Dado que, de conformidad a lo permitido por elE02 (b) (7) de la Ley de Sociedades,
los estatutos de Lear contienen una clausula @peealia los directores de responsabilidad por
violacion de su deber fiduciario de cuidado, losidedantes se encuentran obligados a probar, a
través de hechos concretos que los directoresreilau deber fiduciario de lealtad, o que

actuaron de mala fe al aprobar la referida indeawign en favor de Aref?

A este respecto, l@ourt of Chanceryonsidera que, de conformidad con lo establecido
por la Corte Suprema, se debe tener en cuentapgque,poder establecer que un director no
interesado en la operacion ha actuado de maleofeasta con demostrar que éste ha actuado
incorrectamente, sino que se debe demostrar urductande una magnitud tal, que no pueda
sino ser considerada, por ejemplo, como una admaencaminada a cumplir un objetivo
contrario al mejor interés de la sociedad, a indiintg ley, o a violar intencionalmente sus

deberes fiduciario®?

Sobre esta base, @ourt of Chanceryconsidera que los demandantes no pudieron
demostrar que el directorio aprob6 el acuerdo d&ifi y por tanto la indemnizacion que éste
contenia, por una causa distinta que el considprmrésta era atractiva para los intereses de la
compafia y sus accionistdsy, por tanto, al no existir hechos que puedanceesiderados
como actuaciones de mala fe por parte de los dimexit menos puede establecerse que existan
actuaciones de mala fe que rednan la entidad riequpara establecer que los directores han

violado su deber fiduciario de lealtad respecttadmciedad y sus accionistas.

Por ultimo, y respecto del argumento central dellyeandantes consistente en el hecho

de que el directorio violé su deber de lealtadpabbar la transaccion teniendo en consideracion

212 «That requires the plaintiffs to plead particulagd facts supporting an inference that the directors

committed a breach of the fiduciary duty of loyaMore specifically here.. must plead facts suppgrt
an inference that the Lear board... acted in badhfait approve the Revised Merger Agreement”
WESTLAW, In re Lear Corp. Shareholder Litigation798.2d 640, 652 (Del.Ch.,2008) Ibidem.

213« to hold a disinterested director liable for brefa of the fiduciary duty of loyalty for acting imd
faith, a strong showing of misconduct must be madach as intentionally acting “with a purpose other
than that of advancing the best interests of thpa@@tion,” acting “with the violate applicable pdits/e
law,” or “intentionally fail[ing] to act in the fa@ of a know duty to actWESTLAW, In re Lear Corp.
Shareholder Litigation 967 A.2d 640, 653-654 (D&l,2008) Ibidem.

214« the are no facts pled suggesting that the indeleat board majority approved the Revised Merger
Agreement for any reason other than... they thougdnt attractive opportunity for Lear stockholders...”
WESTLAW, In re Lear Corp. Shareholder Litigation798.2d 640, 655 (Del.Ch.,2008) Ibidem.
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el hecho de que era probable que los accionistabaro a aprobar la fusion, @ourt of
Chancery establece que, este argumento carece de fundamenta base misma de su
concepcion, puesto que pretende establecer quadah del directorio se encuentra supeditada
a lo que estimen serd la reaccion de los acci@pistamo si estos fueran verdaderos
termdmetros, siendo que la funcién del directorimsiste en utilizar sus conocimientos y
experiencia para determinar de qué forma satisfatanejor interés de la sociedad y sus
accionistas, razon por la cual, ain cuando éstosideraren como probable el hecho de que los
accionistas no fueran a aprobar la transaccid@stshaban que la misma era tomada en el mejor

interés de la sociedad, no violan su deber fidiecirhacerlo®*®

En definitiva, y al contrario de lo sostenido pos demandantes, @ourt of Chancery
considero que el deber de lealtad permite a lexidires tomar aquellas acciones que, de buena
fe, consideran beneficiosas para los accionistas, cmando crean que éstos no estaran de
acuerdo con las mism&S, puesto que su carécter de fiduciarios los obligetaar motivados
por el bien superior de la sociedad y los acciagjshdependiente de la percepcion de éstos en
un momento determinado, y por tanto rechazo la ddeanterpuesta por los accionistas de

Lear.

f) Analisis comparado delDuty of Loyalty en la Jurisprudencia de Delaware y la

Legislacion Chilena.

De conformidad con lo analizado previamente emr estpitulo, la legislacion de
Delaware establece que las operaciones en lasiptie en conflicto de interés entre la sociedad
y uno o mas directores son validas siempre qud:g1jansaccion sea aprobada por la mayoria
debidamente informada de los directores que natemjerés en ésta, estando ademas protegida
por la presuncion del Business Judgment Rule;a(@)isma sea aprobada posteriormente por la

mayoria debidamente informada de los accionistasngutengan interés en la misma; o (3) se

215 “Directors are not thermometers, existing to registhe ever-Changing sentiments of stockholders.
Directors are expected to use their own businedgment to advance the interests of the corporadioch

its stockholders."WESTLAW, In re Lear Corp. Shareholder LitigatioB79A.2d 640, 655 (Del.Ch.,2008)
Ibidem.

216« directors may take good faith actions that thsfieve will benefit stockholders, even if theylizea
that the stockholders do not agree with theMESTLAW, In re Lear Corp. Shareholder Litigatio679
A.2d 640, 655 (Del.Ch.,2008) Ibidem.
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determine judicialmente que la referida transacéi@n celebrada en condiciones de mercado,

siendo justa para la socied&d.

Por su parte en Chile, en primer lugar como noreweral, el articulo N° 42 en sus
numerales 5) y 7) prohibe a los directores tomgsréatamo bienes de la sociedad o usarlos en
su provecho sin previa autorizacion del directariautilizar su cargo para obtener ventajas

indebidas en perjuicio del interés soéél.

En segundo lugar y respecto de las sociedadesmaagmierradas, el articulo N° 44 de la
Ley N° 18.046 establece que, para que una socipdada celebrar actos o contratos que
involucren montos relevantéden los que un director tenga interés por si o capeesentante
de otra persona, la referida operacion debera pmbada previamente por el directorio y
ademas ajustarse a condiciones de mercado. Laddosfeacuerdos deberan informarse a los
accionistas en la préxima junta de accionistasgsmésta puesta en conocimiento importe una
aprobacion a los referidos actos y las condici@meks que se celebrardff.Sin embargo, los
socios podran establecer en los estatutos que rdongeesaria la aprobacion previa de los

referidos actos o contratos.

Por su parte y respecto de las sociedades anoalersas y sus filiales, el articulo N°
146 de la Ley N° 18.046 establece que, una socisaladpodré celebrar operaciones con partes
relacionadas si las mismas tienen por objeto daritral interés social, se ajustan a condiciones
de mercado y han sido aprobadas previamente porajeria absoluta de los miembros del
directorio, con exclusion de el o los directoreternesados. Los referidos acuerdos deberan
informarse a los accionistas en la proxima juntaagdeionistas, sin que esta puesta en

conocimiento importe una aprobacion a los referido®s y las condiciones en las que se

27 Art. N° 144 de la Ley de Sociedades, STATE OF DRIARE, Online Delaware Code, Ibidem.

218 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, art. 44
N° 5)y 7) Ibidem.

219 Es de monto relevante todo acto que supere elel atrimonio social, siempre que dicho acto exceda
el equivalente a 2.000 unidades de fomento y cuas®o superior a 20.000 unidades de fomento.
BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 sob Sociedades Anénimas, inc. 4 del
art. 44 Ibidem.

220 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, inc. 2y 5
del art. 44 Ibidem.
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celebraron?®

En caso de existir autorizacion previa del Dirgotoy para lo que aqui interesa,
no sera necesaria la aprobacion de las operactee$l) no involucren montos relevantes; y
(2) sean ordinarias en el giro de la sociedad comdoa politicas generales de habitualidad

informadas previamente como hecho esefitial.

Respecto de la autorizacién especifica del actmrdrato por parte de la junta de
accionistas, la Ley N° 18.046 establece que digitabacién no exonera a los directores de
responsabilidad si es que los mismos han sido regleb 0 ejecutados con culpa leve, grave o
dolo?® por lo que s6lo se encontraran eximidos de respiligad si los mismos han sido

celebrados o ejecutados con culpa levisima odéEmina que no existié culpa.

Respecto de la determinacion de si existe o mwésat la jurisprudencia de Delaware ha
establecido que, un director tiene interés en warghinada transaccion si en la misma actta
motivado por un interés individual que no corresfgoa se contrapone con las necesidades o el
interés de la socieddd(. Por tanto, la jurisprudencia ha considerado questercaracter de
fiduciarios, los directores se encuentran obligalpsner los intereses de la sociedad por sobre
sus propios interese€$’ Es decir, se debera analizar el fondo de la ojgeraclas motivaciones

del director en la misma.

