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“Efectos Juridicos y Econdmicos

de la Ley de Opas

en el Mercado de Capitales”

1-.) ¢Un Avance por la Transparencia o Un RetroBegplatorio?

2-) ¢Una Barrera de Ingreso al Mercado de Capitaleuna

Verdadera Proteccion al Accionista Minoritario?

3-.) ¢ Creacion de Oligopolios de Control o AtomiaadAccionaria?

Capitulo I.

Introduccioén

Antes de comenzar con el estudio, el analisis yptaibles respuestas de
las conjeturas planteadas a lo largo de esta &ssisgcesario situar nuestro ambito
de accion de esta monografia, con la finalidadtdegarle un hilo conductor y un

plan de desarrollo.

De esta forma, nuestro estudio debe comenzar fenrn®s al marco de
accion de la Normativa sobre Opas, siendo partendsonjunto de regulaciones
que versan sobre el Sistema Financiero Chilen@nditto por Cachén Blanto
como “El conjunto de Instituciones, mercados, adiy técnicas a través de las
cuales se potencia el ahorro hacia la inversioa gonsigue un equilibrio entre

ambas magnitudes”.

A partir de la definicion, se aprecian 3 elemenfos componen el sistema
financiero. En primer lugar, las Instituciones iciaras, luego los Activos

Financieros y los Mercados Financieros, entendgie éltimo como el conjunto

1 Derecho del Mercado de Valores, José Enrique Cachd n Blanco, 1992,
Editorial Dykinson, Madrid, Tomo I, pag. 13



de fuerzas de oferta y demanda, de ahorro y desidve asi como los elementos
que permiten la canalizacion del ahorro a la invers la obtencién de un

equilibrio entre ellas.

A partir de la nocion de Mercados Financieros e distinguir a dos sub-
mercados, el mercado de crédito y el de valords. l#8mo en un sentido amplio
se puede entender como aquel donde se incluyerel@siones de crédito y
financiamiento entre una entidad demandante dendiamiento y un ndamero
elevado de ahorradores a través de unos valoresciablps de caracter
homogéneo y fungibfe

Esta es la definicibn dada por este autor, sinupénj de los distintos
conceptos doctrinarios que existen sobre definggony clasificaciones
relacionados al Mercado de Valores, que para efedbsentido y desarrollo de
esta Tesis, no se profundizara mayormente, cobjetivo de no perder la hebra
de la misma y de no extenderse mas alla de lo agge=n temas anteriormente

desarrollados por otros autores.

Luego, la esencia del Mercado de Valores consistsuecapacidad para
ser un medio eficaz y un vehiculo de financiamiedgdas instituciones que la
componen, en especial, de las compafiias o emprisisntes. Hoy en dia, la
apertura de los mercados y la globalizacién vigéwigen necesario contar con
politicas que permitan y fomenten el crecimienton@enico, la liquidez, una

mayor transparencia e informacién en el Mercadonois

Juegan un rol principal los inversionistas, quiefaeditan y procuran los
recursos suficientes, a través de titulos, valdremps o acciones para otorgar
liquidez y financiamiento a los distintos proyectigsinversion de las sociedades,

de manera general.

Por ello es que la estructura juridica del meradelovalores es vital para
realizar sus objetivos de inversion, por lo queaédébe responder a esta
necesidad, sin colocar trabas u obstaculos excesaiV@ canalizacion de recursos

financieros.

Segln Bernétel Derecho de Mercado de Valores tiene por codtehin
conjunto de principios y normas juridicas de na&aa publica y privada que
tienen por objeto regular las relaciones que naeeire los emisores,
intermediarios e inversionistas de valores, conimiamo regular las actuaciones

de d6rganos de control, publicos y privados en $wrlale supervigilar tales

2 Derecho del Mercado de Valores, José Enrique Cachd n Blanco, 1992,
Editorial Dykinson, Madrid, Tomo I, pag. 15



mercados”, en este sentido la naturaleza del derqak regula el mercado de
valores, es por esencia, interdisciplinario, tonoaend cuenta no solo los aspectos
comerciales, sino también tributarios, econdmiealsninistrativos, penales, etc.

Que estan relacionados.

A partir de su definicibn podemos llegar a seflaprincipales fines que

se propone el Estado con la dictacion normas ragida, a saber:

1-.) Otorgar Confianza Publica a los Inversoregawir de determinadas normas
de conducta que los agentes deben respetar, bajerelebimiento de sanciones

de naturaleza administrativa o penal.

2-.) Garantizar la Igualdad y la Transparencia lemceeso a informacion de los
diferentes actores del Mercado de Valores, comeld promover la participacion

de los inversionistas en el mismo.

Después de conocer la finalidad de la regulacid interesa sefialar el

marco regulatorio en que se origina la Ley de Opas.

El 22 de Octubre de 1981 fue publicada la Ley 18.Gdie constituyé uno
de los hitos mas importantes del Mercado de Val@e#eno, ya que fue el
primer cuerpo organico de regulacion sobre estanmatCon posterioridad la
Ley ha sufrido diversas modificaciones con el abpi adecuarse a los cambios
del Mercado, que se han traducido en 15 leyes queténido como funcidn
perfeccionar la Ley original. De esta manera sernafgue toda normativa que se
preste de tal y que tenga como objeto una matanadinamica y en continua
evolucion como el mercado de valores, requierenderden minimo que asegure
la igual participacion de los agentes del mercgdoto a ciertos principios
rectores como la transparencia, eficiencia, pradaecde inversionistas, etc. pero
otorgando una mayor responsabilidad y autonomiasadistintos actores del

mercado.

Solo basta con ver el estancamiento que se hag@daden el Mercado de
Capitales en estos ultimos 5 afios y la falta deideg en el mismo para
comprender la necesidad de que se tenga una Lagrslde Valores Flexible y
Abierta a las fuerzas del mercado. En este sentmleeden recalcarse
positivamente las modificaciones que ha sufridbdg de Sociedades Anonimas
N° 18.046, que hoy en dia se caracteriza por estabkl reclamo jurisdiccional

frente a las decisiones y sanciones que puedzaapliorganismo contralor.

3 El Fendmeno de las Opas en el Mercado de Valores, Manuel Antonio
Bernet, 2001, Memoria para optar al Grado, Facultad de Derecho,
Universidad Adolfo Ibafiez, pag. 10



Asi también y como lo sefiala Puefitian la nueva legislacién existe una
clara inspiracion proveniente del derecho nortemaeo, tales como en la
distincidon entre sociedades abiertas y cerradasorees sin valor nominal y la
necesidad de fijar el valor de colocacién de aceid@umentos de capitales de la
sociedad andnima, que puede ser en un valor superfiaferior, sea al valor
nominal, al valor libro o al valor de cotizacionrétil.” A lo anterior se agrega el
aumento de nuevos topicos usados en legislaciondermas sobre mercado de

valores.

Luego de establecer nuestro hilo conductor, arpdetisistema financiero
existente en Chile y del mercado financiero mismotramos a analizar su
significado, donde el Mercado de Valores juegaadlfiundamental como espacio

de intermediacion financiera y de recursos ensalistintos agentes.

Desde un punto de vista juridico, el Derecho y elen normativo
presentan determinados fines y principios que aei@ en un sentido
teleoldgico, hacia los objetivos que debe propendestro mercado. Sobre este
punto es importante destacar el aporte cientifieolad Escuela Juridica del
Andlisis Econdmico del Derecho (Law & Economics)ya doctrina expone que
el fin dltimo del derecho es la eficiencia normatientendida como ciertas
directrices que tienen por objeto el mejor funcrorento de los mercados. Como

lo sefiala Bernétellas consisten en:

a) La profesionalidad, que debe exigirse a todas aquellas personas
o entidades que participan habitualmente en el &fkrcde
Capitales, siendo obligatorios determinados repgisia los
intermediarios de valores a fin de garantizar dedey seguridad

en las transacciones de valores.

b) La desformalizacion de las operaciones sobre valores en el
mercado secundario, con el objeto que exista agdilidn el

mercado y comodidad en los inversores.

C) La confidencialidad con que deben operar los intermediarios de
valores respecto a las informaciones que reciberazsin de su

cargo y a la identificacion de sus clientes.

d) Que no existan regulacionesque frenen la evolucion y las
innovaciones en el mercado, como la creacion devasue

operaciones o0 activos financieros.

4 Sociedades, Tomo Il, Sociedad An6nima, 32 edicién actualizada, Alvaro
Puelma Accorsi, Editorial Juridica de Chile, 2001, Pag. 460

® El Fenémeno de las Opas en el Mercado de Valores, Manuel Antonio Bernet,
2001, Memoria para optar al Grado, Facultad de Dere cho, Universidad Adolfo

Ibafiez, pag. 15



Después de ver nuestro orden normativo y las @afatitas a que debe
propender, de flexibilidad y apertura, nos corresigoanalizar y comenzar el
estudio de la Ley en cuestion, la Ley Numero 19.de50ferta Publica de

Acciones.

Una de las Legislaciones mas controvertidas y adpsrpor el conjunto de
actores financieros y econdmicos en el Mercado dlergs y de Capitales fue
aquella promulgada el 20 de Diciembre del 2000ataada Ley de Opas. Pero el
camino para llegar esa normativa fue largo y edrmhatte de su rapida tramitacion
y promulgacion se debio6 al “Caso Chispas” que éfeigrtamente al Mercado de
Capitales Chilenos tanto por la forma de Transac@dOmo también por los

Montos involucrados.

En este sentido el espiritu de esta Memoria cansisthacer un aporte al
debate y a la discusién en torno a la justificagida aplicacion practica de esta
Normativa en el Mercado Chileno de Valores procdoattar algunas respuestas a

las conjeturas planteadas al principio de est®text

Mi intencidn con esta monografia es plantear unéitn critica de La
Ley sobre Oferta Publica de Acciones (Ley 19.76% se encuentra en Vigencia
a partir del 20 de Diciembre del afio 2000, luegtralescurridos 3 afios desde su

publicacion.

No es la pretension del autor de esta monogradiboedr una “memoria
tradicional” semejante a un gran Compendio Nornoativegal o Doctrinario de
la Ley de Opas ni ser un Documento Histérico deniama, sino realizar una
investigacion analitica acerca de los efectos deelade Opas en el Mercado
Chileno de Valores, privilegiando la calidad pobreola cantidad de materia que
se pudiere exponer, en procura de llegar a una Tesistruida sobre la base de
estudios hechos por académicos, autoridades ypatiakpor el autor sobre el

tema, junto a casos estudiados con tal fin.

El objeto de estudio reside en un analisis empoaoelementos juridicos
y econdémicos sobre los principales efectos delestaque se han originado en el
Mercado, en la Transaccion Bursatil y en las S@cled Andnimas que transan
sus acciones en la Bolsa. Es una tesis Juridicoripiga, ya que procura
descomponer una situacion juridica en sus diveespectos, estableciendo
relaciones y niveles que ofrece en particular ecionamiento de esta Norma
Juridica, pero también pretende ser Propositivayaahento que evalla sus fallos

y propone cambios y reformas a futuro.

La Ley de Opas, en este sentido, ha tenido compdpito crear las

condiciones para que el mercado chileno sea madtiatr, en especial, para los
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accionistas minoritarios y externos, como lo segalduperintendente de Valores

y Seguros, Alvaro Clarke.

La Legislacion abarca cuatro areas tematicas pafes: 1-.) Oferta
Publica de adquisicion de Acciones 2.) Gobiernosrp@ativos 3-.)
Concentracion Bancaria y 4-.) Recompra de Accigretock Options.

Dada la amplitud de la materia y el fin, en espeqize procura esta Tesis,
mi investigacion se centra en la Opa, en su met@nisismo, junto a la Toma de
Control, respecto a la proteccion de los acciosistanoritarios. Este interés
reside en que procuro estudiar los aspectos maglanesl de la Legislacién y que
son mas importantes, en cuanto a sus implicanoi¢éaseSociedades Andnimas y

en el Mercado de Valores mismo.

1.1) Fundamentos Econdmicos y Juridicos, en la relgeion de las Transacciones
entre Sociedades (Liberalizacion o Regulacion Acaiaria)

Una de las premisas para comenzar un estudio $ahregislacion de
Opas, consiste en presentar las distintas postxiagentes sobre los principios
gue deben regir el Ordenamiento Juridico del MerchelValores, lo cual esta en

directa relacion con la materia en estudio: LadeyOpas.

Por ello, se debe agregar que la legislacion decddier de Valores es
fragmentaria y discontinuada, ya que surge compuesta a coyunturas del
momento en el mercado, por lo que sélo a partiudeandlisis posterior es
posible deducir los principios constitutivos de muva reforma juridica o de un

sistema juridico determinado.

En este sentido, existen dos principios fundamesitque han primado en
la doctrina, uno es @rincipio de eficienciay otro, elprincipio de proteccion a
los inversores Me parece un error sefialar que se contraponguneg/@n muchos
casos son complementarios y operan de forma c@njpato si ocurre que ciertos
principios prevalecen mas que otros en algun maomdsdo, lo cual se desprende
de la historia fidedigna, del sentido y del cordenile ciertas normas juridicas.

Por ello, con la finalidad de enriquecer el profmdde esta tesis pasaremos

a analizar cada principio en consideracion a ladeeppas.

1.1.1) Primacia de la Proteccion del Inversionista frentea la Eficiencia del

Mercado.



Toma como base el modelo econdmico social de merqaat el cual a
través de las leyes y normas reglamentarias seabelminar los fallos o
imperfecciones de los mercados, ya que soOlo losradares que se sientan
protegidos estaran dispuestos a adquirir titulosccones en el Mercado de

Capitales.

Para esta Doctrina la proteccion al inversionistaiga precondicion para
que el Mercado de Valores funcione de forma equétalo cual se logra con una
Regulacion que integre y respete los derechossladentes del mercado. Entre
algunas opiniones dadas por ciertos autores sblomeepto o el contenido este

principio se encuentran las de los siguientes astor

1-.) Bercovitz’, “Sé6lo si los ahorradores se sienten adecuadamente
protegidos estaran dispuestos a la adquisicionodetitulos del mercado de
capitales y podra cumplir éste de manera eficiemtincion econémica que le

corresponde”.

2-.) Cachén Blancd, sefiala que “los inversores deben estar eficament
protegidos contra las actuaciones fraudulentasidiggier persona o entidad que
actie en el mercado, siendo un conjunto de medilasracter juridico que tiene
por objeto la tutela del inversor facilitando lassibilidades de informacién y su

libertad de decisidn respecto a su inversion.

Entre las razones y fundamentos mas importantesstie principio, se

encuentran las siguientes:

1-.) La necesidad de tutela de los inversores cemos)experiencia frente
a posibles actuaciones fraudulentas de inversoies gualificados dentro del

mercado.

2-.) Dentro de las Sociedades Andnimas, se delietarta las minorias
sociales frente a comportamientos desleales delbgtantrolador, eliminandose
todo tipo de trabas a los accionistas externod anceso a la informacién sobre
los negocios sociales junto al respeto de los Hesede los accionistas de este

grupo al interior de la Compafiia.

Una vez sefalados los fundamentos que dan sentiqwirgipio de
proteccion al inversionista se debe atender a@&xi@nsion de la tutela del

legislador al mismo.

® ESTUDIOS JURIDICOS SOBRE PROTECCION DE LOS CONSUMIDRES, Alberto
Bercovitz y Rodrigo Benavides, 1987, Editorial Tecn os Madrid, p.102
" Derecho del Mercado de Valores, José Enrique Cachd n Blanco, 1992,
Editorial Dykinson, Madrid, Tomo I, pag. 32



La doctrina esta conteste en que se debe gararglzamversionista
seguridad en su inversion, en especial la llamasegiridad Juridica” que
constituye una garantia de que el valor que adguesatribuye realmente los
derechos en él mencionados, con las caracteristieggectativas que se deducen
de los datos ofrecidos al publico, para ello esipoeasegurar al inversor que
realmente ha adquirido los valores en que inviddeque significa que la
compraventa es valida, que unida a la tradicionlage titulos sirve para

transferirle la plena titularidad de éstos.

Delimitada la extension de este principio se dabader a |ditularidad
en la proteccion de los inversionistasPara ello se deben distinguir distintas

clases de inversores,
1) Inversionistas Institucionales

La Ley de Mercado de Valores, en su Articulo 4 lbisa e) los define
enumerando quienes son, asi sefiala a los banatsdades financieras,
compafias de seguros, entidades nacionales dgueaseadministradores de
fondos autorizados por ley. También tendran estéctax, las entidades que
sefale la Superintendencia mediante una normardetengeneral, siempre

gue cumplan las siguientes condiciones copulativas:

a) Que el giro principal de las entidades sea la zaeilbn de
inversiones financieras o en activos financieres fondos

de terceros;

b) Que el volumen de transacciones, naturaleza dactives u
otras caracteristicas, permita calificar de relevassu

participacion en el mercado.

Se los ha definido por la doctrina como “ciertasspeas juridicas que
administran cantidades de recursos monetarios lémeoes significativos y cuya
inversion en el mercado de valores puede origimaiagiones relevantes en el
precio de los activos financieros alli transaflos™Una de las caracteristicas
principales de estos inversionistas es poseer antara de inversion o portafolio
diversificada con el objeto de tener seguridad eetspa la rentabilidad de los

valores invertidos, disminuyendo de esa maneradegos en la inversion.

2-.) Inversionista profesional:

88 Derecho del Mercado de Valores, José Enrique Cacho n Blanco, 1992,
Editorial Dykinson, Madrid, Tomo I, pag. 40



Personas juridicas que realizan habitualmente sioregs en valores negociables,
asi dichas inversiones se realizan con fondos @sppeéniendo una participacion

relevante en el mercado.

3-.) Inversionistas Particulares

Se refiere a personas juridicas o naturales, norpocadas en los anteriores

grupos, que realizan excepcionalmente inversiones.

A partir de la clasificacion anterior se puede flinfeque este ultimo
inversionista particular se encuentra en una siinade desequilibrio respecto a
los inversionistas institucionales y profesionaj@sgque los primeros cuentan con
mas informacion y con equipos de trabajo dedicafitasma, a la captacion y a la

colocacion de fondos de inversion.

No asi el inversionista particular, quien careceids claras de obtencidn
de informacidn con el propésito de realizar jusciondados sobre su inversion.

Por ello es que el principio de proteccion al iseeresta en directa
relacion con los inversionistas particulares, moglie toda legislacion moderna
de Capitales debe apuntar a superar el desequiéhtre los distintos participes a
fin de otorgar confianza a los actuales y futurms&rsionistas en los mecanismos

del mercado

Sin duda existe un consenso entre la doctrina lggeslacion de que no
todos los accionistas son iguales, por el contraxisten diferencias notables
entre cada uno de ellos, pero generalmente senglistia los accionistas
basandose en un criterio cuantitativo, esto el drecho de la mayor o menor
suma de acciones poseidas, distinguiendo eatogonistas mayoritarios y

minoritarios.

Pero esta clasificacion comentada ha sido absoértte superada por las
categorizaciones y estructuras de las nuevas SmlgedAnonimas Abiertas, en
donde un accionista con una pequefia o median@ipadion puede controlar la
empresa. Por ello actualmente se distingue a lasrastas utilizando un criterio
cualitativo o intencional, esto es, se tiene enntauesl mévil que preside la
adquisicion de acciones. Asi se distingue entrmaistas controladores (Insiders)
o administradores y accionistas externos (Outsidass "el primer grupo se haya
integrado por quienes presentan la voluntad ddcjpat en la gestion de la
Sociedad, primando los poderes y derechos politieda misma.

El segundo grupo, en cambio, lo conforman aquellmsos que hacen

prevalecer los derechos patrimoniales con el olgettmgrar su propadsito, que no

10



es otro que el de obtener la mayor rentabilidadbpeode sus ahorros invertidos en
la Sociedad Anénim&” Pero todavia se utiliza esta nomenclatura dadolag!
accionistas administradores suscriben importaraescygaciones accionarias, ya
gue desean con ello obtener el control de su imrerpor ello se les identifica
con la denominacion de Accionistas mayoritarioserntras que los accionistas
ahorrantes adquieren menores cantidades de acciorsdo les interesa la
rentabilidad de los titulos, sin embargo existesosaen nuestra legislacion donde

los accionistas externos son a su vez mayoritarios.

Por ejemplo en las Administradoras de Fondos dei®aes, ya que si
deciden invertir recursos en Acciones de Socied@demimas Abiertas, solo

podré hacerlo como accionista ahorra8or

Pero de lo estudiado se infiere, que esta posgéheral de proteccién a
los inversionistas es la que se plasma en el @eda proteccion de la Ley de
Opas con los accionistas minoritarios, la cual feena, generaria una mayor
atomizacion de la sociedad y un aumento de ladepdel Mercado Financiero,

al estar resguardados los derechos de los inversore

1.1.2) Primacia de la Eficiencia del Mercado por sobre laProteccion del

Inversionista.

Que tiene su base en el Liberalismo Clasico y daslzuela de Chicago,
por el cual la ley o las normas soOlo deben evdhsrcostos y los beneficios del
Mercado, afirmando que aquellas legislaciones pecadaistas y paternalistas
sblo restan libertad a los distintos agentes defcad® y encarecen los

mecanismos de intermediacion de los recursos detdde

° EL REGIMEN JURIDICO DE LAS ACCIONES SIN VOTO EN EL
COMPARADO DE SOCIEDADES Y DE VALORES, Josu S. Sagos
Editorial Civitas, Madrid, p. 113.

101, El art. 45 del DL N°3500 establece que las inve

con los recursos de los fondos de pensiones deben t

objetivo la obtencion de una adecuada rentabilidad
considerandose todo otro objetivo contrario a los i

pensiones. Sobre este art. el Profesor Guillermo Ar

lo siguiente: " Por eso, cuando un fondo invierte e

sociedades anénimas, la ley establece que las Admin

involucrarse en la gestion de las empresas ni votar

directorio por personas vinculadas con algun accion

gue tales conductas podrian distraerla de las final

deben tener las inversiones de los fondos de pensio

contenida en REGIMEN LEGAL DEL NUEVO SISTEMA DE PEN
Arthur Errdzuriz, 1998, Editorial Juridica de Chile

DERECHO ESPANOL Y
ti Aurrekoexca, 1997,

rsiones que realicen
ener como unico
y seguridad,
nterés de los fondos de
thur Errazuriz expone
n acciones de
istradoras no pueden
en las elecciones de
ista mayoritario, ya
idades especificas que
nes. % opinion
SIONES, Guillermo
, p. 323.
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Algunos autores sefialan que cualquier regulaciétirdela a proteger al
inversionista minoritario es ingenua, toda vez gsi@ina falacia que el accionista

minoritario sea la parte débil del mercado.

Arruiada sefala que “En realidad el pequefio actornse beneficia
gratuitamente de que otros operadores y acciomesiascializados concentren la
propiedad, sustituyan el equipo directivo, o prapoimformacion y liquidez al
mercado. El pequefio accionista es un viajero diaetéio free rider, pero que

cuenta con voto politico”.