De conformidad con la jurisprudencia de Delawal@terés en la transaccion puede ser
directo o indirecto, como lo seria por ejemplongéiés de mantener su cargo en la sociedad. Sin
embargo, en el caso de un interés indirecto, etéstdebe ser de una magnitud tal que sea capaz
de doblegar la voluntad del referido director, nasiderandose como tal, por ejemplo, el miedo
a perder su cargo, siempre que éste no sea sippfifiente de ingresos, o una mera relacién de

amistad con la contraparte o con la parte intepe$ad

221 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andnimas, art. 147
N° 3) y 7) Ibidem.

222 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andnimas, art. 147
a) y b) Ibidem.

223 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, art. 41
Ibidem.

224 WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, In891 A.2d 150, 174-175 (Del.Ch.,2005)
Ibidem, citando a In re Maxxam, Inc., 659 A.2d 7603 (Del. Ch. 1995).

22 WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Ir891 A.2d 150, 191 (Del.Ch.,2005) Ibidem.

226 \WWESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Ir891 A.2d 150, 175 (Del.Ch.,2005) Ibidem.
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Sobre este respecto, en el caso de las sociedadesnas cerradas en Chile la
Ley N° 18.046 entiende que un director tiene irtez@ aquellas operaciones en las cuales
intervenga él, su conyuge o parientes hasta ehseggrado, las sociedades en las cuales él o las
referidas personas sean director o duefios de urol@és, o el controlador de la sociedad o sus
personas relacionadas, si el director no hubiesalteglo electo sin los votos de aquél o

aquéllos’’

Por su parte, respecto de las sociedades anonbietag, la Ley N° 18.046 establece
que son operaciones relacionadas aquellas en déamiguvenga la sociedad y el director, por si
0 en representacion de personas distintas de ladsal; 0 su cényuge o parientes hasta el
segundo grado por consanguinidad o afinidad, esdakedades o empresas en las que éstos sean
duefios, directamente o a través de otras perstmas) 10% o mas de su capital, o directores,
gerentes, administradores, ejecutivos principalebayan sido durante los dltimos 18 meses

director, gerente, administrador, ejecutivo priatip liquidador?®

Por regla general, en Delaware quien desee estalfjee una determinada transaccion
debe ser declarada nula por existir un conflictontiereses debe aportar un minimo de prueba
respecto de sus pretensiones, cumplida la cuatsmyndera al director demandado probar que
la transaccion fue celebrada en términos de equi&ad embargo, respecto de aquellas
transacciones que han sido aprobadas por la magelbidamente informada de los accionistas
minoritarios, el peso de la prueba recae, comoemuesicia de dicha aprobacion, en la parte que

desea que se declare la nulidad de la transaé€ion.

En Chile, la Ley N° 18.046 establece que correspandl director demandado probar
que el acto se ajustd a condiciones de mercada asgueportd un beneficio para la sociedad,
sin embargo y al contrario de lo que sucede envizely la infraccion a las normas antes

indicadas no afectan la validez de la operacidm gile otorgan a los accionistas y la sociedad

227 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, inc. 3 del
art. 44 Ibidem.

228 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andnimas, art. 146
Ibidem.

229 WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 70137Del.,1983) Ibidem.
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el derecho a demandar el reembolso a la socieddzbdeficio obtenido y la indemnizacion de

los perjuicios correspondientes.

En relacion con el grado de informacion necegaaia que la aprobacién de la mayoria
de los directores o de los accionistas no intepssagh la transaccion, la jurisprudencia de
Delaware ha establecido que la informacién que debeevelada es aquella que dice relacion
con los aspectos esenciales del interés y no clnelodetalle del misnid'y que la misma debe

ser a lo menos puesta en conocimiento de éstos @mtemar la correspondiente decisfén.

A este respecto, la Ley N° 18.046 solo estableedapersona relacionada que pretenda
realizar la operacién debera informar inmediatameatd ello al Directorio sin establecer la

obligacién de entregar ningln tipo de antecederdisonales™>

Si bien en Delaware para poder determinar si uterrd@ada transaccion obedece o no
a condiciones de mercado, se debe considerar eégween virtud del cual esta fue adoptada
(fair dealing, lo fundamental sera analizar el precio y laifigsicion econdmica de la misma

(fair price).>*

En relacion con la equidad del proceso de negagiata jurisprudencia de Delaware ha
establecido que el estandar a utilizar dice retac@n determinar si un directorio no interesado,
asesorado por expertos independientes hubiessadtliun proceso similar de negociacion para

la transaccion en cuestiSrr,

Asimismo, la jurisprudencia de Delaware ha deteaghinque, aquellos directores que en
una determinada transaccion, representan a 2 socéEdades y que no pueden abstenerse de

participar en la misma, se encuentran obligadosjeaces sus funciones teniendo en

230 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 boe Sociedades Andnimas, inc. 5 del
art. 44 y N° 7) del art. 147 Ibidem.

ZL\WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Ir891 A.2d 150, 179 (Del.Ch.,2005) Ibidem.

232 \WESTLAW, Benihana of Tokyo, Inc. v. Benihana, Ir891 A.2d 150, 181 (Del.Ch.,2005) Ibidem.

233 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andnimas, N°1 del
art. 147 Ibidem.

Z4WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 70117Del.,1983) Ibidem.

Z5WESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jer®2y A.2d 732, 748 (Del.Ch., 2007) Ibidem.
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consideracion el interés de ambas sociedades, gagdeles por tanto prohibido actuar en

beneficio de solo una de ellas o perjudicandoriteséses de la otf&’

En relaciéon con la determinacion de que una tran&adue aprobada de mala fe, la
jurisprudencia de Delaware ha establecido queatéemue la alega se encuentra obligada a
probar con hechos concretos una conducta de unaitonhgtal que no pueda sino ser
considerada como destinada a cumplir con un finmgudiga relacidn con el interés social, que

se encuentre destinada a violar la ley o ha incumeliberadamente sus deberes fiduciafits.

Respecto de la equidad del precio fijado para dastccion, la jurisprudencia de
Delaware ha considerado que en primer lugar se digieeminar si existe o no una justificacion
econdmica para la sociedad, puesto que aun cudrmedto pueda ser justo, si la transaccion
carece de justificacibn econémica no se puedelestigue la misma obedece a condiciones de

mercadd>®

En relaciébn con la determinacion concreta de laidegudel precio asignado a la
transaccion, la jurisprudencia de Delaware ha kstalo que es aquel que refleja el valor que el
mercado le asigna a un determinado bien o el h@oedue la transaccion reporta para la
sociedad. No obstante lo anterior, se debe comsidpre el precio de la transaccion no sélo
involucra el valor mismo que se asigna a los biese® que considera ademas los costos y

beneficios econdmicos que representara para lisnstas y la sociedad?

En Delaware, la jurisprudencia ha determinado aquerd de las obligaciones emanadas
del deber de lealtad y dduty of candorse encuentra la de revelar a los accionistas|os a
directores desinteresados, la informacion queilestbrios posean relativa al precio, puesto que
lo contrario importa ocultar informacién esencialrg la aprobacion de la transaccion y, en

consecuencia, una violacion a dichos deberes fidosi®*°

236 WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 70107711 (Del.,1983) Ibidem.

ZTWESTLAW, In re Lear Corp. Shareholder Litigatiosi79A.2d 640, 653-654 (Del.Ch.,2008) Ibidem.
ZB\WESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jerd2y A.2d 732, 748 (Del.Ch., 2007) Ibidem.

239 WESTLAW, Valeant Pharmaceuticals Intern. v. Jer8@ A.2d 732, 746 (Del.Ch., 2007) Ibidem,
citando a Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 7011(D0@83).

20WESTLAW, Weinberger v. UOP, Inc. 457 A.2d 7014qDel.,1983) Ibidem.
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Por otra parte, la jurisprudencia de Delaware lialado que frente a una situacion que
involucre el interés de una determinada socieda@gguirir el control o la propiedad de otra, el
directorio de ésta Ultima puede verse enfrentad®d escenarios distintos. Si el directorio
considera que el precio en el cual se pretendemradqs acciones no refleja el verdadero valor
de éstas, debera tomar las medidas del caso tesl@revitar dicha adquisicion, pero si por el
contrario, el directorio determina que los intesede la sociedad se encuentran alineados con la
venta del control o del total de la sociedad, éstencuentra obligado a tomar las acciones
necesarias para poder asegurar a los accionistesj@l precio que se encuentre disponible, para
cuyos efectos una de las medidas fundamentalesestiraular, o a lo menos permitir la
competencia de los interesados, de manera de blascaaximizacion de los beneficios que

puedan obtene?’*

Si las medidas que el directorio ejecute permitdieraden a maximizar el beneficio de
los accionistas, las mismas seran validas y, sionbacen, importardn una violacion a sus

deberes fiduciarios y en tal razon las mismas poseé anulable$’

Por ultimo hay que tener en consideracion quepdéemidad con lo establecido por la
jurisprudencia de Delaware, el directorio se entaesiempre obligado a actuar en la forma que
considera mas acorde con el mejor interés de leedat y los accionistas. Incluso si el
directorio estima que los accionistas no estardacderdo con la misma, pero que la misma es
beneficiosa para éstos, el actuar en dicha formanporta una violacion de su deber fiduciario
de lealtad puesto que su funcién es satisfacaefesidos intereses y no actuar de conformidad

con los deseos o apreciaciones de los acciorfi$tas.

241 WESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Haigs, Inc. 506 A.2d 173, 182 (Del.,1986)
Ibidem.

242 WESTLAW, Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Haigs, Inc. 506 A.2d 173, 183 (Del.,1986)
Ibidem.

23WESTLAW, In re Lear Corp. Shareholder Litigatiosi79A.2d 640, 655 (Del.Ch.,2008) Ibidem.
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3. El Deber de Informar a los AccionistasPuty of Candor o Duty of Disclosure.

El Duty of Candoro Duty of Disclosurgen adelante también el “deber de informar”,
impone a los directores la obligacibn de dar a cen@ los accionistas todos los hechos

relevantes, y de los que estén en conocimienta,lpdoma de una determinada decision.

Si bien la Corte Suprema de Delaware considerahdeber de informar no es un deber
independiente, sino mas bien una manifestaciorcég@ede los deberes fiduciarios de cuidado,
buena fe y lealtad; consideramos que esta fisonomia especifica ylicaajon que del mismo

puede darse en nuestro ordenamiento juridico meleeca analisis particular.

a) Loudon v. Archer-Daniels-Midland Company, 700 A2d 135 (Del., 19963*

En Loudon v. Archer-Daniels-Midland Companwccionistas de Archer Daniels
Midland Co., en adelante “ADM”, demandan a la stdaty a los miembros del directorio por
violacion de su derecho fiduciario de informar wegie de hechos en la solicitud de poderes

para la eleccion de directores en la corresporsljenta de accionistaspfoxy”).

En forma previa a la celebracion de la referidagule accionistas, ADM anuncié que

estaba siendo investigada por posibles infracciariadibre competencia.

La demanda se baso6 en lo siguiente: en primer llagademandantes alegan que el
Directorio violé su deber de informar, al no revdtess hechos que motivaron la renuncia del ex
director de la compafiia Howard Buffet. Los dematetasefialan que la renuncia de Howard
Buffet se debié a que éste se habria percataddettasc conductas reprochables de otros

miembros del Directorio. Al respecto, la Corte Supa establecié que, el principio general es

244« the board's fiduciary duty of disclosure... i®t an independent duties but the application in a

specific context of the board’s fiduciary dutiescafe, good faith, and loyaltyWESTLAW, Malpiede v.
Townson, 780 A.2d 1075 (Del.Supr. 2001) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?fn=_top&/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&pbc=3F1E7F52&cite=780+A.2d+1075> [consulBO de junio de 2009].

245 WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland Compari§Q0 A.2d 135 (Del., 1996) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default. wl?fn=_top&i/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&phc=3F1E7F52&cite=700+A.2d+135> [consulB® de junio de 2009].
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gue siempre que se busque que los accionistasuefeatna determinada actuacion, los
directores se encuentran obligados a informar@sédetla aquella informacion relevante que se
encuentre a su disposici6i. Sobre el particular, se debe tener en consideragi®e son
relevantes aquellos hechos que un accionista rblorfaabria considerado importante al
momento de decidir como votdf.Por Gltimo, la Corte Suprema establece que se t@elee en
consideracion que, el deber fiduciario de infornmar obliga a los directorios a revelar
informacién que los podria hacer juridicamenteaaspbles de otras violaciorf@Respecto de
los hechos en concreto, la Corte Suprema resolvdGagn considerando que al haber informado
esta situacion, los directorios no se habrian dotwiminado en alguna conducta, los
demandantes no fueron capaces de acreditar gefetada omision haya sido relevante respecto

de la votacion en cuestion, razén por la cual gidcesta alegacion.

En segundo lugar, los demandantes indican quigesitorio de ADM no informé a los
accionistas el proceso de seleccion del comitédorea respuesta a la reciente investigacién por
posible infraccion a las normas de libre competersi objetivo, actividades, logros y la forma
en la que enfrentaria la acusacion, todo lo qudicamia una violacién a su deber fiduciario de
informar a los accionistas. La Corte Suprema establal respecto que, los demandantes no
identifican cual seria el hecho relevante que nbadeia informado y que el detalle del trabajo

interno y el funcionamiento diario de una sociedaes una materia propia de ser infornf4da.

Como norma general, la Corte Suprema estableaestencaso que, en Delaware, no
existe una reglper seque ampare la imposicion de indemnizaciones réspiecla violacion del

duty of disclosurerazén por la cual para poder obtener una indeanitim a dicho respecto sera

246« directors of Delaware corporations are under iduciary duty to disclose fully and fairly all

material information within the board’s control wiét seeks shareholder actioWVESTLAW, Loudon

v. Archer-Daniels-Midland Company, 700 A.2d 1353 XDel., 1996) Ibidem citando a Stroud v. Grace,
606 A.2d 75, 84 (Del., 1992).

247«An omitted fact is material if there is a substahtikelihood that a reasonable stockholder would
consider it important in deciding how to voteWESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland
Company, 700 A.2d 135, 143 (Del., 1996) Ibidem.

248 «The director’s duty of disclosure does not oblidgem to characterize their conduct in such a way as
to admit wrongdoing”"WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland ComparigQ0 A.2d 135, 143
(Del., 1996) Ibidem.

249« the complint fails to identify any material fatiat the Board failes to disclose. The detailsiof
corporation’s inner working and its day-to-day ftiooing are not the proper subject of disclosure.”
WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland Compam@d0 A.2d 135, 144 (Del., 1996) Ibidem.
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necesario analizar el tipo de omision y en que dipaecision influyd, a objeto de establecer si

corresponde 0 no una compensacion econémica g airmativa, el monto de la misrfia.

En tercer lugar y en relacion con lo sefialadogatentemente, los demandantes sefialan
que los directores de ADM habrian violado su déigeiciario al no informar a los accionistas
determinados hechos relativos a la fijacion deipsecon competidores y al pago de bonos que
fueron usados con fines impropios. La Corte Supreai@mlé que, tal como se establecié en
primera instancia, dado que los hechos en cuestainmateria de una investigacién en curso, si
el directorio los hubiera informado a los accicmsestaria auto incriminando a la sociedad y a
ellos mismos, razén por la cual no existe obligacié informar a dicho respecfd.Asimismo y
respecto de la alegacion efectuada por los demteslan su apelacion, en orden a determinar
que la obligacién abarcaba sélo la presentacidosibechos en cuestion sin caracterizarlos de
correctos o incorrectos, la Corte Suprema establgai, sin dichos adjetivos, los referidos
hechos dejaban de tener el caracter de relevamt@stgnto tampoco habria existido un deber de

informarlos a los accionista¥.

Por ultimo, los demandantes alegan que los direstoo informaron a los accionistas
todos los hechos relevantes relativos a los caoflice interés y falta de independencia del
Directorio. Al respecto, la Corte Suprema establegie los demandantes no indicaron cuél o
cuales serian los hechos relevantes omitidos,@qué al carecer de toda base sobre la cual

establecer la demanda no es posible acoger la nfigmsicularity”). >

250 “wWhether or not a failure to fulfill that duty wiltesult in personal liability for damages against

directors depends upon the nature of the stockhaddtion that was the object of the solicitation of
stockholder votes ant the misstated or omitted laisces in connection with that solicitation”
WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland Compama0 A.2d 135 (Del., 1996) Ibidem.

21« plaintiff's argument would have the ADM Boardndess to wrongdoing prior to any adjudication
of guilt.” WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland Compar§Q0 A.2d 135, 145 (Del., 1996)
Ibidem.

#2«pbsent any adjective describing the activity ipejorative light, the relatively uncontroversialtac
would not be of any importance to a stockholdeethwith the directorial ballot. ' WESTLAW, Loudon

v. Archer-Daniels-Midland Company, 700 A.2d 13551Bel., 1996) Ibidem.