El sentido de este principio reside en que deberefarse los distintos
medios o instrumentos de financiamiento entre istndos agentes del Mercado,
desde un punto de vista general, por lo que tidradéa un Orden Juridico que
permita, como lo sefiala BerfietQue el mercado cumpla de la manera més
eficiente las funciones econdémicas que le estabuatas, como son las de
permitir una relacion fluida y transparente entrereadores y emisores de titulos
para conseguir la canalizacion de los ahorros hé#asa inversiones mas
productivas. Por ello, la organizacion o estrucjuralica que regula el mercado
de valores debe transformar a éste en un asigmgdogcursos eficiente, de tal
forma que no existan variaciones artificiales qagam derivar los recursos a
inversiones poco productivas o que desalientensaneersores a colocar sus

ahorros en activos financieros que se intermedidnemercados de valores”.
Dentro de los criterios de eficiencia existentessrscuentran el:

1-) Institucional, a partir de ciertas garantias juridicas, legajes

reglamentarias al momento de acceder al mercado gegundo,

2-.) Operativo, que se refiere a las transacciones que se neadizeel

Mercado y el,

3-.) Informativo, con relacion al Derecho a Informacion dentro del
Mercado ya que solo a partir de éste un inversimaho potencial puede tomar

sus decisiones de manera racional. A lo anteribe dgregarse:

4-) Eficiencia Normativa, ya que es la base que permite o facilita una
mayor cantidad de transacciones en el Mercado.

Por Ejemplo, al encarecer los costos de las omaresi de valores de
Sociedades Anonimas (reparto del premio de cons®lgsta contradiciendo el
principio de eficiencia normativa, prefiriendo @&tréormas de financiamiento y

restando liquidez a la transaccién accionaria.

1 El Fenémeno de las Opas en el Mercado de Valores, M anuel Antonio Bernet,
2001, Memoria para optar al Grado, Facultad de Dere cho, Universidad Adolfo
Ibafiez, pag. 13
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Luego de analizar los dos principios que operael &tercado de Valores,
es necesario reflejar, junto a los fundamentosde®ry economicos, el contexto
nacional e internacional en que se encuentra @hilel ambito del Mercado de

Capitales para, posteriormente, profundizar losasede Opas.

1.1.3)Contexto Econdmico Nacional e Internacional

Es necesario tomar en consideracion la situaciauerse encuentra Chile
en el Mercado Internacional por lo que se ha hewuesario contar con una
regulacion adecuada para que el mercado local aea atractivo para
inversionistas nacionales como internacionales.obgtivo se ha planteado y se
ha concretizado con una serie de medidas economiicéss Ultimos afos, tales
como la Reduccion de la Tasa de Encaje a un O%litainacion de trabas
burocréaticas sobre la Cuenta de Capitales, Apertoral de la Cuenta de
Capitales, Eliminacion del Impuesto a las Ganancies Capital para
inversionistas extranjeros, La 12 Reforma al Mevcade Capitales y

recientemente la Aprobacion de la |12 Reforma afdddo de Capitales.

Durante estos udltimos 5 afios, la Situacion Econ@mjc Financiera

Internacional ha estado viviendo una coyunturadosrrazones en particular:

1-) Por la Crisis Econdémica Mundial de los paidesarrollados, lo cual ha
llevado a una fuerte contraccién econémica de &isgs en vias de desarrollo

como en el caso de Chile, asi como

2-.) Por las distintas regulaciones que han eatidp y obstaculizado los
Mecanismos de Asignacién de Recursos en el Merdadta tendencia se ha
reflejado en una disminucién de los indices accioaaacionales y una baja en
la cantidad y en el valor de las transaccioneszegids por Entidades Sociales o
Financieras, en comparacion al periodo 1994-196&ual se ha visto Reflejado

en los indices accionarios de las Bolsas de AnganBrasil y Chile.
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Fuente, D. Yarur (Exposicion Facea, 4/10/2002)

A lo anterior deben agregarse los Escandalos Hersc que se
produjeron en EE.UU. con el caso Worldcom y Enourg originé la dictacion de
una serie de medidas impulsadas por la Securithdhge Comision (SEC) que
regulan y fiscalizan el cumplimiento de normas ablds por las Compaiiias
Norteamericanas, estableciendo sanciones a lostbiies por la Infraccion de

tales normas.

The long slide
Stockmarkets, January 1st 2002=130

Dow Janes Tndustrial Sseraoge
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Ello ha llevado a una gran perdida de Credibilidgedel MercadolLas
empresas que cotizan en EE.UU. han perdido 4 trillees de US$ desde enero
del 2000 (57 veces el PIB de Chile).

1.1.4) Reactivacion del Mercado Financiero

Pero, hoy en dia, se visualiza un repunte del vatoronario y un mayor

crecimiento econdémico, que le ha otorgado un maymamismo al Mercado de
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Valores? "El impetu reactivador que esta tomando formaosrElstados Unidos y
en la economia global es impresionante. Los dodimhercados alrededor del
mundo han sido el principal espejo para reflejas lauenas expectativas
planetarias” sefiala Saéz, sobre la base de logmefo de JP Morgan.
En Chile, La bolsa y el peso han acusadio de las expectativas positivas
y se han estado ajustando al alza. El indice deid&electivos de las Acciones
(IPSA) de la Bolsa de Comercio de Santiago ha suhédta 1.365 puntos (36,5%
en el afo) y el dolar se ha depreciado frente sb p@sta caer por debajo de los
$670, durante el mes de Septiembre del afio 2003.
Por primera vez desde 1997, empresasngslhan comenzado a ver a la
bolsa de nuevo como una alternativa de financiaimieara incipientes proyectos.
La ola de optimismo nacida en el exterior podriasotidar las ideas de abrirse
con transacciones en la bolsa principal o en laedgresas emergentes.
Descontando los riesgos, lo que se ve en aatiidira el proximo afio segun las
dltimas informaciones financieras es que habri@recimiento que estaria entre
4% y 5%, segun el Banco Central.
Estados Unidos ha sido uno de los motoresales de esta reactivacion, con
varios indicadores de actividad favorables. El ita&i de Gerencia de
Abastecimiento de EE.UU., ISM por sus siglas etésgdio a conocer su indice
de produccion industrial que rozo6 en agosto 103 pantos, la lectura mas alta del
ano 2003.
Junto a la preponderancia norteamericana tanda encuentra el rol que juega
Asia y también Japén. Esta Ultima cuyo desempeéotaafa la mayoria de las
variables economicas internacionales y tiene uticpdar efecto positivo sobre el
precio de las materias primas, como el cobre yelalasa que exporta Chile.
En linea con las mejores expectativas, elcjat indicador de la bolsa de

Tokio, el Nikkei, ha subido 40% en los Ultimos coanheses.

Asia emergente no podria quedarse fuera de estémmeowo de mayor
crecimiento. Este afio, la zona, excluyendo a paiseso el mismo Japodn,
Australia y Nueva Zelandia, creceria 5%, con unfdagion de 1,9%, segun
constata un analisis del Economista Francisco Grcé

Los paises en desarrollo de Europa, en especiakdélo de ese continente,

también muestran dinamismo y este afio creceridn.4,4

12 \Ver CRECIMIENTO: La fuerte ola reactivadora, Domin go, Septiembre 14,
2003

Enfoques, Economia y Negocios ALEJANDRO SAEZ ROJAS, Diario El Mercurio
S.A.

3 Director de Economia internacional del Instituto L ibertad y Desarrollo,
Ver CRECIMIENTO: La fuerte ola reactivadora, Doming 0, Septiembre 14, 2003
Enfoques, Economia y Negocios, Diario el Mercurio S A.
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1.1.5) Corolario

Recapitulando, esta Introduccion, en su Capitulgoomienza con una
explicacion sobre el funcionamiento del Mercadcahkaiero, donde el Mercado
de Valores juega un rol fundamental como espaciotéemediacion financiera y
de recursos, luego hacia el Objeto de Estudio @eTesis, que se situa dentro del
Mercado de Valores y que reside en un analisis risopion elementos juridicos
y econodmicos sobre los principales efectos delastaPosteriormente el mismo
Orden Normativo y las caracteristicas a que debpegmder, de flexibilidad y
apertura, luego sefalamos los fundamentos econémycquridicos, en la
regulacion de las Transacciones entre Sociedadetedwos encontramos con 2
principios fundamentales, que han primado en latrit@c el principio de
eficiencia y el de proteccion a los inversoresomterior se agrega la extension
de la tutela de estos principios por parte delslagor en este sentido, la
relevancia de la Seguridad Juridica. Luego la deClasificacion de los
Inversionistas nos referimos al principio de proi&e al inversor, que esta en
directa relacion con los inversionistas particidaentre ellos principalmente los
accionistas minoritarios, para terminar con el ertt econdmico en que se ha
visto sumido el mercado de valores chileno, poerios factores como las crisis
internacionales y los desplomes financieros, pastepiormente hacer una breve

referencia a los sintomas de recuperacién del MerEmanciero Chileno.

La finalidad de esta parte Introductoria fue darcaomtenido general y
amplio a los aspectos mas relevantes y que giréorea a la regulacion de Opas,
con una mirada sobre el Sistema Financiero, a #idd Economica Nacional e
Internacional, junto a una necesaria concepcion ciagtos presupuestos
valorativos que configuran los fundamentos de lg@Oen el Mercado de

Valores.

En el préximo Capitulo 1l, me referiré a las cagaigticas en particular del
Mercado Accionario Chileno, para comprender la irtgpwia del Mercado de
Control, existiendo en el nuestro una alta coneerin de la propiedad
accionaria. Luego nos referiremos someramente adsgs mas importantes de
Opas, en consideracion a los volumenes transadtesjaes a la dictacion de la
Ley 19.705, para posteriormente referirme breveemahtCaso Chispas, con el
objeto de entregar datos relacionados con trarmaxiantes de la regulacion de

Opas.

Posteriormente, veremos el funcionamiento, el mesoany origen de las

Opas, tanto en el Derecho Nacional y Comparade@, lpago entrar a conocer la
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actual legislacion de Opas, con sus caracterispeagias y refiiéendome, en
especial, al Control y al Problema de Agencia amnsecuentes opciones de
solucién. Después, haré un breve resumen con iosigales cambios de la Ley

de Opas.

Capitulo Il

Desarrollo

2.1) OPAS

2.1.1. Descripcion del Mercado Accionario Chileno

En las Sociedades Andnimas chilenas impera unameraen la que existe
una alta concentracion de la propiedad accionpdalo que son grandes grupos
economicos los que en definitiva rednen la mayaotidad de capital. Por ello,
uno de los objetivos tomados en consideracion poildy de Opas es la

disminucion de las ventajas de las estructurasaj@qulad concentradas.

Este tema sera estudiado en el Capitulo lll, esici@h a los efectos de la

Legislacion de Opas en Chile.

A Continuaciéon se muestra un Porcentaje Promedidcd®nes de Propiedad
de 3y 12 Principales Accionistas de Algunas de&Clamparias mas importantes del
Pais y de EE.UU:

Fuente, C. Maquieira (exposicion, Facea 4/10/2002)

Del analisis de la tabla, se desprende que los Yomsa accionistas de
EEUU, de Microsoft sélo tienen un 0,122% de la @dad a diferencia del
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98,84% del Santander, por lo que la diferencialésnaante pero también ello
ocurre porque las condiciones en que opera el mherestadounidense son

completamente diferentes a la nacional.

Entre las principales ventajas que presenta un&édmt Andnima con un
controlador dueiio de un alto porcentaje de lasomes| es que permite un
incentivo para alinear los intereses del contraladm el resto de los accionistas.
En Estudios Realizados por Jensen y Meckfirgp establece que cuando el
controlador tiene derecho a un alto porcentajesdligos de caja que genera una
sociedad existe un incentivo para alinear los @stes del controlador con el resto

de los accionistas

En Estudios realizados por Pagano y Roele argumenta que en una
estructura de sociedad dispersa existe poco iweentara monitorear la
administracion de la sociedad. Por lo tanto paraasb de una sociedad con
estructura de propiedad concentrada, el monitoedadagencia lo hara més
eficientemente el controlador. Un Accionista coa €naccion alta de la compaiiia
tiene un incentivo mayor para tomar parte de lasisimes corporativas e

internaliza los beneficios de su esfuerzo de maosnto

De esa forma llegamos a punto que estd intimanigatgo al tema de
estudio. Existe un problema dEree-Rider asociado a los accionistas
minoritarios de la sociedad por el cual los acat@s que poseen una fraccion
muy pequeiia del capital de la empresa reciben doeficios de la toma de
decisiones que hace el controlador, sin realizaguno de los costos asociados a
los beneficios. Cuando la Propiedad es Concenttada;ostos mayormente los

hara el Controlador pero el también recibira grarepde los beneficios.

Las Principales desventajas que presenta la Coacent Propietaria de
las Sociedades Andnimas Abiertas que transan stisnas en la Bolsa de
Valores dicen relacion con los problemas asociadosel alineamiento de los
intereses del controlador con los del resto dadasonistas de la sociedad ya que
el hecho de que el controlador no vea amenazagasscion puede significar un
aumento de sus beneficios privados y no una maauita del valor de la
sociedad. En una estructura de propiedad dispersauna administracion
eficiente y con los incentivos adecuados, se lagre los esfuerzos de la

administracion tiendan a maximizar el valor dedeiedad

1 “Theory of the firm: Managarial Behavior, Agencp&s, and Ownership “Journal of Financial
Economics 3, Jenesen, M. Y Wiiliam Meckling,19765360

3%/er “The Choice of Stock Ownership, Structure AgeBosts, Monitoring and the Decisién to go
Public” The Quartely Journal of Economic ReseaRdgano M. Roel A, February, 1998.
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El accionista debe asumir el costo de no divegsifgus inversiones y el
costo de la poca liquidez. En la Propiedad Dispersigte el beneficio de

compartir el riesgo de la inversién con el restdodeaccionistas

En este sentido, la alta concentracién de captplulkede otorgar poca liquidez a
las acciones de la compafiia y el precio de la aquidsera una sefial real del

valor de la compaiiia.

Una de las Motivaciones de la Ley de Opas tienaci@ con la
disminucién de ventajas asociadas a estructurpsoggedad concentradas, con el
fin de mejorar la proteccién de los accionistas aniarios de las sociedades
anonimas chilenas, en pos de crear un marco regolaficiente y transparente
para Tomas de Control y para favorecer que la Bids®alores de Chile sea un

Mercado Atractivo de Inversion para accionistagmatroladores.

2.1.2) Caso Chileno:

Opas antes de la Vigencia de la Ley 19.705

2.1.2.1) Antecedentes

Entre 1997 y febrero de 1999, ocurrieron catoremdgs casos de opas sobre
empresas locales, involucrando recursos por maMi&2.286.716 (a valor
histdrico, incluyendo remates para tenedores de)ADR

Un 78,5% del monto total correspondié a operacicgfestuadas en 1999
(MM$1.795.419). Ese afo, los remates en bolsa adosi representaron
aproximadamente un 41% del monto transado en IsaBde Comercio de
Santiago. Las compras del 32% de Enersis por patEndesa Espafia y del
34,7% de Endesa Chile por parte de Enersis comcentrun 95,8% de los

recursos.

® Opas: Posibles Consecuencias del Proyecto deMeamyoria de Francisco Colchero Ducci, Dpto.
De Ingenieria de la PUC, Profesor Supervisor R&dinieri, Santiago de Chile, 2000
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En la mayoria de los casos, la Opa se asociéo a&geqrevios (recientes) de

transacciones privadas de paquetes accionariosndeic

Entre las posibles causas de la seguidilla de Opasidas en esa tiempo, destacan:

Sector / Compafiias Objetivo N°de casos ~ Monto (MM$) % Monto
Eléctrico
0,
+ Chispas, Enersis, Endesa, Emelsa y filiales, : AL S
Enerquintay Emec.
Servicios Financieros
0,
+  AFP Habitat, Santander Chile Holding, Banco SR i
Bhif, Banco Santiago, AFP Santa Maria
Otros 3 71.682 3,1%
« Santalsabel, Lord Cochrane, Campos Chilencs
Total 14 2.286.716 100,0%

Fuente Exposicién Maquiera Facea

4/10/2002

1-.) La coyuntura de bajos precios de las acciones;

2-.) El relativo bajo costo de financiamiento deitad en el exterior para las

compafias extranjeras que actuaron como compragores

3-.) La promulgaciéon de una normativa que regulest@as operaciones y que

protegia a los accionistas minoritarios.
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Comparfiia Comprador/  Fecha Toma % Adquirido  Fecha OPA % ofrecido
Vendedor Contral comprar en OPA
Velox / Enero '98
Santa Isabel Mayo ‘97 36,96% 28,04%
Eduardo Elberg
. Citicorp / .
AFP Habitat Abril ‘96 19,01% Marzo '98 12,00%
CCHC
R.R. Donelley / Julio’98/
Lord Cochrane Mayo ‘94 51,0% 12,00% / 1,54%
Inm. Los Nogales Octubre ‘99
. Ebro Agricolas /
Campos Chilenos . Enero ‘99 38,23% Marzo ‘99 12,77%
Grupo Pathfinder
PP&L/
Emelsa Inv.Gavilla e Inv. Junio ‘99 29,28% Octubre ‘99 10,00%
Las Espigas
_ Inv. Sempra Energy / _
Enerquinta o Abril ‘99 90,23% Enero ‘00 9,77%
Chilquinta
CGE/
Emec ) Agosto ‘99 75,77% Enero ‘00 24,23%
Sigdo Koppers

Fuente. D. Yarur, Exposicion Facea, 4/10/2002

Sélo en uno de los casos (Endesa Espafia / socge@Gadmas), las compafias
adquiridas tenian una estructura de propiedad ooafta por series de acciones,

una de las cuales tenia preferencias en términosrdeol.

2.1.2.2)Breve Andlisis del Caso Chispas.

Las sociedades Chispas tenian el 29,04% de lasna@sctle Enersis, siendo sus

controladores (agosto 1997).

Este ha sido uno de los Unicos casos en que lagafdas objetos de la oferta,
las llamadas sociedades Chispas, tenian dos aedEmarias en que cada una de

ellas gozaba del derecho de control.

ENDESA-Espaia anuncia OPA por sociedades Chispas

Algunos Aspectos discutibles de la operacion:

1. Endesa Espafia pago tres precios distintos @@, diferenciando por serie y
por tipo de accionista, aun cuando en este Ultiaso ¢odos tuvieran un activo

con iguales derechos.
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2. A los tenedores de la serie B (ex ejecutivodesafrecio pagar $200.000 por
accion. Esto es un 91.000% mas que el precio pggadias acciones serie A de
propiedad del publico en general.Al publico en gehdenedor de las acciones
serie A, se les pagd $220 por accién (18,2% menss aj los trabajadores,

directores y ex trabajadores tenedores de esd.serie

3. Del monto total invertido por Endesa Espafia3ié#o fue recibido por los

tenedores de la serie B, quienes so6lo poseiarDéogel capital.

Series NE Acciones Emitidas
Serie A 4 99,94%
SerieB > 0,06%

Total 9 100,00%

Fuente Maquieira, Exposicion Facea, 4/10/2002

2.1.3) Derecho Nacional y Comparado

La figura de las OPAS dentro de la doctrina juddiomparada ha sido
objeto de estudios desde la década de los cingusintedo desde esa época el
fendmeno juridico-econdmico mas estudiado en lowres de raigambre
anglosajona. Se debe destacar que el origen dOR#S es de nacionalidad
britanica, siendo en dicho pais junto a Estadosidndonde ha tenido un mayor
desarrollo, no obstante, ambos paises adoptan asodekgulatorios
absolutamente contrapuestos. Asi aparece la noanatjlesa de origen privado
que establece un sistema obligatorio de OPAS, exeti€ia a Estados Unidos
donde la normativa es de caracter legal estrualoram modelo de OPAS

facultativas.

Dichos modelos responden necesariamente a una podice
diametralmente distinta respecto a la proteccidéfosa accionistas externos,
concepciones que han sido adoptadas por los desigesspasi la mayoria de los
naciones europeas continentales, como Francia,fikspa ltalia, establecen
sistemas de OPAS obligatorias acogiendo el sistbntanico, no obstante,
existen otros paises que hacen suyo el sistem@anogticano como es el caso de

Alemania y Suiza. Pero para tener una claridad atka sistema de Opas es
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necesario contar con los modelos clasicos de reiguleexistentes sobre los

Mercado de Valores en el Mundo.

a-.) Modelo Anglosajon: “Se encuentra caracterizado por su
estructuracion como organizaciones autbnomas \adeter privado, con escasa
intervencion estatal en el ambito normativo; corBstatuto Juridico Privado de
sus miembros, y sin efectos especiales para lasa@pees o contratos alli
realizados, aunque con un organismo auténomo deotdh. Este es el modelo
imperante en paises como Reino Unido, Estados Enidanada, Australia y en

general los paises de habla inglesa.

b-.) Modelo Latino o Francés “Caracterizado por ser organizaciones
publicas, con amplia intervencion en el ambito retimo, con estatuto juridico
publico y de caracter federativo para sus miembrasyn efectos especiales de
caracter juridico para las operaciones realizadzarg los precios formuladdg”
Este es el Modelo que impera en Espafia pero cafilms mas cerca del Modelo

Anglo-Sajon.

c-.) Modelo Germanica Es aquel donde las Instituciones Bancarias
tienen un claro predominio en el mercado de valeesdonde existe un menor
control estatal asumiendo los bancos las funcignesoriginalmente tuvieron los

agentes de la bolsa.

A su respecto, el Mercado Chileno de Valores eSiatema Mixto, pero
en estos ultimos afios con crecientes regulaci@gsnas acertadas y otras no
tanto, que se ha acercado méas al sistema o maat@&o, | que al anglosajon.
Muchas de estas normas y en patrticular, la quéjesoode estudio, es criticada

en esta tesis por los efectos que ha producidbMereado Accionario

No existe una opinion comun acerca de cual modeldBA es mas
beneficioso, por lo contrario, existe un calurosbate entre los autores, llegando
a su plenitud en la ardua lucha en la aprobaciotadaropuesta de directiva
comunitaria sobre OPAS en el seno de la comunidaopea a fin de unificar

criterios en estas materias.

Hoy en dia adquieren importancia en paises deroagglosajon, como
EEUU y el Reino Unido, los conflictos existentedrenlos intereses de los
administradores de las empresas y los de sus duefi@cionistas, ya que existe

gran dispersién de la propiedad de las sociedadésiraas, debido como lo

" Derecho de Mercado de Valores, José Enrique CaBladico, 1992, Editorial Dykinson,
Madrid, Tomo |, Pag. 23
'8 a Bolsa de Valores en Espafia, José Enrique Caéladio, 1990, Editorial Gesmadrid, P.34
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afirma Alvaro Clarké’ “a que no existen accionistas ni grupos de acstasicon
suficiente participacion en la propiedad para ejeun control efectivo sobre los

administradores, los que controlan de hecho adagpafiias”.

A diferencia de lo anterior, en Chile, al igual qgreEuropa Continental y
Canada, la mayoria de las Sociedades Andnimas @anoladas por un solo
accionista, familia o grupo econdmico por lo taet@onflicto de intereses se da
realmente entre accionistas controladores y losrgienistas que se encuentran
fuera del grupo controlador, es decir, los acctasisminoritarios y los

acreedores.

El siguiente Cuadro refleja el porcentaje de Cotreeivn de Propiedad
Accionaria en los Mercados de Capitales mas retesadel mundo, donde
aparece Chile aparece con mas de un 50% de AcaittnBsopiedad de los tres

mayores accionistas de las 10 Compafiias mas grdadeais.