233« this conclusory allegation had failed to statecagnizable claim... some factual bases must be
provided from which the Court can infer materialdf an identified omitted fact WESTLAW, Loudon

v. Archer-Daniels-Midland Company, 700 A.2d 135546 (Del., 1996) Ibidem.
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Por tanto, de conformidad con lo analizado preeiae podemos establecer que no toda
violacion al deber fiduciario de informar implican perjuicio econémico y por tanto para
determinar si existe o no derecho a indemnizact@m@&@mica, una vez acreditada la violacion al
referido deber, se debe analizar el perjuicio amgeel vinculo de causalidad entra la omision
correspondiente y éste. En segundo lugar, poderstzblecer que los directores soélo se
encuentran obligados a informar aquellos hechesaates respecto del acto concreto al cual se
estd llamando a los accionistas a manifestar sudpy siempre que los mismos se encuentren
en su conocimiento. Sin embargo, los directoresenencuentran obligados a informar aquellos
hechos que, adn revistiendo el caracter de releyaniedan acarrear como consecuencia una
incriminacion de éstos o de la sociedad. Desde wmopde vista procesal se debe tener en
consideracion que, quien pretenda hacer efectivaslponsabilidad de los directores debera ser
capaz de establecer cual o cuales hechos en cofuweedbn omitidos, a objeto de que el tribunal

pueda determinar si los mismos tenian o no el tarée relevantes.

b) Citron v. Fairchild Camera and Instrument Corp. 569 A.2d 53 (Del., 1989}

En Citron v. Fairchild Camera and Instrument Corpn accionista de Fairchild Camera
and Instrument Corp., en adelante “Fairchild”, btaan representacion de todos los accionistas
una demanda de clase en contra de la sociedadsBdedirectores y Schlumberger (California)
Inc., en adelante “Schlumberger”, quien adquirgddaciones de Fairchild, por violacion de los

deberes fiduciarios de buena fe, cuidado y derimdiora los accionistas.

En relacién con la violacion dduty of candorel demandante alega que Schlumberger
no entrego informacion relevante en su oferta depea y fusion, la que consecuentemente no
fue entregada por los directores de Fairchild a dosionistas. Sobre el particular, los
demandantes sefialan que los directores de Faireraldl responsables del contenido de los
documentos de Schlumberger que fueron entregadi@s accionistas, ain cuando dichos

documentos habian sido elaborados por esta Ulbmeadad.

254 WESTLAW, Citron v. Fairchild Camera and Instrume@arp. 569 A.2d 53 (Del., 1989) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?fn=_top&i/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&phc=3F1E7F52&cite=569+A.2d+53> [consul8® de junio de 2009].

80



Al respecto, la Corte Suprema establecié que,atdoomidad con la legislacion de
Delaware, Shlumberger no poseia ningun tipo de rd&beciario hacia los accionistas de
Fairchild, toda vez que dicha relacion fiduciar@osse genera respecto de los accionistas
minoritarios si una sociedad o persona es titulr 3% o0 mas de las acciones de una

sociedad™®

Por otra parte y en lo que dice relacion coduty of candodel directorio de Fairchild,
la Corte Suprema establecié que tampoco existidaitin de ninguna especie puesto que éstos
no tienen ningun tipo de responsabilidad legalvdeida de la falta de informacion alegada
respecto de Shlumberger y su oferta, toda vez qummesponde a una conducta del directorio
0, ejecutada por el directorio en conjunto con a@isbciedad para engafiar a los accionistas, sino

sélo a una conducta propia de esta dlfifha.

El demandante asimismo alegé que el directoritovsn deber, al no informar a los
accionistas en el aviso de fusion, el resultaddadealorizaciéon de las acciones de Fairchild
efectuado por Valuation Reserch. Caurt of Chancenestablecio que, la referida informacion
no revestia el caracter de relevante requeridobasarse completamente en informacién publica
que se encontraba a disposicion de los accionistpsr haber sido elaborado para fines
netamente contables y no para establecer el velonatcado de la socied®@d Analizando lo
resuelto por l&Court of Chanceryla Corte Suprema declaré que la informacion codéeen el
referido documento, no habria alterado de manegréfisativa el total de informacion que se
encontraba disponible para los accionidtasazon por la cual la demanda de violacion del

deber fiduciario carecia de fundamento legal.

254A shareholder who owns less than 50% of a corpiords outstanding stocks does not, without more,
become a controlling shareholder of that corporatisvith a concomitant fiduciary statusVESTLAW,
Citron v. Fairchild Camera and Instrument Corp. B68d 53, 70 (Del., 1989) Ibidem citando a Gilbert

El Paso Company, Del.Ch., 490 A.2d 1050, 1055 (1984

2% «Fairchild’s board bore no legal responsibility faalleged nondisclosures in Schlumberger's offer to
purchase absent some proof that two boards engagddint conduct to misled the shareholders.”
WESTLAW, Citron v. Fairchild Camera and Instrum@uairp. 569 A.2d 53, 70 (Del., 1989) Ibidem.

257« the report was based almost entirely on publiWailable information and was prepared primarily
for accounting purposed rather than for establighithe fair market value of Fairchild share.”
WESTLAW, Citron v. Fairchild Camera and Instrum@uirp. 569 A.2d 53, 70 (Del., 1989) Ibidem

28« the report was not required to be disclosed unBesenblatt since the facts contained therein, if
disclosed, would not have altered in a significamty the “total mix” of information otherwise
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En consecuencia, podemos establecer que losatgectolo se encuentran obligados a
informar a los accionistas aquellos hechos relegqtie se encuentran en su conocimiento v,
que por tanto, todos aquellos hechos respectosdeulales no han tenido noticia, aun cuando
tengan el caracter de relevante, por razones Bgioase encuentran obligados a informarlos a
los accionistas. Asimismo, el Directorio no se @mita obligado a informar aquella
informacién que revista el caracter de publica, sgiencuentre a disposicion de los accionistas
para otros efectos o que en definitiva no sea cdpadterar el total de informacion disponible

para los accionistas.

c) Stroud v. Grace 606 A.2d 75 (Del., 1999

En Stroud v. Gracgeaccionistas minoritarios de Milliken Enterprisés;., en adelante
“Milliken”, demandan al directorio de dicha socidda objeto de que se establezca que éstos
violaron sus deberes fiduciarios, al haber recomeondiertas modificaciones estatutarias y al
no haber informado adecuadamente a los acciorédtasomento de citarlos a la junta que
aprobo las referidas modificaciones. Asimismo, digrda junta de accionistas el gerente general
y director de Milliken se rehusé a contestar cualgpregunta o a entregar informacién respecto
de materias consideradas como confidenciales sidoguaccionistas interesados suscribieran en

forma previa un acuerdo de confidencialidad.

A este respecto, la Corte Suprema establecio lgliesetorio no se encuentra obligado a
revelar a los accionistas toda la informacidén querscuentra en su poder, sino solo aquella que
un inversionista razonable habria considerado aetevpor ser capaz de modificar o alterar el

mix total de informacion que se encontraba disderplara ésté?’

available...” WESTLAW, Citron v. Fairchild Camera and Instrum@&urp. 569 A.2d 53, 71 (Del., 1989)
Ibidem.

29 WESTLAW, Stroud v. Grace 606 A2d 75 (Del.,1992)[en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?fn=_top&/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&pbc=3F1E7F52&cite=606+A.2d+75> [consulB® de junio de 2009].

260« requires disclosure of all facts which wouldve been viewed by the reasonable investor as gavin
significantly altered the “total mix” of informatio made available"WESTLAW, Stroud v. Grace 606
A.2d 75, 85 (Del.,1992) Ibidem citando a Rosenpei8 A.2d 944.
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Sin embargo, la Ley de Sociedades en ciertas ngtancias establece obligaciones
determinadas de informar y es asi como para el@aspe se cite a junta de accionistas, la ley
exige gque se informe a los accionistas, por ung hiugar, fecha y hora en la que se llevara a
efecto la juntd®" y por otra, para el caso que la sociedad tengmras de capital, para
modificar los estatutos sociales el directorio delglptar una resolucion estableciendo la
modificacion propuesta, declarar la convenienciagsta y citar a junta informando en forma

completa o extractada dicha informactén.

Dado que en el caso en particular la citaciénngajmo importa la solicitud de poderes
de representacion a los accionistas, al no seikBfilluna sociedad que realiza oferta publica de
acciones y, por tanto, no se encuentra sujeta ablagaciones de otorgar poderes establecidas
en las leyes federalé¥ la Corte Suprema considera que la obligacién frrmar se hace
menos estricta, circunscribiéndose a los puntogesamente establecidas en la Ley de
Sociedade®’

Por tanto y como ya se sefialo, la Corte Supremsiderd que en este caso particular, el
directorio no violé suduty of candoral informar en forma sumaria la modificacion qee s
someteria a votacion de los accionistas y su degtar respecto de la conveniencia de la

mismaZ®®

Por ultimo y respecto de las alegaciones de losaddantes, relativas al hecho que
durante la celebracion de la junta de accionigtasse entreg6 toda la informacion que se
solicitd al Gerente General de Milliken, la Cortepfma considerd que por tratarse de una

sociedad que no efectla oferta publica de susresgi@xiste un interés especial en mantener la

21 Art, 222 (a) de la Ley de Sociedades, STATE OF BBIARE, Online Delaware Code, Ibidem.

22 Art, 242 (b)(1) de la Ley de Sociedades, STATEREEAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.

23« it is exempt from federal statutes, rules ardulations governing disclosures in proxy matesial
WESTLAW, Stroud v. Grace 606 A.2d 75, 86 (Del.,2pBbidem.

264 “All our previous decisions involving disclosure quarements, and subsequent shareholder
ratification, involved proxy solicitations. In th@bsence of that circumstance, questions of discdosu
beyond those mandated by statute become less dompalVESTLAW, Stroud v. Grace 606 A.2d 75,
86 (Del.,1992) Ibidem.

265« under all of the circumstances here, the bodrad no duty to disclose anything beyond the
requirements of section 242(b)(1) of the GeneralpGration Law.” WESTLAW, Stroud v. Grace 606
A.2d 75, 87 (Del.,1992) Ibidem.
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confidencialidad de determinados asuntos, intenésdgbe ser protegid®.En consecuencia, la
Corte Suprema consideré que el directorio de Mitlikio violo su deber fiduciario de informar a
los accionistas, al no revelar informacion finareide la sociedad sin que previamente los
accionistas interesados hayan firmado un acuerdood&dencialidad respecto de la misma,
puesto que dicha medida no buscaba privar a lomrastas de la informacion relevante
disponible sino que salvaguardar y armonizar eéaler de éstos de ser informados, con la

obligacién de salvaguardar los derechos de la dad®é’

De lo sefalado precedentemente podemos estabjlezea obligacién de informar a los
accionistas toda aquella informacién que un ineaista razonable habria considerado relevante
para tomar una determinada decision, por ser a@gazodificar el resto de la informacion a su
alcance se genera: (i) en aquellos casos en ldsscsm solicita a los accionistas un poder para
representarlos en la correspondiente junta de @istag, (i) en aquellos casos en los que la ley
establece la obligacion de informar determinadatemaas, como por ejemplo el lugar, fecha y
hora en la que se llevara a efecto la junta, pdiiiaquellos casos en los que, por ser sociedades
que efectuan oferta publica de acciones, de coidedncon la ley federal que regula dichas
materias, el directorio se encuentra obligado eegat determinada informacion. Asimismo, la
Corte Suprema establecié que en determinados aasos, por ejemplo respecto de la entrega
de informacién financiera confidencial, la obligatide informar puede condicionarse a la
suscripcién previa, por parte de los accionistasym acuerdo de confidencialidad a objeto de

resguardar los interese de la sociedad.

d) Klang v. Smith's Food & Drug Centers, Inc. 7027.2d 150 (Del.Supr.,19975%®

En Klang v. Smith's Food & Drug Centers, Inaccionistas de Smith's Food & Drug

Centers, Inc., en adelante “SFD”, demandan al tlirecde SFD por violacion de la prohibicién

26« as a privately-held corporation, Milliken haah interest in preserving confidentiality respegtits

affairs” WESTLAW, Stroud v. Grace 606 A.2d 75, 88 (Del92Plbidem.

267« we must balance the board’s duty to discloBeagailable material information in connection Wit
the contemplate shareholder vote against its coitemin duty to protect the corporate enterprise.”
WESTLAW, Stroud v. Grace 606 A.2d 75, 89 (Del.,2pbidem.

268 WESTLAW, Klang v. Smith's Food & Drug Centers, 192 A.2d 150 (Del.Supr.,1997) [en linea]
<http://web2.westlaw.com/find/default.wl?fn=_top&ia/LW9.05&rp=%2ffind%2fdefault.wl&ifm=NotS
et&vr=2.0&phc=3F1E7F52&cite=702+A.2d+150> [consulB® de junio de 2009].
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gue se impone a las sociedades de no comprargagpacciones en caso de que dicha compra
produzca un deterioro del capital social, enterdbsa por tal la utilizacion de fondos que
superen el superavit que la misma norma establaee gichos efectds? La Corte Suprema
rechaz6 la demanda interpuesta por considerar gquel easo en cuestion no se daban los
supuestos establecidos por en la ley para queaetdktdeterioro, y que asimismo no habia
existido violacién del deber de informar previaneemt los accionistas de aquellos hechos

relevantes al momento de aprobar las operacionesestion.

Los hechos en cuestion tuvieron lugar en el mdecdaliversas operaciones de fusion
entre SFD y The Yucaipa Companies, actuando direnite y a través de sus subsidiarias, en
adelante “Yucaipa”. En el marco de dichas operasprSFD contratd a Houlihan Lokey
Howard & Zukin, en adelante “Houlihan”, a objeto gige examinara la transaccion. Houlihan
informé al directorio de SFD que las transacciones afectarian la solvencia de ésta ni
producirian un deterioro de su capital en los téosidel art. 160 de la Ley de Sociedades, razén
por la cual el directorio recomendé la aprobaciémed transacciones a los accionistas, quienes a

su vez las aprobaron.

En lo que dice relacion con la obligacién de infar, como concepto general, la Corte
Suprema establece al igual que en los casos aetermue el directorio se encuentra obligado a
informar a los accionistas todos aquellos hechas wu accionista razonable consideraria
relevante al momento de decidir como votar una ro@t@da materia sometida a su
consideracion!® Asimismo, precisa que no es necesario que el hegchmuestion sea capaz en
concreto de cambiar la forma en la que el accianiat a votaf.' sino simplemente que sea
relevante al momento de ejercer su voto, razorigpoual el directorio debe informar aquellos
hechos que, individualmente pueden no ser considen&levantes, pero que en conjunto con el

resto de la informacién disponible adquieren dichgicter’

259 Art. 160 de la Ley de Sociedades, STATE OF DELAVWEA®Nline Delaware Code, Ibidem.

210 «“A material fact is one that a reasonable stockheslavould find relevant in deciding how to vote”
WESTLAW, Klang v. Smith's Food & Drug Centers, 172 A.2d 150, 156 (Del.Supr.,1997) Ibidem.
"4t is not necessary that a fact would change howtackholder would voteWESTLAW, Klang v.
Smith's Food & Drug Centers, Inc. 702 A.2d 150, ([56l.Supr.,1997) Ibidem.

22«Djirectors must also disclose facts that, standaigne, may not be material if their omission irhlig
of other facts disclosed would cause stockholdenset misled”"WESTLAW, Klang v. Smith's Food &
Drug Centers, Inc. 702 A.2d 150, 156 (Del.Supr.7)9Bidem.
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En relacion con los hechos alegados por los deamd@sl y que implicarian una
violacion delduty of candorla Corte Suprema confirmoé la sentencia dédart of Chancergn
orden a rechazar la demanda por considerar quexistibeuna violacion a dicho deber

fiduciario, en virtud de las consideraciones quaiaaremos a continuacion.

En primer lugar, los demandantes alegan que ettdiio de SFD violo swluty of
candoral no informar a los accionistas el método de raaion utilizado por Houlihan como
base para dar su opinion respecto de la solverda sbciedad y la no violacién del art. 160 de
la Ley de Sociedades, por considerarlo un hechewvamate pues es un indicador del valor
econdmico o intrinseco de SFD. A este respectoCdate Suprema establece que, de
conformidad con lo indicado previamente en matesiaslares, no existe obligacidén de revelar
aquella informacion que ha sido generada simplegnpata propdésitos contables, y no con un
fin econdmico, mas aun si se considera que los aigmas que ayudar a los accionistas en la
toma de una decisiéon pueden inducirlos a éffaipda vez que la valoracion efectuada por
Houlihan solo tenia por objeto determinar una exedninfraccion al art. 160 de la Ley de

Sociedades y no servir como una bases de valordeitmsociedad para efectos diversos.

En segundo lugar, los demandantes alegan quecled le que SFD infringiria o no el
art. 160 de la Ley de Sociedades, de conformidad eloinforme de Houlihan y demas
antecedentes asociados al mismo, era un hech@nétegue debid haber sido informado a los
accionistas. La Corte Suprema establece que umedadcno se encuentra obligada a informar a
sus accionistas que no se infringira la ley, pugsi® lo razonable es que no se infrinja la ley,

razén por la cual es un hecho que carece de reievpara los accionistas.

En tercer lugar, los demandantes sefialan queredtolio de SFD viol6 swluty of

candor puesto que, en la informacion entregada a losonistas se establecia que las

213« figures generated for purely accounting purpesare useless predictors of market value, andare

least as likely to misled stockholders as to emdighithem.”"WESTLAW, Klang v. Smith's Food & Drug
Centers, Inc. 702 A.2d 150, 157 (Del.Supr.,1991)din.