'Purcerlln_ie Promedie de Acciones Propiedad de Jos Tres Mayores Accienistas en las 10 Compaiiias mis £ rmndes

' cn Cada Fniz *
k.

b

[ ™
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th < 3

L] Brasil EE LA,

Figura 2.1: Estructuras de Fropiedad en ¢l Mundn

Fuente: La Porta R., Lopez de Silanes F., SchleifeA y Vishny r. “Law and
Finance”, National Bureau of Economic Research,199&V orking Paper

Por todo lo dicho, en estas materias no existenabuente verdades
absolutas acerca de que sistema es mejor, es necasalizar su fundamento,
especialmente se debe examinar en términos ecoo®mu@l modelo es el mas

adecuado en atencion al mercado que sera objdaorelgulacion.

Es decir, cada sistema legislativo debe estar dikepara las necesidades
del Mercado Financiero y de Capitales que va alaegliener el conocimiento de
factores como la concentracion de la propiedadsybkneficios que proporciona
el control para lograr una legislacion adecuada pes tomas de control de las

sociedades.

En los siguientes recuadros, para el objeto destudi® comparado, se
sefialan las diferentes regulaciones, de forma gkersmbre la Oferta Publica de

Acciones en paises con Mercados de Capitales D#ados y de mayor

19 “Elementos Conceptuales de la Ley de Opas”, Dootmsepara la Discusion, Alvaro Clarke,
Mayo del 2001
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Volumen de Transacciones y de Capital. La fuentdutae de esta Informacion

se encuentra en “Opas: Posibles Consecuenciasaedio de Ley”, Francisco

Colchero Ducci, Memoria para Optar al Titulo deemnigro Civil, Santiago de
Chile, 2000, Pag. 90 y Sgtes.

Requlacién Legal

Pais

Fuente Normativa

Estados Securities Exchange Act of 1934 (SEA).

Unidos

Reino Unido| City on take overs and Mergers

Francia Ley N° 351 del 2 d&Agostode 1989, el Reglamento de
Consejo deBolsas de Valores, y reglamentaciones de [la
Comisién de Operaciones de Bolsa.

Espafa Ley N° 24 del Mercado de Valores de 1988 y el Real
Decreto N° 1197 de 1991.

Chile Ley 19.705 de Opas del afio 2000.

Definicién de Opa

Pais

Definicién de OPA

Estados Unidos

La legislacién Norteamericana no define un concepto

de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones o
“Tender Offer”, en la Williams Act. La mision de
sefalar la Oferta que cae en el marco de una Opa
gueda a disposicion de los Tribunales de Justicia
segun los hechos que se presentan en cada casq.
Security and Exchange Comision (SEC), ha
establecido Ocho factores por los cuales se gatidg
“Tender Offer”

Francia

El articulo 1° deReglamento COB (Comisién de

La

Operaciones de Bolsa) define las Ofertas publieas d

Adquisicion De Acciones, de la siguiente formaégs

procedimiento por el que una persona fisica o
Moral hace saber publicamente que se propone
adquirir o cede todo o Parte de los titulosida
sociedadcon cotizacion oficial, o negociados en e

mercado secundario o0 en el mercado que no es parte

de una Bolsa de Valores.

Chile

U

Se entenderéa que oferta publica de adquisicion dg
acciones es aquella que se formula para adquirir

acciones de sociedades andnimas que hagan oferta

publica de sus acciones o valores convertibles en
ellas, que por cualquier medio ofrezcan a los
accionistas de aquéllas adquirir sus titulos en
condiciones que permitan al oferente alcanzar un
cierto porcentaje de la sociedad y en un plazo

determinado, de acuerdo al art. 198, Titulo XXV, de

la Ley 18.045 de Mercado de Valores.
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Condiciones para Informar

Pais Condiciones para Informar

Estados | 1-.) Cuando se adquiere mas del 5% de cualquedipacciones de una

Unidos | Sociedad Anénima

Abierta, se debe informar a la SEC, a las Bolsagaleres relevantes y al
emisor de acciones dentro de los 10 dias postsréola operacion

2-.) Cuando una persona posee 5% o0 mas del CdepitalSociedad y
realiza compras por més de 2% del Capital en wropteenor a 12 meses

Reino |1-.) Al adquirir un porcentaje superior al 3% datrionio Social de una

Unido |Compaiiia

3%
0 mas de la Compafiia.

2-.) Cualquier variacion sobre un 1% del capitablude haber adquirido un

Francia |1-.) La Legislacion establece la obligacion derinfar la compra de acciones
en los casos que se obtenga un porcentaje sobr&B8%9,20%, 33%, 50% o

75%

proximos 12 meses.

de las acciones de una Sociedad que transe dos #tuBolsa de Valores.
2-.) Para el caso que se adquiera mas del 5% se deb
entregar por escrito un informe con los objetivekatiquirente para los

Espafie | A partir de una presentacion formal, que realiz&deiedad Oferente, con
un Prospecto o Folleto Explicativo, ante la Commdiacional de Mercado dg

Valores

Chile En el momento que una Sociedad pretenda adquitioedrol de otra sometida

a la fiscalizacion de la SVS

Obligacién de realizar una Opa

Pais

Casos de Obligatoriedad

Estados Unidos

No existe la Obligacion de realirear Opa

Reino Unido

1-.) Cuando se supere el 30% de losctes a voto
de la Compaifia
2-.) Si un accionista es duefio de al menos un 39
las acciones pero menos del 50%, debera hacer
Opa cada vez que incremente su participacion er
porcentaje superior a 1% dentro de un periodo de
meses

% d
Lna

un
2 12

Francia

1-.) Cuando se pretenda adquirir mas d8B%a de
las acciones de una Sociedad (1/3), se debe neal
una Opa por el total de las acciones

Za
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Chile

Opera en determinados casos por lo q&esetma
Nacional es Mixtq que para efectos de la tesis del
autor distingue en:

1-.) Obligatoriedad General

Por lo que deben adquirirse a través del
procedimiento de Opas, sea en forma directa o

indirecta, las acciones que permitan a una persona

tomar el control de una sociedad que haga oferta|
publica de sus acciones o valores convertibles er
ellas, de acuerdo al art. 199 inc. 1°.

Pero en determinados supuestos se aplican

Excepciones Administrativas, Legales y Especiales

(normas transitorias)
2-.) Obligatoriedad Especial

Pese a la generalidad de los casos en que se alpli
régimen de Opas por Toma de Control la Ley
impone a una persona efectuar una Opa cuando
concurren determinados presupuestos de hecho
seflalados en la ley, de forma definida.
Son los siguientes:

a) Art. 69terdelalL.S.A,

b) Art. 199 c) de la L.M.V

c) Art. 209, de la L.M.V

Espana

1-.) Cuando una persona adquiera mas del 50% y

ca

ala

vez que pretenda, por primera vez desde que hubiese
adquirido o recuperado tal porcentaje de derechg de

voto, modificar los estatutos de dicha sociedad. Ro

lo que debera formular previamente una Oferta
Publica de Adquisicion de Acciones dirigida al ces
de las acciones con voto de dicha sociedad.

2-.) Cuando se pretenda alcanzar una participacio

igual o superior al 25% del Capital de la Sociedad,

~—+

n

oferta debera realizarse sobre un nimero de ascione

que represente como minimo, el 10% del capitahd
sociedad afectada

3-.) Cuando se pretenda alcanzar una participacio
igual o superior al 50% del Capital de la sociediad,

el

oferta debera realizarse sobre un nimero de accione

que le permita al adquirente alcanzar, al menos, ¢
75% del capital de la sociedad afectada.

4-.) Cuando ya se posea una participacion en el
capital de la sociedad igual o superior al 25%0 pe
inferior al 50%, y se pretenda incrementar dicha

-

participacion en, al menos, un 6% en un periodo de
12 meses, la oferta debera realizarse sobre unrolime
de acciones, que represente, como minimo, el 10%

del Capital de la sociedad afectada.

5-.) Si como consecuencia de una reduccion de
capital la participacion de un accionista llegara a
superar cualquiera de los porcentajes de partidipg
a que se refieren los puntos 2, 3y 4, dicho sogio

1574
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podré llevar a cabo una nueva adquisicion de
acciones sino de acuerdo a lo sefalado en losgunto
respectivos.

6-.) Cuando la Sociedad pasa a ser una Sociedad
Abierta a una Cerrada y el Ente Regulador del
Mercado de Valores considera que los accionistas
minoritarios fueron perjudicados, se establece |agara
Sociedad la obligacion de realizar una Opa a todgs
los accionistas que no aprobaron el cierre de la
Sociedad

Cuadro de la Informacion qué se debe entregar

Pais Informacién
Estados Unidos 1-.) Numero Exacto de Acciones gamh
adquiridas

2-.) Identificacion del adquirente, datos
comerciales y antecedentes en causas
criminales

3-.) Origen de los fondos que fueron
utilizados para la adquisicion

4-)) Detalle de los préstamos que se han
tomado y todo otro contrato relacionado con
la adquisicion

5-.) NUmero de acciones que posee
6-.) Descripcion detallada del propdsito dé
adquirente al comprar las acciones,
incluyendo los planes que tenga para ung
futura toma de control, fusiones o venta de
gran parte de los activos de la sociedad
7-.) Aclarar si la compra fue hecha solo con
fines de inversion

8-.) Detalle de cualquier tipo de relaciéon
entre el adquirente y la sociedad objetivo
(target)

U

Reino Unido

1-.) Nombre del Controlador
2-.) Nombre del Intermediario o cualquier
otro agente actuando para el comprador
3-.) Nombre de la Compaiiia objeto de la
Oferta
4-.) Numero maximo de acciones 0
porcentaje de los derechos a voto que se
desea adquirir.
5-.) Una declaracion donde se especifica que
si el total de las acciones que aceptaron la
oferta es menor al 1% en correlacion al
derecho a voto en la sociedad, la oferta
gueda invalidada. El oferente puede
establecer un nimero minimo de acciones
gue deben aceptar la oferta
6-.) Una declaracion que acompafie a la
anterior en los casos que asi sea, declargndo
gue la oferta es irrevocable
7-.) El precio ofrecido
8-.) Actual participacion del oferente en lg
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sociedad, distinguiendo los derechos que
tienen dependiendo de la serie de ellas.
9-.) Vigencia de la Oferta

se

Francia

El informe debe sefialar lo siguiente:

1-.) Continuidad en la Compra de accione
de la Sociedad

2-.) Si quiere 0 no ser nombrado miembrg
del Consejo de Administracion, del
Directorio, o del Consejo de Vigilancia de
Sociedad.

S

a

Chile

El oferente tiene una serie de obligacione
saber:

1-.) Aviso: El oferente debera publicar un

aviso informando del inicio de la vigencia
la oferta de adquisicion, (Art. 202 de la Leg
18.045)

2-.) Prospecto:El oferente debera poner &
disposicion de los interesados, a contar d
fecha del aviso de inicio y durante la
vigencia de la

de
y

e la

oferta, un prospecto que contenga todos los

términos y condiciones de la oferta. Las
menciones esenciales del prospecto son
siguientes:

a) Individualizacion completa de las
personas naturales o juridicas que efectu
oferta;

b) Una descripcién financiera, juridica
de los negocios del oferente o de sus
controladores efectivos y finales,

C) Acciones o valores a que se refiere
oferta y nimero de acciones o porcentaje
las acciones emitidas.

d) Precio y condiciones de su pago.
e) Vigencia de la oferta 'y

procedimiento para aceptarla.

f) Forma y oportunidades en que los
oferentes adquirieron las acciones que
poseen al inicio de la oferta,

g) Relaciones existentes

con otros controladores de la sociedad o
accionistas

mayoritarios,

h) Forma en que el oferente financiara

el pago del precio de las acciones que se
adquiridas

al final de la oferta.

i) Monto y forma de la garantia
constituida por los oferentes,

J) Condiciones o eventos que puedan
producir la revocacion de la oferta.

k) Individualizacion completa y

domicilio del tercero que el oferente hubie

as

an la

Ly

 |a
de

designado para que organice o administre

2 [a
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oferta,

) Individualizacion completa y domicilio d
las personas y profesionales independientes
gue han asesorado al oferente,

D

m) Las demas que disponga la
Superintendencia,

3-.) Garantia (Art. 202), Formal de
cumplimiento por el oferente, ante la SVS,
gue asegura el pago de una indemnizacign
minima y a todo evento a los afectados por
una Opa.

4-.) Aviso de Resultado de la OfertdArt.
212), Al tercer dia de la fecha de expiracion
del plazo de vigencia de una oferta o de su
prérroga, el oferente debera publicar en los
mismos diarios en los cuales se efectud la
publicacion del aviso de inicio, el resultad
de la oferta, desglosando el nimero total de
acciones recibidas, el nimero de accione
gue adquirird, el factor de prorrateo, si fuere
el caso, y el porcentaje de control que se
alcanzara como producto de la oferta.

[®)

[

Cuadro Precio

Pais Precio

Si un oferente durante la vigencia de la
oferta aumenta el precio que esta dispuesto
a pagar, debera pagar el nuevo precio a
todos los accionistas que aceptaron la
oferta.

Estados Unidos

Reino Unido No puede ser menor al que el ofereayajh
pagado por acciones de la empresa
objetivo en los tres meses precedentes.|Si
el oferente adquiri6 més del 10% de las
acciones con derecho a voto, en los 12
anteriores a la oferta, la oferta debe incluir
el mejor precio pagado.

Francia En caso que se pretenda adquirir el control
de la sociedad el oferente esta obligado|ja
comprometerse a comprar todos los titujos
al mismo precio que el ofrecido por el
paquete controlador.

Espafa El precio de la oferta no podra ser infefior
al:
a) Valor tedrico contable de la
Sociedad,
b) Valor liquidable de la
Sociedad,
c) Cotizacion media de los
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titulos durante el semestre
inmediatamente anterior al
del acuerdo de solicitud de
exclusién, cualquiera que sea
el nimero de sesiones en que
se hubieran negociado,
d) Precio de la contraprestacian
ofrecida con anterioridad, en
el supuesto de que se hubiese
formulado alguna oferta
publica de adquisicion de
acciones de adquisicién en el
ultimo afo, a contar de la
fecha del acuerdo de
solicitud de exclusion.

Chile

De acuerdo al Art. 201 de la Ley 18.0485, si
dentro del plazo que media entre los 90
dias anteriores a la vigencia de la oferta y
hasta los 120 dias posteriores a la fecha de
publicacién del aviso de aceptacién
dispuesto en el articulo 212, el oferente
directa o indirectamente, haya adquiridg o
adquiriese de las mismas acciones
comprendidas en la oferta en condiciones
de precio mas beneficiosas que las
contempladas en ésta, los accionistas que
las hubieren vendido tendran derecho a
exigir la diferencia de precio o el benefigio
de que se trate, considerando el valor mas
alto que se haya pagado. En tales casos, el
oferente y las personas que se hubieren
beneficiado seran obligadas solidariamente
al pago.

Cuadro de los Plazos en una Oferta

Pais

Plazos de Vigencia y Prorroga de la Oferta

Estados Unidos

La oferta debe permanecer vigente por un plazofeoior a 20
dias desde la fecha de la primera publicacion.aso que exista
cualquier tipo de modificacién en la oferta, ésthata
prorrogarse como minimo 10 dias mas.

Reino Unido

La oferta debe tener una vigencia de al menosaxl, dh caso d
modificaciones a la oferta, debe haber una prordegal menos
14 dias. En caso que no se obtenga al menos un&04s
acciones con derecho a voto de la empresa obgdinto de los
60 dias posteriores al inicio de la oferta, la nasraducara y no
podra hacerse una oferta antes de un afo.

112
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Francia

El plazo minimo es de 25 dias y maximo de 35 dias,
posibilidad de prérroga

Espana

El plazo para la aceptacidie la oferta se fijara por el oferente,
siendo inferior a un mes ni superior a dos meseastdla
posibilidad de prorrogar la oferta con la autoriaaae la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Chile

La oferta debe tener una vigencia deteada por el oferente, q
no puede ser inferior a 20 dias ni superior a 88.dia oferta
puede prorrogarse por voluntad del oferente, parvaz, por un
minimo de 5 y hasta 15 dias adicionales, debiendwnicarse
ella a los interesados, antes del vencimiento déelda, mediant
un aviso publicado en un mismo dia en los dianoke cuales s

W

efectuaron las publicaciones del aviso de inicio.

Cuadro Ofertas Parciales

Pais

Ofertas Parciales

Estados Unidos

Se permiten ofertas parciales.

Reino Unido

Toda oferta obligatoria debe abarcar la totalidadbd acciones
restantes. So6lo se aceptan ofertas parciales @amséntimiento
del “Panel on Takeovers and Mergers”, que consitua
comision que regula las Ofertas Publicas en casooadicto
sobre la base de un Conjunto de Regales y Prirsctpie se
encuentran en el “City Code on Takeovers and Mefger

Francia

Las ofertas obligatorias y voluntarias deben hsecpor el total
de las acciones de la sociedad.

Espana

Se permiten ofertas parciales.

Chile

Se permiten ofertas parciales, con la posibilidagmrrateo si e
namero de acciones que aceptaron la oferta es mhgamero
de acciones que él oferente ofrecid comprar.

Cuadro Derecho a Retiro

Pais

Derecho a Retiro

Estados Unidos

Durante la vigencia de la OPA.

Reino Unido Hasta 21 dias después del dia de cierre de laofert
Francia Durante la vigencia de la OPA.
Espaia Una vez aceptada la oferta no existe la posibildadetractarse

de la aceptacion. La ima posibilidad de retractarse es si exist
una nueva OPA competidora con mejores condiciones.
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Chile Los accionistas que hayan entregado sus accioeeepu
retractarse total o parcialmente, hasta el plazovgnce la oferta
o de sus prorrogas.

Cuadro Squeeze Out

Pais Squeeze Out

Estados Unidos Dentro de la regulacion estatal en la mayoria destados existe
la posibilidad de hacer un squeeze out. En Delaaa@aso que
el accionista mayoritarios supere el 85% de lapaes de la
sociedad, tiene la facultad de obligar al resttbdeccionistas a
venderle sus acciones. Lo anterior es un squedzpara fijar el
precio de venta los accionistas minoritarios puetteeder a
tasaciones.

Reino Unido Cuando el accionista mayoritario alcanza el 90%as de las
acciones con derecho a voto.

Francia Los propietarios del 95% de las acciones de leedadi tienen la
facultad de comprar la totalidad de las accioneprécio de las
acciones sera determinado por peritos independiente

Espafa No esta contemplado.

Chile No esta contemplado,

2.2) Ley de Opas (Numero 19.705,

Publicada el 20 de Diciembre del afio 2000)

2.2.3) Regulacion de la Oferta Publica de Accionespartir de la Ley 19.705.

La Ley N° 18.045 de Mercado de Valores es el cugrddico donde se
hace referencia a las tomas de control y a lagasf@ublicas de adquisicion de
valores. En comparacion a las Legislaciones Intgonales Vigentes, antes de la

dictacion de la Ley Actual, no existia una regudacen la Ley mencionada sobre
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vigencia de las ofertas, factores de prorratedardg mejor precio ni obligacion

de realizar una OPA bajo ninguna circunstancia.

El anterior Articulo 40 de la Ley 18.045 definia déerta publica de
adquisicién de acciones de valores como la dirigidaiblico en general, en caso
de duda la Superintendencia tenia la facultad derrdanar si ciertas ofertas

debian ser Opas.

El Articulo 6° establecia que para poder hacer tdfgrublica de
adquisicién de acciones de las acciones de unadsati el emisor y los titulos
debian estar inscritos en el Registro de Valoragnkcripcién obligaba al emisor
a divulgar toda "informacion esencial" respectosilemismo, de las acciones

ofrecidas y de la oferta.

Respecto a las Tomas de Control el Articulo 54 ehaeferencia a la
informacion que se debia entregar cuando se ob&trdantrol de una sociedad
anonima abierta. Informar previamente al publicageneral, asi como el precio,
el nimero de acciones que se deseaba adquirigretngaje que estas acciones
representaban del capital suscrito de la sociedwn control se pretendia obtener,
y las condiciones de la negociacion que traeriaocoomsecuencia un cambio de

control en la sociedad.

Luego de analizar distintas legislaciones acercaOBAS y tomas de
control se puede observar que en comparacion cos paises mas desarrollados,
Chile tenia una regulacion que permitia una mayberthd para hacer
transacciones aunque también se puede interpoetar on vacio legal.

Con posterioridad, como reaccion a los hechos wosren el Caso
Chispas se dicta una regulacion especial paradaisidion de acciones con la
intencion de tomar el control de una Sociedad AméniDe acuerdo a la Ley, la
nueva definicion de Opas, sefiala lo siguiente:
“Es aquella que se efectlia por personas que expresdlicamente su voluntad
de adquirir acciones de sociedades andnimas querhaderta publica de sus
acciones o valores convertibles en aquellas, hasleanzar la cantidad

determinada por el oferente, durante el lapso fijpdr éste”

Se cambia, en este sentido, el régimen legal deeyade Mercado de
Valores (Ley 18.045) en su Titulo XXV (Arts. 12288) a fin de:

1-.) Garantizar la proteccién a los accionistas,
2-.) Asegurar la transparencia de la informacion y

3-.) El trato igualitario para accionistas con dbas equivalentes.
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Entre otros se intenta dar solucion a los conflicfoe surgen entre los accionistas
de una compafia ante la existencia de un positdatmpor tomar el control de

ésta.

Uno de los aspectos importantes que toma en cuantzy de Opas
consiste en procurar una solucién al “Problema deng&ia”, por cuanto los

intereses de los administradores pueden difeliogiantereses de los accionistas.

En este sentido pareciera razonable estructurartratos entre
inversionistas y administradores de forma que $endelaramente establecidas
las responsabilidades de la administraciéon, asioce destino del dinero
invertido por la empresa y la forma de divisiongémancias de las compafias.
Pero segln Clark® “esta solucion presenta el problema de ser téom@nge
imposible ya que no se pueden estructurar contaogletos, que consideren
las innumerables situaciones que enfrentan losrasiimadores y su capacidad de

reaccion ante ellos”.

A lo anterior agrega que estos contratos deberefsgentes, claros y
precisos ademas de existir un conjunto de accamigtas concentrados por
cuanto por cuanto al estar dispersos se hace riés wal control estricto hacia
ellos. Este ultimo problema es conocido como e¢éHRider Problem”, donde los
administradores, a falta de lo anterior, podrializat los recursos de la sociedad

para alcanzar sus propios objetivos.

2.2.3.1) Soluciones al Problema de la Agencia.

Segun el Ex-Superintendente de la Valores y Seguesran 3 mecanismos

posibles para dar una solucién al problema de Agenc

1-.) Derecho a Control de los Inversionistas,

Mecanismo que opera a través de la Legislaciénjelse le entregan a los
inversionistas derechos de control sobre la adimagi®n a cambio de los
recursos que aportan a las compafias, por lo quel esupuesto que los
administradores no cumplan sus obligaciones, lesrgmonistas tendran derecho

a demandarlos y a una aplicaciéon de sancionespoafa la ley.

20 “Elementos Conceptuales de la Ley de Opas”, Al&leske, SVS, Mayo del 2001. P4g. 15
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Mecanismos tales como el Derecho a voto dentra dertas Generales de
Accionistas asi como ciertas limitaciones a lastdeontrataciones” que
realizaren los administradores, eliminando la pbddd de que participen en la
determinacion de sus sueldos y en decisiones Ies@edransacciones con

empresas en las que poseen algun interés econémico.

2-.) Reputacion

Por el que los administradores deben conservapteger un prestigio o
nombre, siendo reconocidos por los mercados cones,ta fin de obtener
recursos de los inversionistas para llevar a cabdiguros proyectos, aunque en
este caso no se soluciona totalmente el problemia @gencia por cuanto la

informacion no es perfecta.

3-.) Concentracién de la Propiedad en pocos Acciatas

Ello en el sentido de que asegura un adecuadootaetias decisiones de
la administracion por parte de los accionistagri@sgar un mayor porcentaje de

riqueza.

Pero el problema que presenta esta situacién ¢tergida razon de ser de
la Ley de Opas: la proteccion de los accionistasontarios, por cuanto los
mayoritarios pueden usar el control que ejercenesiabcompafia a través de sus
directores para expropiar a los accionistas miaoo$s y a los que poseen
acciones sin derecho a voto. También, operandasal de accionistas con baja
participacion en la sociedad pero con accionesemtiales y diferentes
derechos a voto. Con ello los mayoritarios o cdattares tienen herramientas
necesarias para extraer valor de las empresasaya $ravés de empresas en que

tienen algun interés econdmico u otras formas ieiadas.

Se afirma que a partir de una mayor protecciénodentinoritarios se
lograria una mayor dispersion de la concentraci@piptaria y de esa forma
disminuye el riesgo entre los accionistas, contdaglonversionistas minoritarios

con mayores mecanismos de obtencion del retoriso desersion.

La ley de Opas pretende construir un “contratoiezfie”, con la creacion
de comités de auditoria, reglamentando las tramssx entre partes
relacionadas, estableciendo la accion civil y elncepto de director
independiente. La finalidad es aumentar la confiadezlos accionistas mejorando

la liquidez, incrementando el nivel de inversiones.
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La opinién al respecto, que plasmo en esta tesigue pese a establecer de forma
adecuada y correcta estos mecanismos de contrelelkante es la proteccion
igualitaria de los accionistas y no solo de losaniarios por cuanto deben
existir incentivos reales a invertir en acciones ggporten un mayor valor de

retorno.

Por lo que el objetivo es lograr aquel porcentajealor sobre la accion, pero
garantizando una parte considerable para aquebrasta o inversionista que
invirtio.

Es decir, lo que falta hoy en dia son medios y mieno#gs que aseguren
también la liquidez del mercado accionario a patéraportes importantes de
capital a las sociedades, que en la actualidadlbaescaso, en consideracion a las
circunstancias imperantes y no sobre la base dripwesto ideal pero realizable
en otras condiciones de mayor actividad en el nderca

Asi también se modifica la legislaciébn sobre S.A.establecerse un

conjunto de normas que regula el gobierno corparaivn el objeto de:

1-.) Proteger en forma adecuada y resguardar |losclies de los accionistas

minoritarios y de los inversionistas no controlaoy;

2-.) Mejorar los mecanismos de autorregulaciontakrior de las sociedades
Uno de losEfectos Esperados con esta nueva Normativa comsiste

A-.) Mejora en la clasificacion de riesgo de laspEesas.

B-.) Disminuir el costo de capital de las empresas.

C-.) Aumento de la liquidez del mercado.

2.2.4) Principales Avances

Con la Finalidad de no extenderme mas en las mismaagicaciones legales ya
estudiadas por distintos autores, entre ellos €lgrRuelm&’, lllanes®, Bernet?,
etc. Me referiré a los 3 aspectos que significaneravance en comparacion a la

antigua regulacion de Opas.

21 “Elementos Conceptuales de la Ley de Opas”, Docume ntos para la
Discusion, Alvaro Clarke, Mayo del 2001, Superinten dencia de Valores y
Seguros

22 sociedades, , Tomo I, Tit. IV y V, Del Capital y las Acciones, Niumero
B, Limitacion legal a la adquisicion de acciones me diante Opas
Obligatorias, Alvaro Puelma Accorsi, pag. 560 a 590

2 Texto de Seminario Magister Facultad de Derecho, U niversidad de Chile,
de Claudio lllanes del Rio sobre Ley de OPAS, afio 2 001, Stgo.

24 E| Fenémeno de las Opas en el Mercado de Valores, Manuel Antonio
Bernet, 2001, Memoria para optar al Grado, Facultad de Derecho,

Universidad Adolfo Ibafiez pag 204
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1-.) Control®: Una de las principales preocupaciones del legislad
consistid en regular el mecanismo de Toma de Clotrana Sociedad Anonima
con el proposito de que fuera Transparente y gsguezdara, debidamente, el

interés de todos los accionistas.

2-.) Mecanismos de la Opa y Gobiernos CorporativosJunto a lo
anterior cobra importancia lo que se refiere anwanismos y efectos de la
Oferta Publica junto a las Modificaciones al GobgeeCorporativo. Los primeros
aspectos, la Toma de Control y la Opa misma, sentémas que pretende
profundizar esta Tesis.

Por ello es que la Ley de Valores, N° 18.045, ipood dos Titulos nuevos: el
XXV y el XXVI. Este ultimo referente a la oferta lpiica de acciones o valores

convertibles en el Extranjero.

Las normas del Tit. XXV son aplicables a las oferigue se formen

voluntariamente como a aquellas en que opera igatbtiedad por ley.

3-.) Rol de la Superintendencia de Valores y Segwsola funcion de la SVS,

bajo la regulacién de Opas, es mas activa por ouadbs los administradores de
una OPA como también sus Agentes quedan sujetadagion con esas ofertas a
la fiscalizacion de la SVS, quien esta dotaddaddacultades para vigilar todas
las actuaciones de este proceso y aplicar en stentortas medidas correctivas o

sancionadoras respecto de quienes hayan infrirsgismormas.

Capitulo IlI

Aspectos Juridicos y Financieros de la Legislaciate Opas en el

Mercado Accionario Chileno (Revision Critica de la_ey de Opas)

3.1 Introduccion

El analisis realizado anteriormente nos ha permigdtender la razones y
las caracteristicas mas importantes de esta Noegal LEn este Capitulo haré
una Revisién Critica de la Ley de Opas, sobre umadan juridica y econdmica,

en consideracion a los aspectos desfavorables degldacion, tanto por su

% por Control entiéndase la facultad de tomar decisiones estraté gicasy
operativas de una empresa, las que afectan sus fluj 0s presentes y futuros,
opinién del autor.
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contexo como por sus puntos importante. Antes ftiginrge al desarrollo mismo
de los puntos criticados por la legislacion es ipoeconocer, con certeza, su
régimen de aplicacion en el Mercado de Valores,desir, los hechos o
condiciones cuya ocurrencia generan la obligac®sameterse a la Normativa
de Opas, es decir, los presupuestos de hecho. destonna vez estudiado su
sistema de aplicacion desde un punto de vista fopasamos a analizar su

contenido y el mecanismo por el cual se realizaDfexta.

En ese sentido es que se explican: los requidéda Oferta, su ejecucion
y los efectos de la misma, desde el particulargdetvista critico del autor. Por
ello es que para estudiar los intereses de laspavolucradas en una Opa y en
el Premio por Control, primero es necesario congeetas caracteristicas y las
particularidades de las Estructuras de las Soossd#@thénimas en Chile en
relacion al Mercado de Control.

Hoy en dia, a 2 afios y medio de su vigencia lexsth norma ha traido
consigo serios problemas por la sobreregulacionMicado de Valores y la
consiguiente baja en el nivel de participacion meetsionistas y Accionistas en
las Sociedades Andnimas. De acuerdo a la informadatla anteriormente, los
indices accionarios han bajado y no ha crecido dé&saBde Valores en la
participacion accionaria. Sin duda ello ha ocuripdo diversos factores ajenos a
la situacién nacional pero también al sistema dalaeién del Mercado, como se
se ha sefalado anteriormente, y en especial lalégypas que no ha sido capaz

de otorgar una respuesta flexible y dinamica anterisis Econémica.

La Politica Monetaria a su vez ha fomentado el dessdnstrumentos de
Financiamiento de las Compafias, ya sea con lai®im@ge Bonos con bajas
tasas de interés o por otros Instrumentos de D&idaerjuicio de ser positivas
este tipo de medidas también ello origina un aumdetla deuda financiera de
las sociedades y no permite un mayor grado deati@pition de las sociedades

con el ingreso de un nimero mayor de accionistas.

A su vez, las regulaciones tienen un costo ecormniias empresas
asumen costos al tener que asignar recursos paexageinformacion, para
cubrirse de los riesgos eventuales de errores fdemacion, para asesorarse
debidamente con expertos respecto de la legalidesctdud de determinadas
decisiones. Hay también costos para la economia ammtodo cuando estas

normas no contribuyen al perfeccionamiento del adae capitales.

Certeza juridica, transparencia, fe publica y diligga directiva son los
activos que deben estar siempre presentes junttaaagulacion que estimule

estas practicas evitando que ella limite la creddv y los deseos de emprender.
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Hoy en dia podemos observar que hay una reducciéel @imero de

sociedades inscritas como abiertas o sujetasupéngsion de la autoridad.

En efecto, de aproximadamente 200 sociedadestasem 1981, se llego
al maximo de 287 sociedades en 1998 y a partisdeaio se ha ido reduciendo

hasta llegar a 241 en Junio pasado.

Esta tendencia, de persistir, es preocupante gaedtringe las posibilidades de
gue las empresas se expandan, no sélo con deirdragdemas con capital.

Un distinguido abogado de la plaza, director deiagarsociedades,
entrevistado por el Diario Financiero a mediados Skptiembre, al ser
interrogado sobre el costo de las mayores regulasiorespondié ‘"la
concentraciéon en los ultimos tres afos efectivaendr@ aumentado. Se han
cerrado mas de 19 compaiiias y es que los empreshcen: tanta regulacion,

tanto costo, prefiero cerrar la compafia y accablerercado de los bonos".

Es por ello que el desafio que enfrenta el meramwvalores es muy

importante.

Ya a principios del 2001, en la Edicion de la Reviduridica de Enero,
Alvaro Puelma sefialaba a propésito de los posifiestos de la Ley de opas lo
siguienté® "las regulaciones deben ser siempre las minineagsarias, pero
tratar de regular los precios y repartir de unog@s es un poco iluso. Siempre se
le paga mas al que tiene el control, es naturalcdrapra de los Lucksic del
Banco de Chile tuvo que apurarse para no ent@aCQOPA. ¢ Por qué? Antes la ley
decia: "Un accionista un voto". Ahora cambié y debs ajustarnos a las
practicas internacionales. Un buen controlador @snqreparte dividendos vy
ganan los accionistas a, b y c. Ese controladaiguapitalizar poco”.

Agrega Puelma que "La OPA apunta a atomizar sodesjgpero puede
generarse el efecto contrario, con mas sociedagtesdas que abiertas. Es muy
dificil torcerle la mano al instinto de las persereganar plata. Veremos qué
sucedera cuando a los minoritarios cambien de trmionpuestos por el mejor

precio de las acciones".

Este tema se analizara con mayor profundidad €aygitulo IV.

3.2) Régimen de Aplicacion de Opas en Chile: Un Sistemilixto con
Obligatoriedad Definida.

26 Revista Juridica, Edicion de Enero, afio 2001

40



3.2.1) Introduccion

Entre los documentos, articulos, exposiciones Kodibde estudio sobre
Opas, no existe una clasificacion sobre los térenque se utilizan en cuanto a la
aplicacion misma del Régimen Legal de Opas y d€tagliciones que operan a
su respecto, Por lo tanto, con el objeto de ctaifly de facilitar su analisis y

aplicacion, en los siguientes parrafos realizodastripcion de la misma.

La Legislacion nacional establece un Sistema MilddOpas, pero prescribiendo
como regla general su obligatoriedad. Para lostefedel analisis hay que
distinguir entre la Obligatoriedad General y Espkegunto a las Excepciones

Legales, Administrativas y Temporales.

Pero es relevante distinguir, que la diferenciaciordice relacion entre el
caracter Facultativo u Obligatorio como asi se Isefaiginalmente en los
estudios realizados por Clarke, Alvaro, “Modernigaalel Mercado de Capitales
Chileno: La nueva Ley de Ofertas Publicas de Adqgis de Acciones y
Gobierno Corporativo”, del Libro “Elementos Conaggdes de la Ley de Opas”,
con fecha 22 de Mayo del 2001, pag. 27, ltem 4e3ladSVS. O por Colchero,
Francisco en su Memoria “Opas, Posibles Consecaemgl Proyecto de Ley”,

afo 2000, Pag. 93. y la mayoria de la doctrina.

Estos Autores sefialan que el caracter mixto tiangrigen en el supuesto
facultativo de una Opa, en cuanto por ese hechdagsejeto al sistema de
regulacion del Titulo XXV de la Ley 18.045, al @xisin interés en un cambio de
control en una Sociedad Andénima Abierta, sujets@lfizacion de la SVS. Pero
el cambio de control en verdad opera como condigjaa en el caso de que vaya
ocurrir, genera una obligacion para el oferenteagieel paquete accionario, de
someterse a la normativa antes mencionada. Edariay, establece sanciones en
caso gue no se sujete a la Legislacion y a lagsispnes del Titulo XXV, como
lo sefiala Puelnfa“La Ley prohibe en ciertos casos, aun mediantaiéa penal,
la adquisicion de valores emitidos por sociedades ltacen Oferta Publica de
Acciones, que no se efectie mediante el procedimige Opas sefialado en la
Ley”. Asi es que la SVS en diversas situacionesld@e han entregado sefiales al
Mercado de una posible Oferta Publica o de usamfienhacion Privilegiada, ha
requerido a los supuestos oferentes la manifestad# su interés, de forma

" Sociedades, Tomo Il, 32 edicién aumentada y actual izada, Alvaro
Puelma Accorsi, Editorial Juridica de Chile, afio 20 01, pagina 562.
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expresa, si lo hubiere, de materializar su ofedaaduerdo a la Normativa de
Opas.

Por ejemplo, en el Caso de Informacion PrivilegiddaBanco de Chile,
gue actualmente se encuentra en los Tribunalesiddieid, donde la SVS aplico
sendas multas a los ex-duefios del mismo Banco go e 2002 Cuando a
partir del analisis de los hechos el responsalkridi fue Andronico Luksic del
grupo Quifienco, al anunciar su interés en particggala Sociedad Andénima
Banco de Chile, sin oficializar inmediatamente ¢anpra accionaria, aunque en
este caso el Banco de Chile se encontraba sujétd.d0° transitorio de la Ley
19.705, por lo tanto, no estaba sujeto a la regariade Opas. Sin embargo debia
cumplir con ciertos deberes de informacion ant&VWs, por estar sujeta a su

fiscalizacion.

Como lo sefiala Puelffa“Todas las personas que intervienen en una
Operacion OPA, sus organizadores y los administesdde la Oferta, quedan
sujetos en relacion con ella, a la fiscalizacionlal&uperintendencia, como lo
sefala el art. 148 inc. final de la Ley de Mercddo/alores, la cual se traduce en
la posibilidad de aplicar las sanciones de muleateatan los arts 58 de dicha ley,
27 y 28 del D.L. 3538 del aiio 1980, modificado lpdey 9.705.”

Volviendo al tema del caracter obligatorio o faatito de la Oferta, el
punto es determinar cuando se esta bajo los sgsuéstadquisicion del Control
de una Sociedad y la respuesta la sefiala el ArdeQla Ley 18.045, que se

explica a continuacion.

Cuando se sefiala que opera una Regla Mixta, el&ardiacion con las
excepciones que existen por Ley, sean propiamegédds o administrativas pero
no respecto del supuesto caracter facultativo dadtguisicion de un paquete
accionario de Control de una Sociedad, cuando edasie es una obligacion
condicionada a un hecho futuro, como lo avalardiggosiciones del Art. 198 y

199 de la Ley 18.045. Por lo tanto, aunque la abbdigedad aparezca mas tenue

28 El ex pacto controlador del Banco de Chile reclamé de la multa que les
aplico la entidad reguladora por el supuesto uso de informacion
privilegiada, en el marco de la toma de control del banco por parte del
grupo Luksic. En mayo de 2001, la SVS decidi6 aplic ar sendas multas
administrativas a Patricio Parodi, Eduardo Fernande z Ledn, José Antonio
Garcés, Juan José Mac Auliffe, Juan Hurtado Vicuia, Carlos Eugenio Lavin 'y
Carlos Alberto Délano, de 1.000 UF (casi $17 millon es) cada una por haber
aumentado su participacion en el Banco de Chile en diciembre de 2000, dias
después de que Andrénico Luksic les informara que t enia intencién de

lanzar una oferta publica de compra de acciones (OP A) por la entidad
financiera. Actualmente este caso se ventila en los Tribunales de

Justicia, radicado en el 20° Juzgado Civil de Santi ago. Fuente: La
Estrella de Arica, N° 10.017, Viernes 5 de Septiemb re de 2003.

* Sociedades, Tomo Il, Sociedad Anénima, 32 edicién actualizada,

Alvaro Puelma Accorsi, 2001, Pag. 577.
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en aquellos casos que sefialan como facultativ®oblo de estar sometido a las
mismas normas y sanciones que sefala la ley, en G#stno caso, por la
contravencion de las disposiciones sobre Opasjaedl caracter vinculatorio y

obligatorio de la misma, de forma general.

De esta manera se debe concluir que La Ley de @pas un Caracter
Mixto, a partir de una regla general obligatorian @eterminadas excepciones

legales, administrativas y especiales (normasitoaizs).

3.2.2) Obligatoriedad General

Deben adquirirse a través del procedimiento de Oqe@sen forma directa
o indirecta, las acciones que permitan a una parsomar el control de una
sociedad que haga oferta publica de sus accionaires convertibles en ellas,

de acuerdo al art. 199 inc. 1°.

La definicién de los casos en que opera el Congmlencuentra sefialada
en el articulo 97 de la Ley 18.045, “Cuando dineetate o a través de otras
personas naturales o juridicas se participa dedpigdad de la sociedad y se

tiene poder para realizar una de las siguienteseicines:

1-.) Asegurar la mayoria de votos en las juntaaadéonistas y elegir a la

mayoria de los directores.
2-.) Influir decisivamente en la Administracion ldeSociedad.”

Luego, podemos distinguir ciertas situaciones dowogperan determinadas
excepciones a la aplicacion de la normativa de Opasx efectos del estudio las
he distinguido entre Excepciones Legales, Admiaiistas y Especiales (Normas

Transitorias)

3.2.2.1) Excepciones Legales

La Norma general contempla determinadas excepciseigsladas en el Art. 199

de la L.M.V. desde su numeral 1° al 5°, que diadacion con:
1) Las adquisiciones provenientes de un aumeniagial, mediante la emision

de acciones de pago de primera emision, que po@reero de ellas, permitan al

adquirente obtener el control de la sociedad ewjisor
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2) La adquisicion de las acciones que sean enaenpol el controlador de la
sociedad, siempre que ellas tengan presencia byrséiprecio de la compraventa

se pague en dinero y no sea sustancialmente supkepigecio de mercado;

3) Las que se produzcan como consecuencia de sida;fu

4) Las adquisiciones por causa de muerte, y

5) Las que provengan de enajenaciones forzadas.

3.5.2.2) Excepciones Administrativas (Art. 198 in&°)

La SVS puede eximir del cumplimiento de una o n@snas del Tit. XXV
respecto de aquellas ofertas de hasta un 5% @gld®tias acciones emitidas por
una Sociedad, cuando ellas se realicen en Bolsargreata para el resto de los
accionistas, conforme a la Reglamentacién Bureatdblecida para estos efectos
en la Circular N° 1514 de la SVS, con fecha 5 der&ude 2001.

3.5.2.3) Excepciones Especiales (Normas Transitosia

1) Articulo 10° Transitorio *°. De acuerdo con el art. 10 transitorio de la
Ley 19.705 y no obstante lo que se dispone entel@® del Titulo XXV de la
Ley 18.045, los controladores actuales de las dadies anGnimas abiertas, que
hagan oferta publica de sus acciones, podran potaenajenarlas libremente,

aun cuando el precio sea sustancialmente supéderraercado.

* Articulo décimo transitorio.- No

obstante lo dispuesto en el articulo 199 de la ley Ne
18.045, los controladores actuales de las sociedade s
andnimas abiertas que hagan oferta publica de sus

acciones, podran optar por enajenarlas libremente, aun
cuando el precio sea sustancialmente superior al de

mercado, siempre que realicen dicha enajenacion den tro
del curso de los préximos tres afios contados desde el
dia primero del mes siguiente a la fecha de publica cion

de la presente ley y sea acordado en una junta
extraordinaria de accionistas. El directorio de la

sociedad convocara a la junta y ésta resolvera por la
mayoria absoluta de las acciones emitidas con derec ho a
voto. Este beneficio podra invocarse por una sola v ez.
Para acogerse a lo previsto en el

inciso anterior, se debera convocar a junta

extraordinaria dentro de los seis meses siguientes ala
fecha de vigencia de la presente ley.

Si el adquirente de las acciones

provenientes del control pretendiere enajenar las

acciones, no podra utilizar el procedimiento sefiala doen
los incisos anteriores y debera cefiirse estrictamen te al
cumplimiento de las disposiciones del Titulo XXV de la

ley N° 18.045.
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Podran disponer de las acciones en la forma argpaasta, siempre que
lo hagan dentro del curso de los proximos 3 afiotados desde el dia primero
del mes siguiente a la fecha de publicacion dedg 19.705. Como ésta se
publicé el dia 20 de diciembre del 2000, el plegfenido se cuenta desde el 1 de
enero del 2001 y corre hasta el 1° de Enero det.200

En tal caso la citada enajenacion debié ser acardad una Junta
Extraordinaria de Accionistas de la sociedad desguiata, citada especialmente

al efecto.

La convocatoria debié efectuarse por el directat#ola sociedad y el
acuerdo debié haberse aprobado por la mayoriawabsie las acciones emitidas

con derecho a voto. Este beneficio sélo se pod@car por una sola vez.

La convocatoria a la Junta Extraordinaria de Adstais debi6 efectuarse
dentro de los 6 meses siguientes a la fecha decigele la ley 19.705, vale
decir, contados desde el 20 de Diciembre del 2000.

Ahora, si el adquirente de las acciones provenidati& enajenacion que
efectuaron sus ex controladores, conforme la navenahtes sefialada, decidieran
por su parte, enajenarlas, deberan cefiirse estgote al cumplimiento de las
disposiciones del Titulo XXV de la Ley 18.045.

Esto es, no podrian utilizar para su enajenacidnigino mecanismo que

si usaron para su adquisicion.