214 “Most reasonable stockholders would assume thapamtions do not knowingly violate the Delaware
General Corporation Law. Thus, it would add nothtnghe total mix of information for a corporatido
proclaim, “what we are doing right now is legalWWESTLAW, Klang v. Smith's Food & Drug Centers,
Inc. 702 A.2d 150, 157 (Del.Supr.,1997) Ibidem.
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operaciones con Yucaipa iban a ser financiadasvésrde US$ 500 millones que se obtendrian
a través de la emision de titulos de deuda y a&srae US$ 75 millones que se obtendrian a
través de la emision de acciones preferentesndiargo con anterioridad a la aprobacion de las
operaciones por parte de los accionistas, el diiecde SFD decidi6 que la totalidad seria
financiada a través de la emisién de titulos dedaegambio que no fue informado a los
accionistas. A este respecto, la Corte Supremalestd que el cambio de la formula de

financiamiento no era relevante y, por tanto, npdrtaba una violacién auty of candof’

Por ultimo, los demandantes alegan que los diresie SFD violaron siuty of candor
puesto que no informaron a los accionistas la foanavés de la cual Yucaipa llego al precio
propuesto por las acciones y que fue utilizadoS¥D para la compra de sus propias acciones,
puesto que segun éstos, el precio habria sido gstppor el banco de inversion de SFD y no
por Yucaipa. A este respecto, la Corte Supremaiaderss que, dado que los demandantes no
proporcionaron evidencias que pudieran establecer la informacion entregada por el
directorio de SFD era incorrecta, no podia estabdecque habia existido una violaciordaty

of candor®*’®

En consecuencia, de lo analizado precedentemed&mms concluir que para establecer
si determinada informacion es o no relevante, noeessario que é€sta sea capaz en concreto de
cambiar la forma en que un accionista vaya a vetao, simplemente que pueda ser considerada
como relevante, en conjunto con el resto de laiméaion disponible, al momento de tomar una

decision.

e) Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075 (Del.Supr. @D)?"’

En Malpiede v. Townsgnaccionistas de Frederick's of Hollywood, en adtda

“Frederick’'s” demandan al directorio de dicha sda por violacién de sus deberes fiduciarios

215« . we defer to the finding of the Court of Chancéhat the alteration of the financing package was

not material” WESTLAW, Klang v. Smith's Food & Drug Centers, In@02 A.2d 150,
158 (Del.Supr.,1997) Ibidem.

216« we affirm the Court of Chancery’s dismisséltiis claim, as plaintiff has offered no eviderbat
the SFD Board'’s disclosure of that Fact is inadegfusVESTLAW, Klang v. Smith's Food & Drug
Centers, Inc. 702 A.2d 150, 158 (Del.Supr.,199)dn.

2ITWESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075 (Dep® 2001) Ibidem.
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en el proceso de fusion de dicha sociedad en Ksbghge Capital Corporation, en adelante
“Knightsbridge”, en la cual también estuvo intedssde actuar como adquirente Veritas Capital

Fund, en adelante “Veritas”.

Los demandantes demandan la indemnizacién de lgsigies causados por la
aprobacion de la oferta efectuada por Knightsbriggs rechazo de la oferta realizada por

Veritas que era de mayor valor.

Conociendo en primera instanciaGaurt of Chanceryechaz6 la demanda por estimar
que no era posible establecer la existencia deviatecion alduty of loyalty que los estatutos
sociales liberaban al directorio de responsabilig@cliniaria por infraccion a sluty of carey
que cualquier error u omisién efectuada por elctlrdo en la informacién entregada a los
accionistas para tomar la decision de fusién nquefdicamente relevante por lo que no existia

tampoco violacién deduty of candof’®

En lo que dice relacion con la violacion por patéd Directorio deduty of candorlos
demandantes indican que la declaracion enviads acldonistas para la aprobacion de la fusion
contiene omisiones y errores relevantes. Al respesfialan que dicho documento (1)
falsamente sefiala que se informé oralmente a ¥agita la fecha para una ultima oferta era el 4
de septiembre de 1997, (2) no informa la razénlgpgue 2 de los directores renunciaron justo
antes que el Directorio aprobara la oferta inid@lKnightsbridge en junio de 1997, y (3) no
informa que el Directorio no negocié con Veritasyropuesta que podria tener efectos de

dilucién a objeto de evitar el poder de voto degkitsbridge.

En primer lugar, y recalcando la regla que redalanateria en cuestién, la Corte

Suprema establece que, cuando el directorio senfrer¢ado a situaciones en las que los

2184(1) the complaint did not support a claim of bréeof the board’s duty of loyalty, (2) the exculpgto

provision in the Fredericks charter precluded modeynages against the directors for any breach ef th
board’s duty of care, and (3) any misstatementsraissions in the Consent Solicitation Statemenewer
immaterial as a matter of lawWESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 10&®I.Supr.
2001), Ibidem.
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accionistas deben prestar su aprobacion, éstecserdgra obligado a entregar a éstos toda la

informacion relevante que se encuentre en su g6ter.

Por tanto, para que el directorio se vea en lgatibn de informar a los accionistas una
determinada materia, es necesario que ésta tengaragter de relevante y que la misma se
encuentre en su conocimiento. De conformidad comsdialado por la Corte Suprema, es
relevante aquella informacion que, a la luz denweiisionista razonable, de haber sido conocida

hubiera sido capaz de modificar la informacion glajue para él estuvo disponiBfé.

En relacion con la primera alegacion, relatividhetho de que el directorio sefala en
forma falsa que se informé oralmente a Veritas lguecha para una Ultima oferta era el 4 de
septiembre de 1997, la Corte Suprema consideralighe hecho es irrelevante, puesto que el
directorio informé a los accionistas la Ultima ¢derde Verita, que era superior a la de
Knightsbridge, por lo que el hecho de haber infatmna no a Verita que el plazo para la ultima
oferta era el 4 de septiembre resulta irrelevaniesip que los accionistas, al momento de
aceptar la oferta de Knightsbridge estaban en ammemto de la mayor oferta efectuada por

Verita y, por tanto, tuvieron la oportunidad delasala misma®*

En relacion con la renuncia de 2 directores adieda aprobacién de la oferta de
Knightsbridge, la Corte Suprema sefiala que, ernrrdetadas circunstancias, la renuncia de un
miembro del directorio o de otros ejecutivos clagexiucto de su desacuerdo con determinadas
politicas societarias puede ser considerada combegho relevante que debe ser puesta en

conocimiento de los accionistd$.Sin embargo, los demandantes no probaron queegitalio

2% “Where the board issues a Consent Solicitation é3tent in contemplation of stockholder action, the
board is obligated “to disclose fully and fairly lanaterial information within the board’s control”
WESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 108&kSupr. 2001), Ibidem, citando a Cinerama,
Inc. v. Technicolor, Inc., Del.Supr., 663 A.2d 113663 (1995).

280 “There must be a substantial likehood that the Idisare of the omitted fact would have been viewed
by the reasonable investor as having significaattgred the “total mix” of information made availsdy
WESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 108k Supr. 2001), Ibidem.

81 “\Whether the bid was submitted on time or late wonbt “significantly alter” the stockholder's
assessment of the attractiveness of the oNEESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 1087
(Del.Supr. 2001), Ibidem.

82 «the resignation of board members and other keyisaté bases on a disagreement about corporate
policy may, in some circumstances, be materialrmédion that must be disclosed to stockholders.”
WESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 10B&ISupr. 2001), Ibidem.

89



estuviera en conocimiento de las razones por lagulichos directores renunciaron y, por lo

tanto, no tienen ninguna razén de informar las raspuesto que no las conoé&h.

Por ultimo, respecto de la alegacion de los deanated relativa al hecho de que el
directorio no informé a los accionistas los térmsiem los que Veritas se encontraba preparada
para negociar los términos de una opcion, que pielanievitar el poder de voto de
Knightsbridge, la Corte Suprema también considema djcha omisién fue irrelevante puesto
que el directorio rechazé la oferta al tener objees respecto de la validez de la misma y no por

la negociacion de sus térmirnds.

Por tanto, la Corte Suprema confirmé la sentelagialada, por considerar que las
omisiones en las que incurrid el directorio no dmerelevantes y por tanto no acarrean una

violacion de su deber fiduciario de informar adgsionistas.

En definitiva, en el presente caso la Corte Suareonfirma la norma ya indicada en los
casos precedentes, relativa al hecho que el direcnlo se encuentra obligado a informar a los
accionistas aquellos hechos que en conjunto castl de la informacion disponible puedan ser
considerados como relevantes por un accionistanai® y siempre que los mismos se

encuentren en su conocimiento.

f) Analisis comparado delDuty of Candor en la Jurisprudencia de Delaware y la

Legislacion Chilena.

Sobre la base de lo analizado en el desarrollprsiente capitulo, podemos establecer

que, de conformidad con la jurisprudencia de Detawexistird violacion deébuty of Candorsi

283 «pbsent some indication that the directors inforntae board of their reasons for leaving, the board
did not have a duty to disclose its assumptionsualady the directors resignedVESTLAW, Malpiede

v. Townson, 780 A.2d 1075, 1088 (Del.Supr. 200dideém.