En los Registros de la SVS se encuentran todaSdeedades Anonimas
que se acogieron el Art. 10° Transitorio, asi c@goellas que no se acogieron en

el plazo respectivo:

2) Articulo 1° Transitorio de la Ley 19.7053, que se refiere a
disposiciones o estipulaciones que se encuentram éracto de Accionistas, que
otorgan Derechos Preferentes para comprar o velegenes, o que se refieran a
una nueva adquisicion de acciones de una Sociedadia que efectie Oferta

Pulblica de sus acciones. Los requisitos fundamesnsan los siguientes:

1-.) Que el Pacto de Accionistas se haya realizadcelebrado con
anterioridad a la vigencia de la Ley 19.705 (2@agembre 2000).

3L Articulo primero transitorio .- Los

pactos de accionistas que hubieren dado cumplimient o al
articulo 14 de la ley N° 18.046 y celebrados con

anterioridad a la vigencia de esta ley, en que se h aya
acordado por las partes derechos preferentes de com prao
venta de acciones o de una nueva suscripcion de acc iones
de una sociedad anénima que haga oferta publica de sus
acciones, no le seran aplicables las normas del Tit ulo

XXV de la ley N° 18.045, si es que se hiciere una
operacion de las reguladas por ese Titulo.
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2-.) Que el pacto haya sido inscrito en el regisieo accionistas, de
conformidad con el Art. 14 de la Ley 18.046 soboei€&dades Anénimas que se
refiere a la Libre Cesibilidad de Acciones, coreaptidad a la Vigencia de la Ley
19.705.

Aquellas enajenaciones que cumplan con las angsrmyndiciones, no les
seran aplicables las normas del Titulo XXV de Ig 18.045 pudiendo realizarse
aquella en cualquier época, siempre y cuando otorqpara el adquirente el

Control de la Sociedad.

3.2.3 Obligatoriedad Especial

Pese a la generalidad de los casos en que se eplégimen de Opas por Tomas
de Control la Ley impone a una persona efectuar @pa cuando concurren
determinados presupuestos de hecho sefaladosegnda forma taxativa.

Son los siguientes:

3.2.3.1)Art. 69 ter de la L.S.A, que fue introducido por la Ley 19.705, por
el qgue como consecuencia de cualquier adquisia@dacdiones, provenga o no de
una Opa, si una persona llega a adquirir o supsr2/B de las acciones emitidas
con derecho a voto de una sociedad que haga pféstea de sus acciones, dentro
del plazo de 30 dias contado de la fecha de aquélee realizar una oferta por el
resto de las acciones, en los términos estableeldds ley, a un precio no inferior
en el caso de existir derecho a retiro. De no efest la oferta en el plazo
sefalado, nacera para el resto de los accion&dtdsrecho a retiro en los términos
del articulo 69. En este caso, se tomard como fdehaferencia para calcular el
valor a pagar, el dia siguiente al vencimiento plakzo indicado en el inciso
primero. No regird la obligacion establecida eningiso primero, cuando se
alcance el porcentaje ahi referido como consecaateiuna reduccion de pleno
derecho del capital, por no haber sido totalmeosergo y pagado un aumento
dentro del plazo legal. En caso que todos los amstas ejercieren la opcion de
enajenar la totalidad de sus acciones al controladgercer el derecho a retiro en
Su caso, a la sociedad no le sera aplicable laacdasdisolucion establecida en el
N° 2) del articulo 103, a menos que el controladkxida lo contrario y asi lo
sefale conforme al articulo 213 de la ley N° 18.045

32 Art. 14 de la Ley 18.046, Los estatutos de las soc iedades abiertas no
podran estipular disposiciones que limiten la libre cesion de las
acciones. Los pactos particulares entre accionistas relativos a la cesion
de acciones, deberan ser depositados en la compafiia a disposicion de los
demas accionistas y terceros interesados, y se hara referencia a ellos en
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Esto ultimo es importante ya que establece un masp particular, dentro de la
regulacion legal de las Sociedades Andnimas, d@wlesefiala una primera
referencia a la existencia de Sociedades Unipelesmngor lo que el accionista
mayoritario, luego de realizar una Oferta por kstantes acciones al superar los
2/3, no tendrd la obligacion de disolver la sodieger la confusion de las
acciones en su sola mano. Siendo en este sentigonetr caso donde la ley
permite una Sociedad con un solo socio. Posteriutierse dictaria la Ley 19.857
gue autoriza la creacion de Empresas IndividuateResponsabilidad Limitada,
respecto de Sociedades Colectivas. En la Actualalagciente aprobada Reforma
de Capitales 1l, con la finalidad de reducir lostog de transaccion y acoger la
contratacion comercial sofisticadestablece determinadas normas que regulan la
Organizacion societaria, en especial a la indudtiaapital de riesgo con formas
de organizacién societaria mas flexibles que plitsibj por ejemplo, controlar
ciertas decisiones de una sociedad, sin neceselagrdel accionista mayoritario
de la compafiia o de llamar a una junta de accamisb que se logra por la via
de tener contratos entre privados y con mecanismoieshacen prevalecer los
acuerdos entre las partes. Bajo esta considerasdge se crea un nuevo tipo de
organizacion societarias: Las Sociedades de Reaspitidad Limitada por
Acciones (SPA), que actian como un instrumento rganizacion corporativa
flexible y dinamico, donde los estatutos de la exb@il pretenden reflejar los
intereses de quienes la conforman, incluyendo HKicgeacion del capital, la
estructura administrativa y el rol de las juntasadeionistas. Esta nueva forma de
organizacion resulta, particularmente Util, paraieflas sociedades de pocos

accionistas, con participaciones de inversionistas sofisticados.

3.2.3.2) Art. 199 c¢) de la Ley de Mercado de Valose

En el que luego de definir este procedimiento sefjak deberan efectuar
dicha oferta las adquisiciones de acciones que ifz@rm una persona tomar el
control de una sociedad o de una sociedad que diesnevez el control de otra y
que represente un 75% o mas del valor de su amtivsolidado™

el Registro de Accionistas. Si asi no se hiciere, t ales pactos se tendran
por no escritos.

33 Articulo 199.- Deberan someterse al

procedimiento de oferta contemplado en este Titulo, las
siguientes adquisiciones de acciones, directas o

indirectas, de una o mas series, emitidas por una

sociedad que haga oferta publica de las mismas: c) Si una persona
pretende adquirir el control de una sociedad que ti ene a su vez el
control de otra que haga oferta publica de sus acci ones, y que
represente un 75% o mas del valor de su activo cons olidado, debera
efectuar previamente una oferta a los accionistas d e esta Ultima
conforme a las

normas de este Titulo, por una cantidad no inferior al

porcentaje que le permita obtener su control.
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3.2.3.3) Art. 209 de la Ley de Mercado de Valoré$

Los argumentos dados para apoyar su obligatorieola regla general y
especial reside en que, se afirma, incentivaria mmagor dispersion de la
propiedad accionaria, lo que a su vez, generajiadiz y profundidad en el
mercado. Por otra en los menores costos econdndieasn sistema de OPA
obligatoria. Conforme a los defensores de un s&st@enOPA obligatoria, se debe
evitar que los accionistas controladores extraigalor de una compairiia en
perjuicio de los accionistas externos. Lo cual eitgrnente no ocurre, sin
embargo, si asi fuese, no se pueden olvidar losr@&®Ccostos que genera una
reglamentacion de este tipo, esto es: Que, elest@mgiblemente los costos en el
intercambio del control de las sociedades abiertasisecuencialmente se

desincentiva las tomas de control.

Las relaciones econémicas son de naturaleza reeipasi en un sistema
de OPA obligatoria que impone una igualdad engdnte del premio de control,
efectivamente ha mejorado la situaciéon de los acsti@s minoritarios, sin
embargo, se ha olvidado que tal ventaja necesami@miea perjudicado al
oferente. Asi, los posibles interesados en adgelirdontrol de una Sociedad, al
tener que sujetarse a un sistema de OPA obligaies@ecialmente en los casos
de OPAS totales), deben hacerse de un niumero ndayacciones, que el que
realmente necesitan para obtener el control ded&e&ad (por no poder negociar
el paquete de control directamente), elevando da fsma los costos de
transaccion. Asi, conforme a los numerosos estugliesse han realizado en el
mercado norteamericano el efecto que han produ@sidegislaciones sobre
OPAS "no fue generar mayor rigueza ni mejorar sstriducion, sino que
transferirla ain mas desde los accionistas deifasd adquirentes a los de la

sociedad adquiridd™ De esta forma en este mecanismo de OPA obligakosi

% Articulo 209.- En caso de ofertas

dirigidas a una serie especifica de acciones, ellas

deberan ser hechas en iguales condiciones para los

accionistas de dicha serie.

Si las preferencias o privilegios

establecidos para una serie especifica de acciones

otorgaren preeminencia en el control de la sociedad ,
toda oferta que se dirija a dicha serie de acciones ,
obligara a realizar una oferta conjunta por igual

porcentaje respecto de las demas series de acciones de

la sociedad. Para los efectos de este articulo, se

entendera que el control de la sociedad podréa obten erse

a través de alguna de las actuaciones sefialadas en el art. 97

%5 1) THE EFFECT OF THE WILLIAMS AMENDMEENT AND OTHER FACTORS ON
TRANSACCION COST IN TENDER OFFERS, R.Smiley, en Ind ustrial Organization
Review, 1979, p. 117-161.
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accionistas de la sociedad target ganan en desnuedios accionistas de la

sociedad ofertante.

La obligatoriedad de realizar una OPA bajo ciertaddmones establecidas por
la SVS cuando se desea acceder a su control, era fiodirecta, a través de su
sociedad controladora, intenta proteger los inésrele los accionistas minoritarios
de la sociedad controlada, evitando redistribugode riqueza (esto ultimo se

observa claramente al comprar control via socieslddenversion).

La obligacion de realizar una OPA por todas lasoaes restantes de la compafiia
cuando se ha alcanzado los 2/3 de la propiedashtant

1. Dar una puerta de escape al accionigtaritario ante la caida en la liquidez
de sus titulos e intereses divergentes del codtol&s importante recordar que

con 2/3 se tiene guérumsuficiente para hacer variados cambios en la esapre

2. Sin embargo, después de todo el analisis ant&i® es menos cierto que, por
otro lado, se esta forzando la salida de bolsasledmpariias, reduciéndose la
liquidez del mercado como un todo y las posibiletade diversificacion para los

inversionistas. El siguiente cuadro nos ayuda @alizar lo anterior.

Chile
Santiago

Argentina
Buenos Aires

1993 44,011,198 52,006,710 5,084,443
1994 36,867,223 67,878,108 8,162,541
1995 37,779,558 78,813,005 11,701,246
1996 44,670,349 67,561,869 13,842,188
1997 59,239,905 71,934,623 17,382,974
1998 45,291,521 51,866,200 11,035,320
1999 83,879,018 68,499,038 13,407,413
2000 86,395,389 70,554,009 13,809,635

2001 73,436,080 68,415,680 13,395,346
27/09/02 36,718,040 99,453,052 51,995,917 135,011,555.25 9,376,742

Fuente, D. Yarur, exposicion Facea, 4/10/2002

Comparacion del Valor de Transaccion en el Mercaddccionario de las

Sociedades en algunos paises de América Latina.

Estos datos reflejan una caida amplia en todosiérsados sudamericanos

del nivel de transaccion accionario y no hace esioéepel caso chileno.

Aplicando lo expresado en el punto anterior, urevadion en el precio
por el control ha producido una disminucién de pasibles adquirentes del
mismo. Avalan estas conclusiones importantes ilgasbnes realizadas en el
mercado norteamericano, el cual sufrié una imptethaja de OPAS durante la

década anterior, debido a numerosas regulacioresngtementaban los costos
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para obtener el control, "las adquisiciones a sal&OPAS declinaron de 217 en
1988 a 20 en 1991. (...) Las posibles razones diedhnacion en el nimero de
OPAS serian un mayor desarrollo y efectividad de thcticas antiopa y la
dictacién de leyes estatales de opade esta forma, ello también se ha visto
reflejado en Chile al disminuir con la dictacionlddey el nUmero de oferentes.
Solo se ha perjudicado al mercado en general, gspecial a los accionistas

minoritarios, al decaer ostensiblemente la demaondaus acciones.

Uno de los Efectos que ha originado el Art. 69 Ter la Ley de
Sociedades Andnimas ha sido el provocar un daBmédiable a la eficiencia

institucional de los mercados.

Por el cual se han introducido perniciosos efeetol libre circulacion de
las participaciones sociales, al extremo de produtiverdadero congelamiento
en los cambios de control de una Sociedad Cotiz&st® se explica porque al
exigir que la OPA sea dirigida al restante terce atcionistas en el caso de
superar la adquisicion los 2/3 de las accionesid@asitcon derecho a voto, dicha
exigencia solo puede ser cumplida por el gruporotador, por consiguiente se
ha eliminado toda posibilidad de crear o mantemeiactivo control sobre las
sociedades, fomentando aun mas la concentracifa g®piedad en una mano,
provocando un verdadero estancamiento en los cand@ocontrol, esto se ha
explicado ya que en esta especie de OPA, al obd#igeralizar tal oferta, los
accionistas podran hacer efectivo su derecho @ rettendran derecho al pago
por parte del controlador del valor de las accianesm precio no inferior al que
corresponde en el caso de Derecho de Retiro, geasukrdo a lo sefialado por el
Art. 69, inc. 3°y 7° es aquel valor Bursatil, teea lo cual el precio que deberia
pagarse realmente es el promedio del precio deaaerde la accion ya que el
valor bursatil de las acciones puede ser notabl@mieferior al valor real de

mercado.

Como Sefiala M.A. Bernét“esto ha entorpecido notablemente la salida de
los accionistas de control, que se han visto censtos a permanecer en la misma
ante la imposibilidad de abandonarla en unos t@snininimamente favorables o

convenientes”.

Las consecuencias han sido, la pérdida de todatimoepara supervigilar

las sociedades al dificultarse los cambios en tairidtracion, debiendo soportar

% 2) ECONOMICS EFFECTS OF FEDERAL AND STATE REGULATI ON OF CASH TENDER

OFFERS, G.Jarrell y M.Bradley, en Journal of Law an d Economics, Oct. 1980,
p.371-407.

37 Tesis de Grado sobre el fenémeno de las Opas en el Mercado de Valores,
de M.A. Bernet Facultad de Derecho, Universidad Ado Ifo Ibafiez, Prof. Guia

Raul Novoa Galéan, afio 2001
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los accionistas minoritarios una indefension toin embargo, no solo el
controlador y los externos padecen de los efece$adperniciosa regulacion
obligatoria sobre OPAS, ademas el mercado accmearisu conjunto ha perdido
todo atractivo como medio de financiamento parastasedades anénimas, no es
dificil razonar que los directivos de una Sociedatbnima abierta frente a la
posibilidad de abrirse al mercado, hayan decidigoreos su abstencién, debido a
las numerosas regulaciones que entraban la lispoudibilidad de su participacion
mayoritaria, ya que por un lado no pueden negddiaemente la cesion de
control con los posibles compradores, debiendo srseeal sistema de OPA que
establece la obligacion de compartir la prima @mos los accionistas, sin recibir

un justo precio por su labor directiva.

Por ello, con estas regulaciones que han entoabatibertad de disponer a
su arbitrio de su propiedad, el controlador ha gured que la Sociedad que
administra quede cerrada, ya que solamente demestara puede disponer como
mejor le parezca de su propio patrimonio. Segunuidag®, “se estaria forzando
la salida de bolsa de compafias, reduciéndosgualéiz del mercado como un

todo y las posibilidades de diversificacion pasadaocionistas”.

Pero se ha producido un fenémeno en los mercadescopusiste en el
desarrollo cada vez mayor de Inversionistas Irgtihales y de Instrumentos de
Financiamiento que han permitido contar con recupsra realizar Proyectos de
Inversién, crecimiento y desarrollo de las compsiffiero a costa de una menor
Capitalizacion Accionaria, a través de la emisienbdnos a corto, mediano y
largo plazo con bajas tasas de interés. Lo culdedleja en este Gréfico que se
acompafa a continuacion, donde aparece sefialadeekte crecimiento del total

de activo de inversionistas institucionales.

38 Exposicion sobre Opas, 4/10/2002, Maquieira, en Fa cea, Universidad de
Chile
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Fuente, D. Yarur, exposicién Opas en Facea, 4/10(2D

3.3) Caracteristicas de la Oferta y Efectos Negativos psu Presentacion

3.3.1) Caracteres.

El concepto de Oferta tradicional y doctrinarioedielacion con un Acto
Juridico Unilateral, en virtud del cual una persammnunica su voluntad de
celebrar un acto o contrato en determinadas camdisi que cuando es dirigido a
persona indeterminada es oferta publica. De acuarda. 99 y 105 del Cdédigo

de Comercio las ofertas indeterminadas no sonatbligs para quien las hace.

En lo que respecta a la Oferta Publica de Adgudisidie Acciones, el Titulo XXV
de la Ley sobre Mercado de Valores ha conferidostase ofertas ciertas
caracteristicas especiales. Segin PuElsmm las siguientes:

1-.) Universalidad, de acuerdo al Art. 208 de la Ley de Mercado deiéal, por
lo que debe estar dirigida a todos los accionig@suna Sociedad o de una
Serie?®

39 Sociedades, Tomo I, Sociedad Anénima, Alvaro Puelm a Accorsi, Edit.
Juridica de Chile, pg. 568, 2001

40 Articulo 208 .- La oferta debera estar

dirigida a todos los accionistas de una sociedad o de la

serie de que se trate, en su caso.
Si el nimero de acciones comprendidas
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2-.) Irrevocabilidad, de acuerdo al Art. 210 de la Ley, sefala quefetas que
se efectiuen de conformidad a sus disposicionesrsevocables, por lo que no
pueden ser dejadas sin efecto al solo arbitricofigkente, aunque, la ley permite
gue operen causales objetivas de caducidad, gdependen del oferente y que
son llamadas Condiciones Casuales y no merametestativas.

3-.) Transitoriedad, de acuerdo al Art. 205, la oferta debe tener una
vigencia determinada por el oferente, que no pusteinferior a 20 dias ni
superior a 30 dias. La oferta puede prorrogarsevglantad del oferente, por una
vez, por un minimo de 5 y hasta 15 dias adiciondiesiendo comunicarse ella a
los interesados, antes del vencimiento de la gferéaiante un aviso publicado en

un mismo dia en los diarios en los cuales se efemtuas publicaciones del aviso

de inicio’

en las aceptaciones de la oferta supera la cantidad de
acciones que se ha ofrecido adquirir, el oferente d ebera
comprarlas a prorrata a cada uno de los accionistas

aceptantes. Para este efecto, se calculara un facto rde
prorrateo que resultara de dividir el nimero de acc iones

ofrecidas comprar por el niUmero total de acciones
recibidas. La adquisicion se efectuara sélo por el
namero entero de acciones que resulte de la formula
antes descrita.

4 Articulo 210 .- Las ofertas que se

efectlen conforme a las disposiciones de este Titul o]
seran irrevocables. Sin perjuicio de ello, los ofer entes
podran contemplar causales objetivas de caducidad d esu
oferta, las que se incluiran en forma clara y desta cada

tanto en el prospecto como en el aviso de inicio.
En caso de haberse propuesto por el

oferente la adquisicién de un nimero minimo de acci ones,
la oferta quedara sin efecto cuando no se logre,

circunstancia que estara indicada en forma destacad a
tanto en el aviso de inicio como en el prospecto a que
se refieren las disposiciones precedentes. Lo anter ior
es sin perjuicio que el oferente redujere su preten sion
a los valores recibidos en la fecha de expiracién d e

ésta. Ello sera también aplicable en el caso que el

comprador condicione resolutivamente la oferta, al

evento de ser adquirido un niamero minimo de accione sde

otra sociedad durante una oferta simultanea.

Con todo, las ofertas podran

modificarse durante su vigencia sélo para mejorar e |

precio ofrecido o para aumentar el nimero maximo de

acciones que se ofreciere adquirir. Cualquier incre mento en
el precio, favorecera también a quienes hubieren ac eptado la
oferta en su precio inicial o anterior.

El oferente podra efectuar nuevas

ofertas por las mismas acciones, sélo transcurridos 20
dias después que la oferta quedare sin efecto por a Iguna
ge las causas contempladas en esta disposicion.

Articulo 205 .- La vigencia de la
oferta sera establecida por el oferente mediante la
fijacion de un plazo, que no podré ser inferior a 2 0
dias ni superior a 30 dias, salvo que la sociedad t enga
inscritas en sus registros a entidades depositarias , en

cuyo caso el plazo sera de 30 dias.

Sin perjuicio de lo anterior, el

oferente podréa prorrogar la oferta por una sola vez y
por un minimo de 5 dias y hasta por 15 dias

adicionales. Esta prorroga debera comunicarse a los

interesados antes del vencimiento de la oferta,

mediante un aviso publicado en un mismo dia, en los

diarios en los cuales se efectuaron las publicacion es

del aviso de inicio.
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Estas son las 3 caracteristicas a que se refielenBen su Libro, a lo cual
se deben agregar otras. Una que dice relacionacBlulalidad de Ofertas. La
ley sefiala que durante la vigencia de una Ofetdgrupresentarse otras respecto
de

las mismas acciones a que se refiere la Ofertagpainpor cuanto el ler oferente
no tiene la exclusividad en cuanto a ser el Uunie guede adquirir las acciones a

que se refiere la oferta.

Estas Ofertas deberan cumplir los mismos requisitopublicidad y los

gue debe contener el prospecto respectivo.

Segln Claudio lllanéd“el nuevo o nuevos oferentes estan constrefiidos a
comunicar el inicio de su interés de adquirir ace® de la misma sociedad
respecto de la cual ya se ha lanzado una Opa, raefwos con 10 dias de
anticipacion al vencimiento de la Opa ya lanzadss? también, no pueden
existir, simultdneamente, Opas respecto de las asisrociones de una sociedad,
formuladas por las mismas personas juridicas oralass Por lo que la ley
procura que haya una real competencia en una @Qp&, gersonas naturales o

juridicas distintas, si las hubiere.

Luego, otro aspecto consiste enrmutabilidad de la Oferta como regla
general, en el sentido de que el Oferente se etraeulemposibilitado, durante su
vigencia, de modificar alguno de sus términos. Ralm hace excepcion en el

supuesto que impliqgue mejorar la Oferta.

Por mejorar se entiende que puede aumentar elopofcido por la
adquisicion de acciones o aumentar el nUmero maxienacciones que ofrecio

adquirir originalmente.

Uno de los puntos relevantes es la indicacion eprapecto que debe
hacer el oferente acerca de su proposito de mantene sujeta a la sociedad
respectiva a las normas aplicables a las sociedamgsmas abiertas e inscrita en
el Registro de Valores por un plazo o indefinidataeBllo tiene importancia, por
cuanto, luego de la realizacibn de Opas, en alguas®s, las Sociedades
anonimas abiertas han debido “Cerrar” su inscrip@n el Registro de Valores,

por dejar de cumplir los requisitos respectivos.

3.3.2) EfectodNegativos por la Oferta.

De acuerdo al Art. 201 de la L.M.V, durante la viga de la oferta de

adquisicion de acciones no podra la Sociedad Target
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1) Emitir acciones de propia emision.
2) Resolver la Creacion de Sociedades Filiales

3) Enajenar Bienes del activo que representen mds% del valor total de éste,
y

4) Incrementar su endeudamiento en mas del 10%mguéenia antes del inicio de
la oferta.

En el Derecho Norteamericano este tipo de normasrseminaPassivity Rulé*

Por el cual el Directorio y/o accionistas opuestama oferta, no pueden
variar aspectos sustanciales de una Compafiia destimento que se presentd
la oferta. Pero la diferencia es que en Europa yJHEse requiere un Acuerdo
por la mayoria de la Junta de Accionistas de laeflad Target, por lo que no

opera por disposicion legal, con lo cual le otorga mayor flexibilidad al
sistema.

Tal efecto es altamente perjudicial ya que opetanadéticamente en Chile
y aunque la OPA no prospere, lo cual:

A-) Dificulta negociaciones importantes como fusiones, y provoca problemas
financieros, ya que la permanencia de un grupmdieso es el que posibilita el
otorgamiento de créditos y la realizacién de negpouhportantes

B-) Se esta sometido indefinidamente o por largos pedos a Opas sucesivas

Por lo que no es conveniente que la Legislaciomparque las comparfias se
encuentren en estado permanente de venta o entuaad@ de Incertidumbre

frente a su controlador y limitada en las operagsaue puede realizar.

Por lo que la sancion debe imponerse a quienesihagaso indebido de

este mecanismo de Opas pero no respecto a la igae@de ofertas presentadas.

3.4Cambio de Perspectiva de las Estructuras Societasa

La doctrina ha intentado explicar las causas pcleles se edifica en la
actualidad un sistema oligarquico de control deSasiedad Andénimas, siendo

los principales motivos los siguientes:

a) Algunos autores sefialan como causas principalasohaicidad de la

propiedad y el fin especulativo que tienen los isges al adquirir

43 Seminario sobre Opas, 2001, Claudio lllanes Rios, F acultad de Derecho,
Universidad de Chile

44, Sociedades, tomo Il, Cap. V, Alvaro Puelma, Editori al Juridica de Chile,
pag. 573.
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acciones, asi la existencia de una multitud de gfe@giaccionistas con
un capital reducido y carentes de toda affectioesatts, para quienes
la rentabilidad de su inversion, en la doble fomheadividendos y de
cotizacién, es el Unico factor explicativo de swréso en la
Sociedad®.

b) Para algunos expertos la principal causa esembnieno llamado
absentismo, entendiendo por tal "la incomparecedeiaos pequefios
accionistas, a la Junta General de las sociedademifas y, por
consiguientemente, la renuncia a ejercer en elldesdcho de voto y el

control sobre la gestién socidl"

Se ha sefalado por la doctrina diversos motivosaa paxplicar el
absentismo de los accionistas, entre los cualésetstigar de celebracion de las
juntas de accionistas es insuficiente, desde utopievista fisico, debido al gran
namero de accionistas, la dispersion geogréfica lae accionistas, la
simultaneidad en la celebracion de las juntas skinths Compainias, la ineficacia
de la publicidad en la convocatoria de la Junta yntompetencia técnica de la
mayoria de los accionistas. Algunos autores expragae esta actitud de
pasividad de los accionistas responde a una vaaagatia racional, en caso de
estar descontento con la gestion de la empresa daccionista vende su

participacion, conducta conocida en el mercado cdmb Street Rule.

De esa forma, los directores de la empresa puetigstaa decisiones que
persigan beneficios propios desatendiendo el imtesécial, a su vez los
accionistas actualmente no ejercen sus podereslifsgores. Surge la
interrogante de como controlar a los directores,enoontrandose respuestas
absolutas. Una parte de la doctrina ha hecho hi@apla creacion de 6rganos
estatales tendientes a asegurar el respeto dgaleded y de los estatutos sociales

a través de entes como en Chile es la Superintelzdéa Valores y Seguros.

Por otra parte, uno de los remedios juridicos nfidaces para reducir los
conflictos de intereses esta dado por el contarigado por el mercado, es decir,
la solucién la resuelve de mejor forma el mismo dddo. “Para un mejor
entendimiento de lo expresado se puede recurrin &jemplo, sefialado por
Arrufiada: Puede ocurrir que una empresa, que debidm errbneo manejo
directivo, sufra numerosas perdidas en sus ejes;icio obstante ello, sobrevive

sobre la base de un fuerte endeudamiento.

4 DERECHO COMERCIAL, Ricardo Sandoval Lépez, 1994, E ditorial Juridica de

Chile, Santiago, T1,p.466. * EL CONTROL DEL PODER SOCIETARIO EN LA GRAN
EMPRESA Y LA FUNCION DISCIPLINAR DE LAS OPAS, Javie r Garcia de Enterria,

en Revista de Derecho Bancario y Bursétil, NO 47, J ulio-Sept. 1992, p.668.

46 | AS ACCIONES SIN VOTO EN LA SOCIEDAD ANONIMA, Leop oldo José Porfirio
Carpio,1991, Editorial La Ley, Madrid, p. 19.
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Lo comuUn en este caso es que sus directores neustituidos por un
escaso nivel de fiscalizacion de los accionistdampoco pueden ser sancionados
por el 6rgano estatal al no violar ninguna norngalleen tal caso la Unica solucion
para reemplazar a los directores ineficaces esié gar la compra de dicha
Sociedad, sustituyendo a dicho equipo directivo @mo en miras del interés

social”*’

Asi, las distintas legislaciones deben estar apasta facilitar la creacion
de un mercado en que los distintos equipos diestwchen por el control de las
grandes Sociedades, dicho mercado se denomina docirina como mercado de
control societario. Dicho mercado tiene importaritexiones, enumerando entre

las mas importantes:

a) La proteccion a los accionistas, ya que al verggerados los
controles internos dentro de la sociedad, es posikémplazar al directorio

ineficaz a través de un proceso de tomas de caterta Sociedad.

b) La motivaciéon por el uso eficiente de los reoarpor parte de los
directores de las Sociedad, ya que al verse ameéoszaperder sus puestos ante
un posible cambio en el control de la Sociedageés de procesos de tomas de
control, se veran forzados a realizar una gestiéstithda a satisfacer los

intereses sociales con preferencia a sus intepasesulares.

De esta forma la sola existencia de un mercadwoagtitransparente de
control provee un mecanismo gratuito para vigéardctividades de los directivos

a fin salvar la cuestiéon de los conflictos de iéser

3.5 Intereses por las Opas y el Premio de Control,

3.5.1) Respecto al Controlador

47 Esta doctrina tiene como maximos exponentes a los autores
norteamericanos Berle y Means, que en 1932 publicar on la obra The Modem
Corporation and Private Property iniciando el debat e, en autores hispanos
se recomienda el estudio de Benito Arrufiada titulad o " Control y

Regulacién de la Sociedad Anénima ",1990 Editorial Alianza, Madrid. Sobre
este punto, nuestra ley de Sociedades anénimas cont ienen ciertas normas
destinadas a regular la conducta de los directores, por ejemplo: Art. 42
Los directores no podran: En general, practicar act os ilegales o

contrarios a los estatutos sociales o al interés so cial o usar de su cargo
para obtener ventajas indebidas para si o para terc eros relacionados en

perjuicio del interés social.
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Segun la opinién de algunos autdfesl Premio por Control, consiste en
la diferencia entre el valor de una accidon minddatg una accién controladora.
Dado que el valor de una accion corresponde af yabksente de los beneficios
gue ella genera, el premio por control debe sesexmrencia de que los accionistas
controladores tienen acceso a flujos monetarioseweficios no pecuniarios

mayores que los percibidos por los accionistas ntarms

A partir de las diferentes motivaciones para realima toma de control,
las mas relevantes dicen relacion con lograr undrastracion mas eficiente, con
asimetrias de informacién, Sinergias con empresasionadas y beneficios de
control. Pero los maviles que eventualmente inspa&sas iniciativas no siempre
tienen en vista el interés social, sino que comnaaenes ajenas a éste. Pueden
citarse, como ejemplo, campanas dirigidas a adcligontrol de empresas para
enajenar bienes sociales o aprovecharse de sugsag®m demanda de liquidez
financiera, lo que puede también lograrse con daldcion de la sociedad. Por
estos medios los controladores obtienen recursassps fines, resultantes de su
participacion en otras entidades, a las cualessa@eente pueden someter al

mismo tratamiento.

Pero el punto a analizar son los beneficios quecasltrol puede
proporcionar a un controlador de una compania redjleon el supuesto de una

administracion eficiente.

La ley establece que cuando opera una transferedeiacontrol,
obligatoriamente el oferente debera realizar una. @p regla que se aplica en
este caso y que contempla la Ley de Opas es llafftatfla de la Igualdad de
Condiciones” que es distinta de la Regla de Mercado cuanto en la primera,
cada vez que se venda un paquete controlador,eetré debe darles a los
accionistas minoritarios condiciones equivalentdasadel controlador saliente.
Regla que prevalece en paises como Reino Uniddoni@oEn cambio la Regla
del Mercado permite que la venta de un paqueteraladbr y su precio sea
determinado en una negociacion privada entre etralador oferente y el
saliente, sin participacion alguna de los acciasishinoritarios, regla que opera

en Estados Unidos.

El problema con la Regla de Igualdad de Condici@segue entorpece las
transacciones por el Control impidiendo transfeengue podrian haber sido
eficientes y beneficiosas para los minoritarios.

48 Elementos Conceptuales de la Ley de Opas, SVS, May 0 2001. Capitulo I,
Regulacién de las Transferencias de Control Corpora tivo, Discusion Teorica
e Implementacién Empirica. Angel Cabrera, Sergio de la Cuadra, Alexander
Galetovic, Sergio Quintana y Felipe Zurita, Junio 2 000
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Al respecto, existen dos argumentos sefalados ptmrds como Eduardo
Walker y Fernando Lefdit para fundamentar la Obligatoriedad de las
Transferencias de Control en consideracion a ladeeppas y que para efectos

del estudio se exponen a continuacion:

3.5.1.1)Equidad y Proteccion del Derecho de Propiedad deddAccionistas.

Por definicion, todos los accionistas de una Seclednonima tienen
iguales derechos sobre los mismos activos, poudorgsulta dificil justificar que
una fraccion de ellas valga mas que otra. De hg@rayitir que haya premios por
control diferenciados pagados por el “paquete” rbadior de acciones, es
equivalente a crear series especiales. “Mas allaraero de costos de transaccion
no es claro por qué una forma de completar un 549a gropiedad, por ejemplo,

pueda ser mas valiosa que otra,” sefialan los autore

Sefalan también que es importante tener preseptéuante un proceso
de toma de control por parte de un nuevo potemcatrolador se le «abre la
empresa» para realizar el due diligence, compaltienformacién que no es de
dominio publico, referida a los negocios de la esagr Argumentan que no parece
valido arguir que dicha informacion pertenece s6los accionistas mayoritarios.
Por el contrario, si esta informacion pertenecedas los accionistas por igual no
hay razéon para que, basado en ella, se justifiysago de un premio a los

accionistas mayoritarios.

Por ultimo, al cambiar el controlador cambia elispg hay argumentos
que afirman que en principio deberia permitirseos dccionistas minoritarios
tomar la decision acerca de seguir 0 no en la esapgren los nuevos socios. Este

punto puede ser particularmente critico en el dasempresas lliquidas.

3.5.1.2)Eficiencia en el Mercado de Capitales

Mas alla de consideraciones de equidad, la prihqiséficacion para la
obligatoriedad de OPA ante cambios en los contookside una empresa es la

existencia de beneficios privados del control lage gprecisamente se ven

49 “Elementos Conceptuales de la Ley de Opas”, Gobier no Corporativo,
Proteccién a Accionistas Minoritarios y Tomas de Co ntrol, Fernando Lefort
y Eduardo Walker, Publicacién en el Documento de la SVS, , Escuela de

Administracién de la PUC, Junio 2000, pag. 76.
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reflejados en «premios por control». El que esteseficios existan puede
significar que los accionistas minoritarios se vparjudicados luego del cambio
de controlador y que precisamente ello sea lo guefieja en los sobreprecios por
control. La ocurrencia repetida de este fendmendeiéa a jibarizar los mercados

accionarios.

La principal razon para implementar un requisito aferta publica de
acciones, en las transacciones que involucren camén el control, es la
eficiencia del mercado de capitales. EI mercado qmmtrol corporativo es
fundamental para determinar la eficiencia en lgresiion de recursos en la

economia.

Por un lado, en este mercado se determina quiémage cargo de la
administracion de la corporacién. Bajo esa persgectse debe buscar una
mecanica de operaciéon del mercado por control qumifa que éste sea adquirido
por quién puede lograr un mayor valor econémicoladempresa. Ese es, en

principio, el concepto de eficiencia relevante.

Por otro lado, cuando en la decision de realizaa transferencia que
involucre un cambio en el control no participan &@sionistas minoritarios, éstos
pueden verse afectados negativamente por la tdeadMas allad del tema
distributivo entre accionistas minoritarios y cafadores, esto puede plantear un
problema de eficiencia del mercado de capitalesrsiiz de esta externalidad los

inversionistas abandonan el mercado.

En general, la eficiencia en el rol de asignaciérretursos del mercado
por control depende, entre otras cosas, del menarespecifico utilizado para las
transacciones que involucren cambio de controlpdetentaje de las acciones en

manos del controlador, y del nivel de beneficiaggutos atribuibles al control.

Desde un punto de vista econdmico, la eficiencidogea cuando se
realizan todas aquellas transacciones en las quadagltotal de la empresa bajo el
nuevo controlador supera al valor de la empresa ddagantiguo controlador, y no
se realiza ninguna transaccién en que lo antenooaurra (Pareto 6ptimo). Sin
embargo, la presencia de beneficios privados defraloimpide la distribuciéon
pro- entre los accionistas, por lo que transacsi@oasideradas eficientes pueden

dejar a los accionistas minoritarios en peores icmes.

Como se menciond anteriormente, desde un puntostie de eficiencia
economica lo anterior es solo relevante si anfgofabilidad de ser perjudicados,

los accionistas minoritarios abandonan el mercadcagitales.

Tal es la opinion de los autores citados y se ba&samun criterio de
eficiencia en consideracion al aporte, rol y funaite los accionistas minoritarios
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dentro del Mercado de Capitales por cuanto la inbgmad de extraer el valor de

lo percibido por el premio de control refleja unmjpieio para sus intereses.

Pero ello sélo sera asi cuando signifigue una esitya real de la riqueza
de los minoritarios por parte del controlador, poanto los costos de una Opa
Obligatoria llevaran a una disminucién de los casbierdaderamente eficientes,
en la medida que el controlador inicial tenga beref privados significativos

relacionados al control.

3.5.2)Respecto al Adquirente

Otro concepto sefiala al Premio por Control comalaweantidad que el
adquirente de la Sociedad esta dispuesto a padme b valor real de las
acciones para obtener la participacion de contuel le@ permitira influenciar de
forma decisiva la gestion de la sociedad controlada

Como se sabe, tanto en las compras continuas amese@n bolsa como
en la adquisicion de paquete de control, la distitn de la prima de control no
alcanza a todos los accionistas de la Sociedadelaatquirente al celebrar
compraventas o negociaciones individuales pagandritaa de control a sélo
aquellos que le ofrecieron sus titulos hasta alrdazposicion de control deseada
en la Sociedad respectiva, una vez obtenida lacpation de control el
adquirente se abstiene de comprar dejando sinilidaitde percibir la prima de

control a aquellos que no contrataron con él.

Por otro lado, en la venta del paquete accioraggicontrol por parte del
accionista controlador sélo éste se beneficia geitaa de control, no obteniendo

ningun beneficio los accionistas externos.

Por ello es importante realizar la distincion ewrdrévalor del control” y el
“premio por control”, ya que no son sindnimos. Eesid el Premio por Control
no se puede compartir con los accionistas min@gamporque por definicion
existe si y so6lo si el controlador accede a flydseneficios a los que no tienen
acceso los minoritarios y que no estaban estipalddaantemano en los estatutos
de la empresa. A diferencia del Valor de Controk ge distribuird entre
accionistas minoritarios y controladores en la madjue éstos ultimos no puedan

hacerla a través de otros mecanismos.

En conclusion, sélo a través de un sistema de GPlgra un reparto

equitativo de la prima de control entre todos losanistas.
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3.5.3)Opinién del Autor

El Premio por Control pagado refleja si el valorlaesociedad es alto o
bajo lo cual no significa una expropiacibn de renta los accionistas
independientes del controlador. El hecho de repartiontrol no soluciona el alto
valor que tiene el control, siendo ese el asungéstadiar por sobre el tema del
reparto. Ya la existencia de acciones con prefeaancel control de una sociedad
reflejan un valor agregado para los accionistapiptarios que conlleva en si una
serie de responsabilidades mayores y distinta®sl@dcionistas minoritarios o
externos. Por ello a lo que se debe dar hincapig lesperfeccion del sistema
contable y a las transacciones con partes relad@snalos areas que al no estar
bien reguladas pueden acarrear expropiaciones actoenistas independientes

del controlador.

Los accionistas minoritarios al final son los masjydicados ante la
obligacion de repartir el premio por el controlguee se dificulta la posibilidad de
acceder a administraciones capaces de generar majar para todos los
accionistas. Se ha discutido siempre acerca dexia®piaciones de rentas a los
accionistas de las sociedades al no tener acdesoatlpremio por control, pero
no se atiende a si los accionistas ven reflejadgueaccion el valor que le asigné
el nuevo controlador a las acciones cuando pagclppaquete de acciones de

control.

Como Senala Colchero, para lograr un Mercado Hiieieno se deben
crear normas que lo rigidizen y dificulten en suaghismo, sino fomentar la
creacion de instituciones de mercado que flexdliel mercado de control
corporativd’. Se debe facilitar que las empresas sean conamlgubr
administraciones que puedan sacar el mejor rendimia los recursos que la
sociedad posee. Ya que en definitiva lo que praoclos accionistas minoritarios
0 externos es un reparto de dividendos acorde gsrintereses. Por lo que el

premio es un incentivo para los accionistas cosmtiaes de, por una parte:

a-.) Dar un mayor “valor agregado” a la Sociedahtd en su patrimonio y
capital, y
b-.) Generar una mayor riqgueza o ganancia, que gaylaeneficio de todos los

accionistas de la Sociedad.

La mejor forma de velar por los intereses de lagoacstas minoritarios es

con un mercado de control corporativo dinamicoigiefte. Por ello en muchos

%0 Memoria para optar al Grado: Opas, posibles consec uencias del proyecto
de ley, Francisco Colchero, 2000, Facultad de Ingen ieria, PUC
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casos la implementaciéon de normas puede perjuditarez de beneficiar a los

agentes que participan en el Mercado de Valores.

Capitulo IV.

4.1) Analisis Empirico del Comportamiento y de la3ransacciones
de Determinadas Sociedades Andnimas Abiertas a partle la

Vigencia de la Ley.

4.1) Andlisis General de Casos

Con la Finalidad de realizar un analisis y un eastethpirico de los casos de Opas
es que realicé una investigacion de todas las @passe han llevado a cabo desde
la vigencia de la Ley de Opas (20 de Diciembre2@€0) hasta la fecha de Julio
del 2003, de acuerdo a los registros y archivogigue la SVS.

En el siguiente registro aparecen las Sociedades fgeron objeto de Opa

(Sociedad Target) y el mes-afio respectivo en queadied la Opa

4.1.1) Lista de Opas,
desde la Vigencia de la Ley de Opas (20 de Diciengbdel 2000)

Sociedad Target Mes y Afo de realizacion de la Opa
Telex-Chile Febrero del 2002

Saes¥ Septiembre del 2001

Banco de Chil& Febrero del 2001

Sociedad de Inversiones Pan Mayo del 2002

Calichera S.A'

®1 Se entiende por la fecha de publicacién de la ofer ta sefialada

%2 Opa por 950.159 Acciones de SAESA (Sociedad Austra | de Electricidad
S.A)), realizada por Inversiones PSEG Chile | Lmtda , con fecha 26 de
Septiembre del 2001

%3 Opa, 2000-2001: Banco de Chile por Grupo Quifienco/ Penta, que se realizé
de acuerdo al Art. 5° transitorio de la Ley de Opas .

%4 Opa de Sociedad de Inversiones Pampa Calichera S.A . Serie B por
Sociedad de Inversiones Oro Blanco S.A., caso respe cto del cual se aplicé

el Art. 69 Ter. Con fecha, 13 de Mayo, del afio 2002.
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Sociedad Punta del Cobre SA.

Agosto del 2002

Ferrocarril del
(Fepasaf

Pacifico S./4 Febrero de 2003

Pucobré’

Agosto del 2002

En cuanto a las Opas que fueron relevantes panaataria en estudio,

elaboré una lista con aquellas mas importantesjedaa punto de vista de los

efectos de la legislacion de Opas, en cuanto &0lisos y la Interpretacion

Juridica del Art. 69 ter de la Ley 18.045 por padda SVS y asi también como en

las consecuencias financieras de su realizacion.

Las Opas analizadas tienen el siguiente orden:

4.1.2.1)

Seguros de Vida Security.

4.1.2.2) Compaiia General de Electricidad-Rio Maipo.

4.1.2.3) Codelco.
4.1.2.4) Bicecorp.
4.1.2.5) Salsabel.

4.1.2.6) Club Hipico Pefiuelas

El proximo Capitulo se titula Inscripcion en el Rbg de Valores y

Concentracion Propietaria, que se refiere a lass€@arencias que han producido

las Opas en el Mercado Accionario y en la Bols¥deres. En este sentido una

de las tesis de esta investigacion consiste egldaion existente entre el aumento

%5 De Sociedad Punta del Cobre S.A. por Pacifico V Re
6 de Agosto del 2002. Respecto del cual existieron
aplico la Normativa General y otra en un Caso de Ap
Ter

%8 De Ferrocarril del Pacifico S.A. (Fepasa), por acc
por Puerto Ventanas S.A.-Sigdo Koppers S.A.

57 Con fecha 6 de Agosto de 2002 se presentd una Opa
del Cobre S.A. de Pacifico V Regién S.A. Respecto d
Opas, una, donde se aplic6 la Normativa General y o
Aplicacion del Art. 69 Ter.

Pacifico V Region S.A., en 2002, abrié dos procesos
de agosto y por cuatro meses, para adquirir los tit
manos de unos 500 accionistas independientes. La of
accion, con el éxito de la mismay al superar los 2
emitidas con Derecho a Voto, al término de la segun

el porcentaje de Pacifico en Pucobre era del 83,62%
considerando las tres series de titulos que tiene |

El Fondo de Inversion Pionero quedd como el segundo
el 6,9% de la propiedad.

gién S.A., con fecha:
2 Opas, una, donde se
licacion del Art. 69

iones serie Ay B,

por Sociedad Punta
e la cual existieron 2
tra en un Caso de

de OPA, a contar del 6
ulos que estaban en
erta fue de $778 por

/3 de las acciones

da OPA del afio pasado,
de la propiedad,
aminera: A, B, CyD.
mayor accionista con
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de Opas junto a la cancelacion de las InscripciatesRegistro de Valores.
Posteriormente se hara un analisis de las prirespehusas del aumento en la

concentracion propietaria en el mercado chilen@alerdo a lo estudiado.

4.1.2) Casos Estudiados

4.1.2.1) Seguros de Vida Security.