284« the negotiability of the option terms was nolessant to the board’s asserted concerns with the
Veritas bid and would not be material to assertittge board’s rationale for rejecting the bid”
WESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 1082l Supr. 2001), Ibidem.
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el Directorio no informa a los accionistas en fonevia a la toma de una determinada decision

toda aquella informacion relevante que se encuarstadisposicioff” 2%

Se debe considerar en primer lugar que, el debenfdemar a los accionistas toda
aguella informacién material que se encuentra disposicion, dice relacion con aquellos casos
en los que se solicita a los accionistas podenesrparesentarlos en Junta de Accionistas, o, en
los casos en que nos encontremos frente a soctedadefectian oferta publica de sus acciones

y se busca que los accionistas manifiesten su tadun

Por su parte en Chile, la Ley N° 18.046 estabipeelos directores no podran presentar
a los accionistas informaciones falsas y ocultarismaciones esencialé¥,de cual podemos
deducir que a lo menos se encuentran obligadoser podisposicion de los accionistas aquellos
documentos que tengan el caracter de esencialaadrecon las materias sometidas a su voto.
Asimismo, la Ley N° 18.046 establece que, parasbdle las sociedades andnimas abiertas, al
citarse a junta de accionistas, debera enviarsstas €na citacion por correo indicando las
materias a ser tratadas en ella, e indicando tagate obtener copias integras de los documentos
que fundamentan las diversas opciones sometidas/ats, los que deberan ademas ponerse a

disposicion de los accionistas en el sitio Webadsokiedad si ésta lo posée.

Por su parte, la Corte Suprema de Delaware hadsyagdo que, son relevantes aquellos

hechos que un accionista razonable habria condwlé@rgortante al momento de decidir como

285 WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland Compar®Q0 A.2d 135, 143 (Del., 1996) Ibidem
citando a Stroud v. Grace, 606 A.2d 75, 84 (D€992), en el mismo sentido WESTLAW, Klang v.
Smith's Food & Drug Centers, Inc. 702 A.2d 150, ([56l.Supr.,1997) Ibidem y WESTLAW, Malpiede
v. Townson, 780 A.2d 1075, 1086 (Del.Supr. 2004ideém, citando a Cinerama, Inc. v. Technicolor,,Inc
Del.Supr., 663 A.2d 1156, 1163 (1995).

%% | a Ley de Sociedades sobre el particular estabieee ‘Whenever stockholders are required or
permitted to take any action at a meeting, a wnitt@tice of the meeting shall be given which séigte

the place, if any, date and hour of the meeting, tfeans of remote communications, if any, by which
stockholders and proxy holders may be deemed tordément in person and vote at such meeting, the
record date for determining the stockholders eaitto vote at the meeting, if such date is diffefieom

the record date for determining stockholders egtiifo notice of the meeting, and, in the casesgexial
meeting, the purpose or purposes for which the imgét called Art. N° 222 (a) de la Ley de Sociedades,
STATE OF DELAWARE, Online Delaware Code, Ibidem.

87 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andnimas, art. 39,
inciso segundo, Ibidem.

?%% BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Anénimas, art. 42
Ibidem.
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votar?®®

considerando el total de la informacion que seeimaba disponible para éstdsPor
tanto, no es necesario que el hecho sea capazni@acaen concreto la manera en que un
accionista vaya a votar, sino tan solo que seaidEnasio relevante al momento de ejercer el

voto, ya sea por si mismo o en conjunto con loségeantecedentes disponibfés.

Dado que el Directorio s6lo se encuentra obligadmformar aquella informacion
relevante que se encuentra a su disposicién, lee Guprema ha establecido que, a contrario
sensu, los directores no se encuentran obligadasfamar aquella informacion que
desconocert’y a su vez, no son responsables respecto deolamation falsa o incompleta que

entreguen terceros a los accionidtas.

En Chile, los directores de una sociedad andnamensuentran frente a una obligacion
general de no ocultar a los accionistas informaeigenciaf®* Si bien la Ley N° 18.046 no ha
definido lo que debe entenderse por informaciomaak parece prudente utilizar a este
respecto la definicion que a tal respecto estabéetey N° 18.045 de Mercado de Valores, que
en el inciso segundo de su art. 9 establece gaeat@nde por informacion esencial aquella que

un hombre juicioso consideraria importante paraisesiones sobre inversiét.

En el caso de sociedades que no efectian ofeliicgplde sus acciones, la Corte
Suprema ha establecido que, si existe informac@mfidencial involucrada, la entrega de
informacién en cumplimiento del referido deber @iduwio puede condicionarse a la suscripcion

de acuerdos de confidencialidad por parte de lo@mistas interesadé®’

29 WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland Compam@0 A.2d 135, 143 (Del., 1996) Ibidem.

20 WESTLAW, Citron v. Fairchild Camera and Instrum@autrp. 569 A.2d 53, 71 (Del., 1989) Ibidem, en
el mismo sentido WESTLAW, Stroud v. Grace 606 A7&d 85 (Del.,1992) Ibidem citando a Rosenblatt,
493 A.2d 944 y WESTLAW, Malpiede v. Townson, 78241075, 1086 (Del.Supr. 2001), Ibidem.
2TWESTLAW, Klang v. Smith's Food & Drug Centers, 1702 A.2d 150, 156 (Del.Supr.,1997) Ibidem.
2922\WESTLAW, Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 1@B&l.Supr. 2001), Ibidem.

293 WESTLAW, Citron v. Fairchild Camera and Instrum@arp. 569 A.2d 53, 70 (Del., 1989) Ibidem.

294 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 boe Sociedades Andnimas, art. 42
N° 2), Ibidem.

2% SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS, Ley N° 189 de Mercado de Valores [en
linea)] <http://www.svs.cl/sitio/legislacion_normatimarco_legal/ley18045_junio_2009.pdf> [consuBta:
de noviembre de 2009].

2% WESTLAW, Stroud v. Grace 606 A.2d 75, 88-89 ([16192) Ibidem.
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Por ultimo, se debe tener en consideracion quepnfrmidad con lo establecido por la
Corte Suprema, los directores no se encuentragaalds a auto incriminarse, por lo que el
deber fiduciario de informar a los accionistas mpane a éstos la obligacion de informar

aquellos hechos en virtud de los cuales se podrigad responsabilidades para efits.

2T WESTLAW, Loudon v. Archer-Daniels-Midland Compam@0 A.2d 135, 143 (Del., 1996) Ibidem.
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V. CONCLUSIONES.

Tal como se sefal6 en la introduccién, el objegikiacipal de la presente tesis consiste
en poder establecer, a través de un andlisis judspcia de la materia, si las amplias facultades
que el derecho societario en el estado de Delawaomoce y otorga al Directorio para dirigir la
administracion de las respectivas sociedades, pasgee un contrapeso adecuado en los deberes
fiduciarios que dicho derecho le impone como cqatrigda al Directorio, en resguardo de los

derechos de los accionistas y el interés de |&dadi

En segundo lugar, y sobre la base del analisissdeferidas sentencias, la presente tesis
busca efectuar un andlisis comparado del derechoagula los deberes fiduciarios en el estado
de Delaware y la legislacion chilena, a objeto deegninar las similitudes y diferencias entre
ambas y establecer cudl de los sistemas o0 qué miesnge cada sistema pareciera ser el o los

mas adecuados para proteger los intereses deciosiatas y la sociedad.

Atendida la estructura de andlisis que se tuvoagsideracion para el desarrollo de la
presente tesis, para el desarrollo de las conclesia las hipotesis planteadas, en primer lugar
consideraremos los distintos deberes fiduciariosspparado para luego presentar la conclusion

al analisis de éstos en su conjunto.

En primer lugar y respecto del deber fiduciario @edado que se impone a los
directores en la toma de las decisiones relatiVairecionamiento de la sociedad y a la
supervigilancia de las actividades de ésta, deocaidlad con lo analizado en el desarrollo de la
presente tesis, podemos establecer que el estadDeldavare reconoce como principio
fundamental que el directorio es libre para adrtrierida sociedad en la forma que estime mas
conveniente, razon por la cual y a objeto de pesteggpromover el libre ejercicio de dichas
facultades, los actos de éste se encuentran ptosegor la presuncion dBlusiness Judgment

Rule
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La referida presuncion protege por regla genedus los actos que ejecute el Directorio
en el ejercicio de su cargo y, por tanto y a ceistreenso, no sera aplicable so6lo en aquellos
casos excepcionales en los que la jurisprudenciaohaiderado que, atendida la materia y

condiciones especiales de determinados actosstaamo protege los mismos.

Sin embargo, esta libertad que se concede altaliieno es absoluta ni implica la
indefension de los derechos de la sociedad y stisrestas, puesto que la jurisprudencia ha
establecido que si se establece que el directorimctué de manera informada, de buena fe o0 en
la honesta creencia de estar obrando en el mageémde la sociedad, no soélo se les impondra
la obligacién de indemnizar los perjuicios ocasts sino que ademas se decretard la nulidad

del respectivo acto o contrato.