Materia: Opa realizada por Inversiones Seguros Secity Limitada, una Filial
del Grupo Security de la Sociedad Target a Compafide Seguros de Vida
Security Prevision S.A

Esta Oferta Publica de Acciones fue hecha con feadeFebrero del 2003,

donde se aplico el Art. 69 Ter de la Ley 18.046

Opa por el cual la Sociedad Inversiones SeguroarBedimitada, duefia de un
63,35% del Capital Social, pasa a controlar masode?/3 de la Compafia de
Seguros de Vida SECURITY, cuya venta y adquisis@mealizd, de acuerdo a un
Pacto de Accionistas, celebrado el 18 de ener®88, lanotado en el registro de
accionistas el 26 de Enero del mismo Afio e infolomeldl9 de Enero del 2001, en
cumplimiento a lo dispuesto en el Oficio Circulgr & de 5 de Enero del 2001.
Esta Operacion por encontrarse bajo Pacto de Astasn de acuerdo al art. 1°
transitorio de la Ley 19.705, no tendria la obligaade realizar una Opa por las
restantes acciones, pero segun la Interpretacidla &S si le es aplicable lo
dispuesto en el Art. 69 ter de la Ley 18.046.

4.1.2.1.1) Resumen de la Oferta

Con fecha 9 de Febrero de 2003, Inversiones Sedeosrity Limitada,
Sociedad chilena de responsabilidad limitada ctadeopor Grupo Security S.A.,
publicé en los diarios La Nacion y Las Ultimas N@s un aviso de inicio de la
oferta publica para adquirir la totalidad de lagi@wes emitidas la compafia
Seguros Vida Security Prevision S.A.

59
El Oferente pretendia a través de la Oferta addoilas las acciones de la

Compafiia que no eran de su propiedad y, por tamogontemplaba ningun

%8 Sintesis del Prospecto presentado por Inversiones Security Ltda.
de Opa por la totalidad de las Acciones de la Compa fifa., con fecha
10 de febrero del 2003, ante la SVS.
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mecanismo de prorrateo y estaba dirigida a todesdgionistas de la Compafiia

distintos del Oferente.

Los Accionistas podian ofrecer sus Acciones enaygntretractarse en su
caso, durante los 20 dias corridos de vigenciadeférta, que comenzaba el dia
10 de Febrero de 2003. Para ello, debian sujeddseprocedimientos, términos y
condiciones sefialados. Cumplidas éstos, el Ofergniblicaria un aviso
comunicando esta circunstancia y adquiriria todasAlcciones que le hayan sido
validamente ofrecidas en venta en la forma y plaadisados.

El precio de la Oferta era de $408 (cuatrocient®@esos) por Accion,

precio que no devengaba intereses ni reajustesntemplaba premio por control

Las actuaciones del Oferente relativas a la Oferen coordinadas e
intermediadas por Valores Security S.A. CorredalesBolsa, en su caracter de
administrador de la Oferta.

El prospecto establecia el siguiente orden, el ANHXue contenia la lista
de las personas relacionadas con el Oferente, &tX&N Il que contenia el
Instructivo de Orden de Venta de Acciones, y el XKEIIl que contenia los
formatos de los siguientes documentos de oferta Qijlen de Venta,
(2)Formulario de Retractacion; (3) Ficha de Clieri Recibo de Documentos;
(5) Instrucciones de Ingreso de Acciones a Custd@)arraspaso; y (7) Recibo de
Dinero y Finiquito®®

Esta Oferta por las restantes acciones tenia contamento la aplicacion
del Art. 69 Te! En razén de lo anterior, el Oficio N° 08127, cecha 6 de
Noviembre del 2002, establecié la siguiente obliyacle realizar una oferta por

las restantes acciones.

€0 El Prospecto y los referidos documentos contienen informacion re levante
para que los Accionistas vendedores puedan tomar su decision de participar

en la Oferta.

3 Articulo 69 ter .- Si como

consecuencia de cualquier  adquisicién, una persona
alcanza o supera los dos tercios de las acciones

emitidas con derecho a voto de una sociedad que hag a
oferta publica de sus acciones, tendra el plazo de 30
dias, contado desde la fecha de aquélla, para reali zar
una oferta por las acciones restantes, en los térmi nos
establecidos en el Titulo XXV de la ley N° 18.045.

Dicha oferta debera hacerse a un precio no inferior al
que corresponderia en caso de existir derecho a ret iro.
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Cuadro n°1

Se resaltan los siguientes cuadros N° 2 y 3, pahth del oficio respectivo,
donde aparece de manifiesto la interpretacionzaaddi por la SVS.

Cuadron® 2

Sobre = particular, cumpls con nformar & Wd. que
sxaminado & Fsois de Acconistms antes indivieuskzado,  cabe canciiir que la
agquisicién de scciongs oe Compania de Seguras 0@ 'Jidal Securty A nols es;
aplicable ¢ Titulo XXV de la Ley 12.043 =n aledcion 3 Ic gispuasio en a;! articula 1
rArsitars ot Ley 18,705 y en el Ohoe Cireuler G4 de 2501, a2 asﬂia ?upe:uttat_ﬂenma,
paro sile g5 apiceb's o esweb.acics an el arkicuin BY ter de ig lgy "8 046, por r:.;_Jantn al
ciiado aficulc na liberd de $d CUuMDUM.E 0 8 la parsona due Somo carsacuancia ECRE
adquisizisn ce acciones supera o8 /% de las actiones amitidas, de uns sociedad
anonima cue Nace ofertd 92 5us Jelionds.

4.1.2.1.2) Andlisis del Caso
1-.) Interpretacion Extensiva del Art 69 ter.

En este caso la SVS aplic6 una interpretacion deolanativa legal,
considerando que operaban 2 operaciones indepéesliemire si. En primer lugar,
Transaccion por el cual la Sociedad Inversionesi®sgSecurity Limitada, duefia
de un 63,35% del Capital Social, pasaba a contnoéer de los 2/3 de la Compafia
de Seguros de Vida SECURITY, cuya venta y adqudisise realiz6, de acuerdo a
un Pacto de Accionistas (regido por el Art. 1° sitorio de la Ley 19.705), por

82 Articulo primero transitorio.- Los

pactos de accionistas que hubieren dado cumplimient o al
articulo 14 de la ley N° 18.046 y celebrados con

anterioridad a la vigencia de esta ley, en que se h aya
acordado por las partes derechos preferentes de com prao
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los Accionistas Minoritarios Uniglobal Corp, Hilagriias Hibratex S.A y Renta
Cat S.A. celebrado el 18 de enero de 1999, an@ad¥ registro de accionistas el
26 de Enero del mismo Afio e informado el 19 de &det 2001, en cumplimiento
a lo dispuesto en el Oficio Circular N° 64 de S=eero del 2001.

La SVS sefala que aquella venta o enajenacion veéstrdel cual se
superaran los 2/3 de las Acciones emitidas corchera voto no se sujetaba al Tit.
XXV de la Ley 18.045, ya que se aplicaba la norrebAtt. 1° transitorio de la
misma Ley 19.705, que sefala la posibilidad de mioearse, de acuerdo a un
Pacto de Accionistas realizado con Anterioridadad®igencia de la Ley. Pero
aquella Excepcion no opera respecto de la normarie69 ter de la Ley 18.046
de Sociedades Andénimas, por lo que la Compafia s@& \a obligacion de realizar
una Oferta por las restantes acciones. De acuelainterpretacion de la SVS no
s6lo esta sujeta a la Obligacion del Art. 69 tetadkeey 18.046 sino también a las
obligaciones del Titulo XXV de la Ley de Mercado \dalores, ya que el mismo
articulo establece que para realizar una ofertdgsoacciones restantes, ésta debe
hacerse en los términos establecidos en el TitXd He la ley N° 18.045, por lo
tanto lainterpretacion realizada por la SVS es extensivga que se aplica sobre
la condicién de superar los 2/3 de las accioneday\vaez, hace aplicable toda la
normativa del Titulo XXV de la Ley de Mercado deldfas. Entonces, aqui existe
una contradiccion de la SVS (al sefalar que na lepéicable el Titulo XXV) y un
vacio legal, donde la SVS, en sus atribuciones,ven de exigir el solo
cumplimiento del Art. 69 ter, expreso, tacitamempee debia aplicarse el Titulo
XXV de la Ley 18.045, aunque una Sociedad se emsnjeta a un Pacto de
Accionistas, de acuerdo al Art. 1° Transitorio dé.€y 19.705, aun cuando es esta
misma norma la que establece que no le seran biglicégas Normas del Titulo
XXV de la Ley 18.045.

2-.) Derecho a Revocacion y Devolucion de Acciones

Otro de los aspectos a analizar, es que por OfEi©1175, con fecha 14
de Febrero del 2003, en el cual la SVS formula @&b&eones al Prospecto y
Avisos de Opa por las Acciones de Seguros de Vedair8y S.A., se establece la
obligatoriedad de realizar la Oferta, en ordenrtelé® ter,por lo que no se aplica
el Derecho a Revocacion de la Ofertani aun en los casos que se produzcan las

condiciones o eventos que la originen. Ligado arterior,tampoco cabe la

venta de acciones o de una nueva suscripcion de acc iones
de una sociedad anénima que haga oferta publica de sus
acciones, no le seran aplicables las normas del Titulo

XXV de la ley N° 18.045 , Si es que se hiciere una

operacion de las reguladas por ese Titulo.
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posibilidad de devoluciéon de accionespor cuento segun la SVS, existe una
obligacion de aceptar acciones, salvo aquellas tqupgan algun gravamen o

prohibicién que impidan su adquisicion.

Con posterioridad, en carta a enviada al Supedetsie de Valores y
Seguros, Alvaro Clarke De La Cerda, por parte dekiBente de la Compafia
Seguros Vida Security Prevision S.A., Francisce&iton fecha 6 de marzo del
2003, se inform6 sobre el éxito de la Oferta, poigwe el Oferente recibid
aceptaciones por un Total de 1.505.709 accione$a déompafiia, donde tal
cantidad, sumada a las que ya poseia el Ofergmesentaban un 91,9932% de las
acciones en que se divide el capital de la Compafdiese considerd Factor de
Prorrateo toda vez que la Oferta fue hecha pastididad de las acciones en que

se dividia el capital social de la compafiia.

3-.) Precio de la Accidn.

A partir de la tabla siguierfté se puede observar en el segmento realzado,
una baja en el valor de cierre de la accidén enesl de Febrero del 2003, fecha en
que se realizé la Opa, desde los $66 pesos de ei&®3,5. Pero con fecha
posterior se puede notar un repunte en el valta decién, a partir de la

observacién de los meses siguientes:

(AHI) Historico Instrumento

osInnT o | THRE EET

4.1.1.2) CGE-Rio Maipo

Materia: Opa por el Control de la Compafiia Eléctrica del Ridviaipo
S.A, por Compaiia General de Electricidad S.A., date la CGE comunica
Hecho Esencial, con fecha 28 de Marzo del 2003 yise de Toma de Control
al 31 de Marzo del 2003.

63 Gréafico obtenido en la Corredora de Bolsa, Covarru bias y Compaifiia,
Bolsa de Comercio de Santiago, con fecha 30/9/2003.
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Respecto de la Adquisicion de Acciones por parttadeompafiia General
de Electricidad al actual Controlador de la Comadfliectrica Rio Maipo S.A.,
Enersis S.A. Acciones Representativas del 98,74Pcajgtal social de aquella,
pasando con ello a adquirir mas de 2/3 de las Aesi@on Derecho a Voto de Rio
Maipo.

De acuerdo a lo dispuesto en el articulo 54 deela M° 18.045, Ley de
Mercado de Valores, y la Norma de Caracter Gen&al 104 de la
Superintendencia de Valores y Seguros, comuniditencion de tomar el control
de la sociedad anénima abierta Compafiia EléctrioaMipo S.A., en adelante
"Rio Maipo” inscrita bajo el N° 345 en el Registte Valores. La toma de control
se hizo efectiva mediante la compra a ENERSIS &&uyal controlador con un
99,1% de Rio Maipo, de 356.078.645 acciones deldtitaa, representativas de
98,74% de su capital social, a través de la fli@E Distribucion S.A., sociedad
anonima cerrada de la cual CGE posee el 99,9%sdectaones representativas de
su capital social.

La compraventa definitiva de las acciones refergagncontraba sujeta a
la condicion de que la Junta Extraordinaria deidsistas de ENERSIS S.A.,
convocada para el dia 31 de marzo del afio 2008tizara la enajenacion de las
referidas acciones de Rio Maipo, las que estabaarddas como activo esencial
de ENERSIS S.A.

Finalmente, la Junta Extraordinaria de Accionista®rizé la enajenacion
de las acciones y la compraventa se materializiiaeBO de abril de 2003, con las
respectivas publicaciones y comunicaciones enviadas$uperintendencia.

Rio Maipo se encontraba acogida a las disposiciaetsarticulo 10°
transitorio de la Ley N° 19.705 (Opas) por lo tapmmdia enajenar libremente
dichas acciones sin necesidad de que la operacébierd someterse al
procedimiento de oferta contemplado en el TituloVXde la Ley de Mercado de
Valores.

El monto total inicial de la operacion consistié kEn suma de US$
170.071.000 (ciento setenta millones setenta y linldhares), por la adquisicién
de 356.078.645 acciones, representativas del 98d@%apital suscrito de Rio
Maipo.

Después de materializada esa operacion, CGE na faténciones de
aumentar dicha participacion. El precio inicialsgaria al contado, en la fecha de
otorgamiento del contrato de compraventa definitiv

Una vez materializado la obtencion del control, ceatinuaria con el
desarrollo del negocio de distribucion de ener¢gateca que Rio Maipo explota

en su zona de concesion.
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A su respecto CGE desarrollaba como objeto prihdgalistribucion y
transmision de energia eléctrica y la inversionseniedades o empresas que
perseguian fines analogos o complementarios, paya efecto desarrollaba su
giro directamente como concesionaria de servicligui eléctrico en las Regiones
Metropolitana, VI, VII, VIl y IX, e indirectamentea través de sus filiales
CONAFE en la V y VIl Regiones, EMEC en la IV y \gienes, EDELMAG en la
XII 'y CGE Transmision S.A., empresa que explotdtaciones de transmision de
energia eléctrica entre las Il y X regiones. Av&az, CGE es controladora de
GASCO S.A., siendo filiales de esta ultima, entras) Gasco Norte S.A, Gasco
Sur S.A., Metrogas S.A., Gas Sur S.A., Gasmar S.A.

Conforme a la ultima revision financiera de riesgfectuada por Fitch

Chile Clasificadora de Riesgo Limitada y Feller dR&lasificadora de Riesgo

limitada, las acciones de CGE estan clasificadaBrenera Clase Nivel 2. CGE

Distribucion S.A. poseyendo como giro principal déstribucion de energia

eléctrica y la inversion en sociedades o emprasapersigan fines analogos.

4.1.1.2.1) Andlisis del Caso

1-)) Interpretacion Extensiva del Art. 69 ter (Art. 10° transitorio)

La SVS también realiza una interpretacion, pordal pese a estar sujetos

al art. 10° transitorid, en la realizacién de la transaccion sin obligasgorme al
Titulo XXV de la Ley 18.045, si queda obligado gbArt. 69 ter de la Ley 18.046

por el cual el oferente deberéa realizar una Opaepogstante numero de acciones

de la sociedad sujeta a control, cayendo la SV& enisma contradiccion antes

64 Articulo décimo transitorio .- No
obstante lo dispuesto en el articulo 199 de la ley
18.045, los controladores actuales de las sociedade
anonimas abiertas que hagan oferta publica de sus
acciones, podran optar por enajenarlas liboremente,
cuando el precio sea sustancialmente superior al de

mercado, siempre que realicen dicha enajenacién den

del curso de los proximos tres afios contados desde
dia primero del mes siguiente a la fecha de publica
de la presente ley y sea acordado en una junta extr
accionistas. El directorio de la sociedad convocara
resolvera por la mayoria absoluta de las acciones e
voto. Este beneficio podra invocarse por una sola v
Para acogerse a lo previsto en el

inciso anterior, se debera convocar a junta
extraordinaria dentro de los seis meses siguientes
fecha de vigencia de la presente ley.

Si el adquirente de las acciones

provenientes del control pretendiere enajenar las
acciones, no podra utilizar el procedimiento sefiala
los incisos anteriores y debera cefiirse estrictamen
cumplimiento de las disposiciones del Titulo XXV de
ley N° 18.045.

No
S

aun

tro

el

cion

aordinaria de
alajuntay ésta
mitidas con derecho a
ez.

ala

do en
te al
la
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mencionada, al sefialar que se excepcionan deXXit, cuando al mismo tiempo

el articulo 69 ter hace aplicable las normas deladjulo

De esa forma CGE, que al momento poseia el 98, %1% Bropiedad de
Rio Maipo S.A. se obligaba a realizar una nuevataf@ los accionistas
minoritarios, por el restante 2,26% de las acciaee$a Sociedad, de acuerdo al
Art. 69 ter.

Asi lo sefiala este Oficio 2938 de la SVS en elisiga cuadro, con fecha
25 de Abril del 2003.

Sobre el particular cumpla con infarmar a Ud. que, sin
perjuicio de gque Campafiia Electrica del Rio Maipo 5.A. se encuentra acogida al articulo 10
transiterio de la Ley N° 19.705, e que para la adquisicion que tiene proyectado realizar
libera del procedimients de OPA contemplade en el Titulo XXV de la Ley N° 18.045, al
materializar dicha compra v superar los 2/3 de las acciones emitidas con derecha a voto en
la sociedad Companiia Eléctrica del Rio Maipo 3.A., deberd dar cumplimiento a o dispuestio
en el articulo 69 ter de la Ley 18.045,

Lo anterior en vista gue el articulo 14 transitorio de la
Ley N" 15.705 linera de la aplicacidn del Titule XXV de la Ley N° 18.045 pero no de la
obligacion establecida en el arliculo 69 ter de 1a Ley N° 18,046 para quien mediante una
adquisicion supere los dos tercios de las acciones emilidas con derecho a voto de una
sociedad gue haga oferta publica de sus acciones.

Saluda atentaments a Ud.

g =
HERNAN:

CIEFRINTFMNNFMTF Q1 JRROGAMTE

Cuadro N° 4%°

Posteriormente, con fecha 6 de Mayo CGE distribuSAA. responde al
Oficio Ordinario N° 2.938, sefialando que dara cumphto a la obligacion
establecida en el Articulo 69 ter de la ley 18.0d&lizando una Oferta por las
acciones restantes de Compafia Eléctrica del Ripdylpero efectuando dos
salvedades.

1-.) Precio a pagar: De conformidad al citado articulo, sera igual @ov
que corresponderia en caso de existir DerechoiebR€bn relacion a Rio Maipo,
afirma que es el valor de mercado de las accianessegun lo dispone el Art. 79
del Reglamento de Sociedades Andnimas, es iguallat libros de las acciones
de una Sociedad, en este caso de Rio Maipo S.do, gize conforme al Articulo

antes citado y la Norma de Caracter General N°dEOla SVS, dichas acciones no

8 Oficio Rio Maipo
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tienen transaccion bursatil, por lo que se infrane el precio a pagar es el valor
libro.

A su vez, CGE afirma que las acciones que se efi@tia adquirir a los
demés accionistas de Rio Maipo, representabarn?2éldel Capital Suscrito y
pagado de esta ultima, es decir, no superaban ejug¥al efecto dispone el Art.
200 de la Ley 18.045

2-.) Oferta inferior al 5% de las Acciones Luego, al encontrarse Rio
Maipo acogida a las disposiciones del Art. 10° $itanio de la Ley 19.705, se
sefala por la CGE que para efectos de perfeccian@ferta que la Compafia
debe efectuar de acuerdo al Articulo 69 Ter y dagoes inferior al 5% del total
de las acciones emitidas por Rio Maipo, se acdgs disposiciones contenidas en
la Circular N° 1.514 de la SVS en conformidad a las disposiciones y
obligaciones contenidas en la misma, con exceptgbmprecio de la oferta, segin

lo anteriormente expresado. Con relacion al Ar8 ib@. 5° de la Ley 18.046.

El oficio N° 4.577, con fecha 12 de Junio de 2(Qff@senta las Siguientes
observaciones a la Opa por las Acciones de Rio dMaimnde establece la
imposibilidad de ejercer el Derecho a Revocacimo flama la atencion respecto
al cambio de criterio respecto a la posibilidadrealizar la Devolucién de las

Acciones.

Ello lo realiza la SVS con la finalidad de garaatigue los minoritarios no
se vean perjudicados por el valor de la Acciongaercomo evidencia el caso ello
no es fundamental cuando el mismo valor de la acg® se encuentra depreciado
por el mercado.

€ Articulo 200.- El accionista que haya

tomado el control de una sociedad no podrd, dentro de
los doce meses siguientes contados desde la fecha d ela
operacion, adquirir acciones de ella por un monto t otal

igual o superior al 3%, sin efectuar una oferta de
acuerdo a las normas de este Titulo, cuyo precio

unitario por accion no podra ser inferior al pagado en
la operacion de toma de control. Sin embargo, si la
adquisicion se hace en bolsa y a prorrata para el r esto

de los accionistas, se podra adquirir un porcentaje
mayor de acciones, conforme a la reglamentacion
bursatil que para este efecto apruebe la
Superintendencia.

67 Circular 1.514 de la SVS, establece obligaciones d e las que se eximiran
aquellas ofertas de adquisicion de acciones a que s e refiere el inciso
quinto del art. 198 de la Ley N° 18.045.
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fe577 12057003
ORD.: N

ANT.: Avisos de OPA por las acciones de la
Compadia Eiécirica del Rio Maipn 5.A.

MAT.: Formula ebscavaciones,

DE : INTENDENTE DE VALORES

A : SEROR
GERENTE GENERAL
COMPANTA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.4.

L3 ta revision efecmada 2l avizo de Oferta Pablica de Adguisicion de Acciones (OFPA) de
Compaiiia Eléetrica del Rio Maipo 5.4, por parte de CGE Distribucion 5.A., zsta Superintendencia ha
presents a wsted lo signiente:

1) Bevocacidn de la Oferta. Considerando que la OPA se efectina en virtud de Io dispuesto en ¢l
articulo B9 tor, de la Loy 18046 v que por tanto os obligatoria, ésta no pueds ser revocada.

b} Devolucion de Acciones: Bl plazo que se indica para poner a disposicion deo los accionistas las
acclones que las hubieran ofrecido en venta, deberd ajustarss a lo seiialado en el articulo 212
lu Loy 18045,

En consecuencia, la aociedad de su gerencia deberd subsanar cstas observaciomes, efcotuand
las correccionss a los respectivos avisos, dentro del plaro de 2 dias hdbiles a conlar de la focha |

notificacidn del prescnte Oficic.

Copia de b correceion deberd rerabirse 2 esle Servickn v A las bolsas de valores, dentro d
msing plazo sefialado en el parrafo amerior, Haciendo mencidn expresa al mimero v foche del prosen

Oficia.
Saluda atcotamente a usicd, ﬂ N
e

HERNAN LOPEZ BOHNER

R T T

AT e P e i
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Posteriormente CGE hace la rectificacion de acuartio sefialado por el
Oficio presentado por la SVS y presenta ante emmignte el resultado de la
Oferta realizada, respecto a la cual no tuvo édta@ue no fue aceptada por los

accionistas minoritarios restanfés.