Por ultimo debemos tener en consideracion gquevieta ha otorgado ademas a los
accionistas, en especial a los minoritarios, umealréenta procesal que les permite defenderse
de las violaciones del Directorio a sus debereasciadios y que consiste en la posibilidad de
demandar a éstos en representacion de la sociedaeta de la denominadirivative action
Tal como ya lo sefialamos, la referida accion perguie cualquiera de los accionistas ejerza las
acciones que a la sociedad le corresponden emaadeitDirectorio sin necesidad de contar con
ningun tipo de facultad de representacion espacigliérum minimo como sucede en Chile, en
qgue la Ley N° 18.046 exige que las acciones ejasc&h nombre de la sociedad sean ejercidas
por accionistas que representen a lo menos un S%sdeciones emitidas por la socied&di
bien la referida norma pretende de alguna form#aredemandas infundadas o el ejercicio
abusivo de las mismas por parte de accionistasngueepresentan un porcentaje minimo
relevante del capital, en términos generales deldlifacultad de los accionistas minoritarios de
resguardar los intereses de la sociedad, ejerciasdarciones que a ésta le corresponden contra
quienes le han generado un perjuicio, en espeniageellos actos en los que los perjuicios

emanan de los actos del propio Directorio o delonas 6rganos de administracion.

Por tanto podemos concluir que, si bien la legiélaen Delaware otorga al Directorio

una proteccion adecuada para que éstos puedanistdanita sociedad en la forma que estimen

2% BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andnimas, art. 133
bis, Ibidem
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mas conveniente, permitiéndoles de esta forma tdmsariesgos necesarios para el adecuado
desarrollo econdmico de la misma, esta situaciéimporta una indefension de los derechos de
la sociedad y sus accionistas, sino que por elratontla jurisprudencia ha establecido los
mecanismos necesarios para resguardar dichos dereota vez que, si el directorio no actua
de forma informada, de buena fe y en la honestncra de estar obrando en el mejor interés de
la sociedad, sera responsable de los perjuiciosadas y, ademas de hacer responsable a los
directores por los perjuicios ocasionados, losrigife actos y contratos seran nulos, pudiendo

cualquiera de los accionistas ejercer la accidrespondiente en representacion de la sociedad.

Ahora bien, al comparar la norma relativa al defbercuidado en Delaware con la
legislacion chilena podemos establecer que, silaieamplia libertad otorgada al directorio para
la administracion de los asuntos sociales puedergegonsecuencias negativas, son mayores
las ventajas que de ella se derivan para la ecengmli interés de la sociedad y sus accionistas,
por lo que un sistema de proteccion como el creadda jurisprudencia de Delaware podria ser
beneficioso para nuestro pais y, aun cuando laé&ade nulidad pueda parecer a primera vista
como excesiva, se debe tener en consideracion lgsieactos ejecutados en violacion del
correspondiente deber fiduciario lo han sido enafafle con infraccion a los requisitos

establecidos por la ley, o la jurisprudencia ea easo, para la validez del mismo.

En Chile los actos ejecutados con infraccion adg N° 18.046, su reglamento, los
estatutos sociales y las normas que imparta la ribtgedencia generan la obligacion de
indemnizar los perjuicios correspondierft&sSi bien lo sefialado precedentemente es sin
perjuicio de las demas sanciones que correspondagxiste norma que permita declarar la

nulidad de los referidos actos.

Asimismo considero que, al igual que en Delawlaracorporacion de un sistema como
el antes indicado debe ir también acompafado coimdarporacién de las herramientas
procesales que permitan a los accionistas ejedsmuadamente las acciones que a la sociedad

le corresponden contra quienes resulten resporssdbléos perjuicios causados, debiendo por

29 BIBLIOTECA DEL CONGRESO NACIONAL, Ley N° 18.046 bee Sociedades Andénimas, art. 133,
lbidem
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tanto en dicho caso eliminarse la restriccion geesentar al menos un 5% de las acciones

emitidas que nuestra ley exige para dichos efectos.

En segundo lugar y respecto del deber de lealiedsq impone a los directores en el
ejercicio de su cargo, del analisis de las cormedipntes sentencias podemos concluir que las
normas en Delaware y Chile poseen una estructuyasimilar, no obstante lo cual la ley y la
jurisprudencia en Delaware han establecido noraradigéntes a facilitar y resguardar el ejercicio
de las prerrogativas del Directorio, como lo sohezho de que la aprobacién del referido acto o
contrato por parte de la mayoria no interesadasi®irectores o en su defecto por parte de la
mayoria debidamente informada de los accionistastecesados libera al director o directores
involucrados de responsabilidad, pero nuevamentdejar de lado el resguardo de los intereses
de la sociedad y los accionistas, a los cualegs@deguran los mecanismos necesarios para
poder hacer valer la responsabilidad de los direst@n caso de violacidbn de sus deberes
fiduciarios, pudiendo incluso decretarse la nulidatcorrespondiente acto o contrato. En Chile
por el contrario, la aprobacion de los actos dele@orio por parte de los directores no
interesados o de los accionistas no libera a ésteesponsabilidad, pero como ya lo sefialamos
precedentemente, lo referidos actos sélo generabligaciéon de indemnizar los perjuicios

correspondientes y no acarrean la nulidad del mismo

Dado que en Chile no existe sancién de nulidad joaractos celebrados en violacion al
deber de lealtad no me parece adecuado contar mmarma que libere al Directorio de
responsabilidad en caso que el referido acto oratonsea aprobado por parte de la mayoria
debidamente informada de los accionistas no irddossen el acto, norma que por el contrario,

es de gran importancia en el caso de Delaware @sigqupera dicha sancion.

No obstante las similitudes de esta materia eroarslstemas juridicos, existen ciertas
precisiones que ha efectuado la jurisprudencia @aviiare que debieran rescatarse en nuestra
legislacion. Asi por ejemplo, nos parece importdatebligacion que se impone a los directores
interesados de informar dicha situacién al diréatgrde entregar a éste los antecedentes que
justifican la celebracién de la referida operacigor, lo que la misma debiera ser considera en

nuestra legislacion.
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En Chile, el director se encuentra obligado a mforla situacion de interés que lo
afecta a objeto de que el referido acto o consa#oaprobado y se pueda ejecutar, pero si bien la
obligacion de entregar al Directorio los anteceefemfue justifican la celebracion de la referida
operacion se podria desprender de la norma chyl@memas resulta de especial interés para el
director que desea que la misma sea aprobada,aumsielera como una obligacion propiamente

tal, pudiendo su incorporacion facilitar la aprdbagy justificacion de la misma.

En tercer lugar, y en relacién con el deber fidtioi que se impone al directorio de
informar a los accionistas todos aquellos hechlevaates de los cuales tengan conocimiento
para la toma de una determinada decision, podepmuduir que ésta obligacion garantiza que
aquellas materias que, por su relevancia, debedesédidas por los accionistas a través de la
correspondiente junta, sean decididas de una marfermada, resguardandose de esta forma el
ejercicio por parte de los accionistas de su dereckioto, asi como sus intereses en aquellas
materias en las cuales, a través de su voto, esamr@bando los actos de administracion del

directorio o liberandolos de responsabilidad pemusmos.

Por lo mismo, nos parece importante que nuestialde@n haya adoptado dentro de
sus normas, la obligacion por parte del directdeanformar a los accionistas la forma en la que
pueden obtener copia de los documentos que fundamdas diversas materias que se
someterdn a su conocimiento, las que a nuestreagradebieran corresponder, al igual que en
Delaware, a todas aquellas relevantes para deeidiema en cuestion y de las cuales el

directorio ha tenido conocimiento o se hayan emadoten su poder.

Por ultimo, del andlisis conjunto de los deberigsiciarios desarrollados podemos
concluir que, si bien el derecho societario en Wafa se ha preocupado de otorgar al directorio
una gran cantidad de facultades y prerrogativapjetm de que éste pueda administrar los
asuntos sociales en la forma que estime mas canteny con la mayor libertad posible,
también se ha encargado de entregar a los aceisnida sociedad los mecanismos necesarios
para resguardar sus intereses en caso que éds loi® deberes fiduciarios que se les impone
como contrapartida, con sanciones incluso mas idadstque las que nuestra legislacion

contempla al respecto.
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Es por dicha razon que es conveniente para etrdésade nuestro derecho societario,
el analisis de las referidas instituciones y lanf@en la que las mismas pueden ser adoptadas por
nuestra legislacion, a objeto de seguir avanzamdel @erfeccionamiento de los mecanismos
que permitan la adecuada gestion de la adminiétrasicietaria por parte del directorio, pero
asegurando el adecuado resguardo de los interesasdciedad y sus accionistas, puesto que el
correcto resguardo de dichos intereses debe siecomsderar que el principal interés de la
sociedad es la obtencion de utilidades, para Ibesuenprescindible que el directorio cuente con

los mecanismos que le permitan y aseguren tomaielgos necesarios para tales efectos.
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