2-.) Valor de la Accidén de Rio Maipg este es uno de los casos mas claros, en que
una gran compafiia accionista mayoritaria, como CGiEHguiere un porcentaje tal
en la participacion accionaria, que el valor de dasiones de la Sociedad Rio

Maipo, en la Bolsa de Comercio de Santiago, sudrerch notoria baja.

En esta hipotesis sucede que la concentracion gteojai afecta el valor
accionario de la sociedad objeto de la &pae recalca al inferior de la tabla la
fecha de inicio de la Oferta, en Marzo del afo2$l3 y el valor de la accion, en

los meses siguientes.

%®RESULTADO

OFERTA PUBLICA DE ADQUSICION DE ACCIONES DE
LACOMPANIA ELECTRICA DEL RiO MAIPO S;A,
CONFORME AL INCISO 50 DEL ARTICULO 198 DE LA
LEY No 18.045, LEY DE MERCADO DE VALORES

CGE Distrbucion SA, RUT N 99.513.4004, sociedad and nima cerrada, del giro
de su denomlnacidn, domiciliada en calle Teatinos N 0 280, Piso

16, Santiago, informa que, habiendo expirado el pla zo de vigencia de la
Oferta Publica de Adquisicion de Acciones de Compaii ia Eléctrica del Rio
Maipo SA. (la Oferta”), que fue publicada en los di arios El Mercurio

de Santiago y Estrategia el dia 28 de mayo de 2003 y rectificada segun
publicacion efectuada en los mismos diarios el dia 13 de junio de 2003 ,
no se presentaron acciones de Compariia Eléctrica de | Rio Maipo SA.

(‘Rio Maipo”) interesados en aceptar la Oferta. Al no verificarse ninguna
adquisicion de acciones de Rio Maipo en el marco de la Oferta, CGE S.A.
mantiene su participacién en dicha sociedad, ascend ente a un total de
356.078.645 acciones, representativas de un 98.7424 %

del capital social de Rio Maipo.

CGE DISTRIBUCION S.A

9 Cuadro Tabla, obtenido de la Corredora Covarrubias y Compaiiia, Bolsa de
Comercio de Santiago, con Fecha 29/09/2003.
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{AHI) Histdrico Instrumento

300 MALPO: Dsscle 01-2001 Nasta 06-2003,

Facta e e Walomen T M Wesiar o gy L Cap. Hunsak|

Ot-200L 7 193497 249,390 250,000 248,000 AB.374.234 9,77  ©0.149.781,364]
f2-2001 1 1375 249580 249550 245900 343736 940 00.149.781.864
03-2001 8 32551 205000 205000 200000 65893602 7,72 TROIS.7IEIG0
042001 10 JEITE 216,000 210000 206000 3755520 781 75728845520
05-2001 7 13381 221000 221000 215000 2940950 8,38  7O.655.584.392
062001 E 3667 726000 237000 225000 828033 B57  BI49LEE2TS2
07-2001 16 57223 750,000 250,000 250,000 14305750 938 O0.153.384.000
f8-2001 12 64260 250,000 250,000 250,000 16045000 0,00 90.153,384.000)
08-2001 6  7A.GE0 250,000 260,100 250,000 19.666.060 0,00  90.153.388.000|
[1o-2001 11 05044 280,000 280000 250,000 51261000 0,00  90.153.388.000|
11-2001 12 95470 250,000 250,010 250,000 Z1.B67.526 963 - 90.153.388.000|
li2:2001 13 139214 250,000 250,010 250,000 34803737 963  90.153.388.000)
01:2002 9040 750,000 250,000 750,000 2280000 963  90.153.380.000|

2
EUE-E{IE 7 A8108 2E0000t 250,000 2AD0000 45200337 843 El}.l_*'rijﬂﬂ.ﬂl:ﬂ-i
(03-2002 4 1ZBF1 280,000 250,000 250,000 34ERFS 000 E-}.IEEIJHE.EID}E
guﬁazmz 3 38 25000 250,000 245,000 ToBed s DO 53JEE.IJD'-'."i
06-2004 7 2518 280000 250,000 ra5000 o RQ2F5E0 9% BOU1G3.288.000|

o7-2002 2 11567 245000 245000 245000 307ESI5 955  BE.3E0.330240
|08-2002 4 17888 245000 245000 235000 428B51% 976  BE.350.320.240
|0a-2002 1 3555 245000 245000 45000  @70875 975  BE.330.320240
| 10-2002 3 32541 245000 245,000 245000 8002545 $,22  BE.350.320.240
11-3002 I 4383 245000 245000 245000 1075305 S22  BE.350.330.240
17-2003 S 17.043 245000 245000 245000 4175535 927  B6.350.320.24D
012003 3 3142 250,000 50,000 247100 745823 940 90.153.388.000
02-2003 2 749 281000 280,000 270,000 753010 B6L 101332408112
Eu3-1m:|3 3 3342 30000 30000 260,000 1002600 884 115396335540
02-2003 4 16351 280000 ZBO000 262,000 4357630 BEl  100.971.794.560
i

05-2003 igsds 245000 250000  2aD00d .4.?22,335 7,34 #8.350,320.240

4.1.1.3) Codelco

Materia: Codelco realizé la 12 Opa con la NormativaVigente en fecha
8 de Enero del afio 2001 por 5 Sociedades Minerasiversiones Enercobre
S.A.; Inversiones Cobre Dos S.A.; Sociedad de Inv@ones Energia del Norte
S.A.; Sociedad de Inversiones Energia del Norte DAdS.A. y Sociedad de
Inversiones Tocopilla S.A.

El aviso y prospecto fue realizado en conformidaldsanormas legales
vigentes y segun lo dispuesto por la Superinteridegzit la Norma de Caréacter
General N° 104.
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El objetivo perseguido por las opas era permi@odelco alcanzar el 100%
del Capital Accionario de cada sociedad de invargor lo que el oferente
declaraba su intencion de adquirir el Control aésade las sefialadas Opas y
proponer en las instancias correspondientes yosajdas disposiciones legales
aplicables, la disolucién y posterior liquidaciG@ahda una de ellas.

Con la expiracion del plazo respectivo fijado eprelspecto y en los avisos
publicados con fecha 8 de Enero, Codelco enviécarta en la cual sefiala el éxito
de la oferta, por lo que con motivo de las adqiose&s se lograron los siguientes
grados de participacion en el Capital Suscrito ddacSociedad de Inversion:
Enercobre: 91,16%; Cobredos: 72,60%; Sien: 99, &4 Dos: 100% de la Serie
Ay 98,76% de la Serie B; y Tocopilla: 99,99%

Se adjunta en el siguiente cuadro una copia caeseiitado de la Opa

realizada:

BESULLADAE DE LAS UTGRTAS PUBLIGAS 7
DE ADQUISICION DE ACCIONES . 10D
INYFRIIONES ENERCOBRE §.A.
[NYLRSIDNLS tﬂ‘[l“!lmﬁ A
ATHCTEIDAD THE TN VERSRONESY ENERUIA UEL MORTE DOS 5.4
SOCIED AT DE INVER SIONES TOCOPILLA %A,
. PORTFARTELE
CORPORALCIIN RALIDA AL DEL CODRL DE CHITE

GorniaTion MNartned el Loty de Chia {"l.’:_;nl.-l.rn"], CLLpned ded Eatagu de ©Like dermi-Adara m ol Hesriansd 1L.UHR
vrrman F Arta 1 ds ks, Chae 20T g 0K, dentara aeciian eealas woosda 100 6 bisnbesbes da seia p
el sniy e aiwes Bviled oy d pate ds ke 'ﬂ'_;mﬁ"m s 3o 0 s sl wer i ol anc ki as YRl T (oo
atdipie sadvicumtmen ¢ feldn ara e gmerie, “Socirlal d: waadta®), leve seeo Taxroabee A, (TFA de®),
it il Ragloon de Yo ool @ Secverid ieetene s o Widre: 1 Sapuons (Meginmo de Yaciw'| R Tusersbines
Codara Do S A, ("Colandu jeeor poidaen 4 Tiekitre da haicrss M 555 Banledad do laves sdienes Exiryia del Morre:
Dhon 5. A *ien Dos®) Lsilguitn e e’ Beskin de Valors [v* 45 ¢ Snedriad e Tevaaioms Ty lln 5o ("8 RepiiaT)
Enarsigior om, o Bopiriac Ju Vbuuo BF 611G o mnctr e b oferos pdiskem de ahgeisieit e srziooms P Ldes sl
= (00 de oy mccianed o= Ll Sucoedkid de et deicaee 6l reek on racse d= 2080 jey adzhaoc, e "Ooa T

B T B e e e —

Las O das oo conineddmed ¥ @00 3 i v ale Gan PHO D duoes Jul Qa4 o caarae e JE0L 7 eploaui o b LEOE berageed dT
A i afn 2201 D e fa vpeacio e Dy dcertas se rsibsron los siguisnnny ranlidades v s deme por caili Soclactd
e T e, Frcwonloe 2504682 Jogeres Colvsine $97317 wvvver Tien Dae .05 socoms wnls S B 1 Gesnlle 1060
IOELL B

Codelui wdyu g 1a eV e Tis sesamer anke indkaadas, £an metire 4 do ol sluanseud i Banisro par cmrsanes
er ol caplia. s o e ads Sociedad de (meriAe Foeco e VIL1E Gg Cobreden ™92 B Sea Loy, 100 B el e
0

Cole s pruhont snn S § o moaroe 68 S0, em aviso en lin deos T e i v Iz Foom fles ™ Ska®) onod ol
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Cuadro N° 6
Con posterioridad, con fecha 2 de Marzo, Codelctifiearia los valores

porcentuales alcanzados, que se encuentran sesi@aad@nterioridad, por lo que

complementa la informacion sobre el resultado fidal ofertas publicas de

adquisiciéon de acciones.

4.1.1.3.1) Andlisis del Caso
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Sobre el analisis del caso sefialado, tiene impmdagel objetivo de
Codelco al alcanzar el 100% de las Acciones deSlasedades de Inversion
Mineras con la finalidad de liquidarlas y cerrarlBsr ello lo conveniente en este
caso es el valor ofrecido por las Acciones, qudggeneral fue de un 5% sobre el
valor libros de las mismas, ya que las Accioneladgociedad no tenian Liquidez

porque no tenian valor en el Mercado Bursatil.

Luego la SVS remite por oficio la obligacién deliza una nueva Opa por
las restantes acciones, de acuerdo al Art. 69etda dley 18.046, por el hecho de
alcanzar Codelco los 2/3 de las acciones emitidasderecho a voto. La misma
Norma sefiala a su respecto que la Oferta en coedgige hacerse a un precio no

inferior en el caso de existir derecho a retiro.

En Oficio N° 1771, con fecha 20 de Marzo de 20Gi,SNS sefiala
determinadas observaciones a la 22 Opa realizad@qutelco con la finalidad de
completar los restantes porcentajes de accionebqrees, a partir del Art. 69 ter.
Dicen relacion con la imposibilidad de ejercer etestho de revocacién, por parte
del Oferente.

Codelco ha considerado como causales de revocdeifes ofertas que el
directorio de cualquiera de las sociedades de sivemencionadas, apruebe con
posterioridad a la publicacién del Aviso de Inida distribucién de dividendos, y
gue durante la vigencia de las ofertas, ocurriegdqcier cambio o circunstancia
relevante, judicial o extrajudicial, que afecte en@mente y de manera adversa a
los negocios, activos, situacion financiera o patnial de las sociedades de
inversion en cuestion, o al valor de las accionesdithas sociedades, o bien
suspenda, retrase o prohiba una o mas de las sof@tbe sefialar que tales
causales de revocacion se establecieron en benefi@lusivo del Oferente y
podian ser enunciadas por éste a su sola discrecion

Del mismo modo, las ofertas efectuadas para laisidagin de las acciones
de las sociedades individualizadas con anterioyidadefectuaron en virtud de lo
establecido por el articulo 69 ter de la ley 18,(pt8 lo que segun interpretacion
de la SVS, se desprende que en caso de que unangeasiquiera aquella
participacion accionaria y realice una Oferta Rizbliespectiva, los términos de la

misma no son susceptibles de incluir una o masateaide revocacioff.

° Oficio Ordinario n° 1771, 20/03/2001, de Superinte ndente Subrogante:
Hernan Lopez Bohner
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De conformidad con el Articulo 207, letra c) deLky 18.045 sobre Mercado de

Valores?, los Directores enviaron un Informe Escrito conofginién fundada

acerca de la conveniencia para los accionistaa g&Opa por parte de Codelco.

1-.) Disolucion de las Sociedades

Una de las principales observaciones a la Ofertapaote de Codelco

reside en el objetivo que se planteaba la Empreseer®] que consistia en

proponer la disolucion y posterior liquidacion ds mismas pequefias compafiias

mineras, en consecuencia los accionistas mina#ase verian impedidos de

permanecer en la sociedad a futuro y por lo tacteder al beneficio tributario del

art. 57 bis de la Ley de la Renta, el cual perfdteecuperacion de parte del

Impuesto a la renta, como lo sefalara José GoOmaizlefm Director de

Inversiones Enecobfe

Otro de los puntos interesantes a analizar fueasb de que los restantes

accionistas no decidieran participar en la Opa eleevento que la Sociedad se

disuelva y liquidara, lo que en definitiva ocurraiguellos deberian en conjunto

con el socio controlador soportar los costos deecige la misma.

Sin embargo la aplicacion de la normativa legakge caso, garantizaba el

interés de los accionistas minoritarios desde urigode vista pecuniario, ademas

de que el precio ofrecido por accion era superor,8% al valor libro de accién,

ya que estas acciones no se transaban en Bolsa.

En Carta dirigida a la SVS, donde se informa sar®esultado de la

nueva OPA, se sefiala que durante la vigencia defdéata se recibieron las

siguientes cantidades de Acciones por Sociedadwgdion: Enercobre: 220.462

acciones; Cobredos: 997.412 acciones; Sien Do8558ciones de la serie B; y

Tocopilla: 1.040 acciones.

T Articulo 207 .- Como resultado del
anuncio de una oferta, tanto la sociedad emisora de
acciones que son objeto de dicha oferta, como los

miembros de su directorio, segun corresponda, queda

sujetos a las siguientes restricciones y obligacion

de la sociedad

deberan emitir individualmente un informe escrito ¢
su opinién fundada acerca de la conveniencia de la
oferta para los accionistas. En el informe, el dire
debera sefialar su relacién con el controlador de la
sociedad y con el oferente, y el interés que pudier
tener en la operacion. Los informes presentados deb
ponerse a disposicién del pablico conjuntamente con
prospecto a que se refiere el articulo 203 y entreg
una copia dentro del plazo de 5 dias habiles contad
desde la fecha de la publicacién del aviso de inici

la Superintendencia, a las bolsas de valores, al
oferente y al administrador u organizador de la ofe

si lo hubiere.

"2 Carta con fecha 8 de marzo de 2001

las

ran
es: ¢) Los directores

on
ctor
eran
el
arse
0,a

ra,
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Codelco al adquirir la totalidad de las accioneesimndicadas, no aplicé

factor de prorrateo.

Con motivo de dichas adquisiciones Codelco alcalad siguientes
participaciones en el Capital Suscrito de cadae®laci de Inversion: Enercobre:
98,16%; Cobredos:94,92%; Sien Dos: 100%; y TocapllD0%

En consideracion al objetivo de Codelco, en ordeiguadar y por tanto
“cerrar” estas sociedades de inversion, fue neicesantar con el detalle de las
cancelaciones a la inscripcidon del Registro de kaloen orden al art. 2° de la Ley
18.048°

En el siguiente cuadro aparecen determinadas ZamEedCanceladas del
Registro de Valores, como Sociedad de Inversiomesdia del Norte, con fecha
28/05/2001.

Sociedad de Inversiones Energia del Norte Dos &A fecha 02/05/2001
y luego la Sociedad de Inversiones Tocopilla Scén fecha 09/05/2001.

SF L ADT - F B4R S50 LE IMVERSIGHES CUERGA TIFL NORTE 2 &
b Pl [ Elb=lira s id TOOOPN & )
s ialo Lepalco SERELLLT 4,324,550 TRO M A Macalzada
EEEZ3ART - GEA INVFREIGHFS | TAR = A
S B COTEDZ 25T MSna R e R 13
b 13 == R ) o fao hecaizds
oM o o] RO MF IMUFRAIDNER FUFRG A JEL MORTE D0E .0
S S EGE RA&THIFNARD 1735 lPILLy o
CRTRECD £1,31,07 26178 e Pz Nz iancls
e el - b futh | WALFS A SO LEAE M2 E A,
BT b F OO0 -RANF BET PIED E OF EOG WRLEAA RO &
LD CREE RS SEETAD o s M izacds
CEEIZEVS = W (3] [EETLY S B P Ea HE D P )
TG T v PROW DEMC & 1575 5130 540 S T G0 12
b g fee il e o oAy e Aaalads
EETEC B4 - & Bl S0 CCIMYERSIONES T 2L, G &
x 1100 20T LU B S ) 0 7 i RSN |, DY TR ToODTN A 2
DS COO0GE I 12 S wofamalzada
TERTI - 3 €31 TRAHSFE SOLIMICAC ShE3 S,
R st o1 A HDLE T PIEL SaHT Lm0 12
A T [z g L o Aazal mada
S El articulo 2° de la ley fue modificado por la ley 197 05. Sefiala que
las sociedades andnimas pueden ser abiertas o cerra das.
Son sociedades andnimas abiertas:
1) Aguellas que tienen 500 o mas accionistas
2) Aguellas en las que , a lo menos, el 10% de su capi tal suscrito
pertenece a un minimo de 100 accionistas, excluidos los que
individualmente, o a través de otras personas natur ales o
juridicas, excedan dicho porcentaje.
En el texto original de la ley que sefialaba que tam bién era
sociedad anénima abierta cuando el 10% de su capita | pertenece a un
minimo de 100 accionistas. Esto adolecia de un erro r, que fue
modificado primero por el reglamento y luego por la ley 19705. lo
gue pasaba es que sin la mencién “individualmente” cualquier
sociedad anénima con 100 accionistas cumplia con es te requisito. Se
hizo para proteger a los accionistas minoritarios.
3) Aguellas que se inscriban en el Registro de Valores voluntariamente

0 en cumplimiento de una disposicion legal.
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Cuadron® 8

4.1.1.4) Bicecorp

Materia: Hipotesis de aplicacion del Art. 10° tran#torio y del Art. 69 ter
donde Bicecorp S.A. En Junta Extraordinaria de acanistas celebrada el 26
de Abril del 2001, Bicecorp S.A. se acogio a estarmativa, lo que significaba
gue en el plazo de 3 afios el accionista controladpodia vender sus acciones
sin que el comprador tuviera la obligacion de efeaar una Opa a todos los
accionistas de la Sociedad. Pero que por el heche dlcanzar, el Controlador
a través de estas transacciones, los dos tercios lde Acciones emitidas con
Derecho a Voto, el Comprador se encontraba obligada realizar una oferta
por las restantes acciones de Bicecorp.

De esta forma se presentd una Opa, de acuerdat.abAier de la Ley
18.046 por 5.073.051 acciones a un precio de $p40@ccion de Bicecorp S.A.
por Servicios y Consultoria Ltda. requerido porAeliculo 203 de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores que fue elaboraddesitian a dichas normas y a
las establecidas en la Norma de Caracter GeneradDMte la Superintendencia de
Valores y Seguros.

El Oferente fue “Servicios y Consultoria LimitaddSociedad de
Responsabilidad Limitada, del giro de los servidi@sasesoria administrativa y
financiera, validamente constituida y existenteadaerdo a las normas legales,
quien publicé en los diarios El Mercurio y La Natidel 14 de enero de 2002, un
aviso de inicio de la Oferta Publica de Adquisictia acciones emitidas por la
sociedad anénima abierta Bicecorp S.A. conforméidpuesto en el articulo 202
de la Ley 18.045 y de lo establecido en la Norm&alécter General N° 104 de la
SVS. Bicecorp se encontraba inscrita en el RegidgoValores de la SVS,
inscripcion N° 0479.

El Controlador final de esta Sociedad de Respalidad Limitada eran
los Accionistas Mayoritarios de Bicecorp S.A. Hasta fecha, Bicecorp habia
emitido validamente un total de 56.501.586 acciaorenarias de una Unica y
misma serie y clase, representativo de un 92,02%ajstal suscrito y pagado.

En virtud de la Oferta, la Oferente ofrecia compaarrestantes 5.073.051
Acciones representativas del 8,98% del capitalrgasg pagado de Bicecorp que

se encontraban bajo la propiedad de personas leastuca juridicas que no
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formaban parte del grupo empresarial controladolg®iControladores Finales y
gue habian sido ofrecidas en venta durante la vigete la Oferta. La oferta se

hacia por un precio de $ 2.400 por accion.

En los términos y sujeto a las condiciones quedieaban por el Oferente
a los accionistas restantes estos podian dar ea sies Acciones, las cuales para
ser finalmente adquiridas, debian cumplir con legursitos y procedimientos
seflalados en el prospecto respectivo.

La Oferta podia permitir a los Controladores Fisalgor via directa e
indirecta, alcanzar el control de hasta el 100%aslécciones.

Respecto a las condiciones de la Oferta, el Oferset comprometia a
aceptar para el pago, todas las Acciones a Adquuir se dieran entre el 15 de
enero de 2002 hasta el dia 13 de febrero de 200&zn@s que el Oferente, a su
sola discrecion, prorrogara, en los términos deeha18.045, el periodo durante el
cual la Oferta permaneciera abierta.

El Precio, en este caso, representaba un premigaggnie a un 28,65%
sobre el precio de mercado de la Accion definidelerumeral i) del inciso tercero
del articulo 199 de la Ley 18.045jue ascendia a $ 1.865,49. El Oferente podia, a
su sola discrecion, aumentar el Precio durante igencia de la Oferta,
comunicando dicha circunstancia mediante avisoadadb en algun Diario de
Circulacion Nacional.

La Oferta no consideraba mecanismos de prorrateqquga no eran
necesarios, ni estaba sujeta a la adquisicion deiorero minimo de Acciones a
Adquirir para que fuera declarada exitosa. Sin egthda Oferta estaba sujeta a
condiciones, que daban derecho a la Oferente aaele Oferta.

El Oferente se comprometia a publicar al tercessijaiente a la Fecha de
Expiracion, el aviso indicado en el articulo 212lad ey 18.045, el Aviso de

Resultado informando sobre el resultado de la &fert

™ Para los efectos de lo dispuesto en
el N° 2 del inciso anterior, se entendera por:
i) Precio de mercado de una accion,

aquel que resulte de calcular el promedio ponderado de
las transacciones bursatiles, que se hayan realizad o}
entre el nonagésimo dia habil bursatil y el trigési mo
dia habil bursatil anteriores a la fecha en que deb a

efectuarse la adquisicion,
Sl tercer dia de la

fecha de expiracion del plazo de vigencia de una of erta
o de su proérroga, el oferente debera publicar en lo s
mismos diarios en los cuales se efectud la publicac ion
del aviso de inicio, el resultado de la oferta,

desglosando el nimero total de acciones recibidas, el
namero de acciones que adquirira, el factor de

prorrateo, si fuere el caso, y el porcentaje de con trol

que se alcanzara como producto de la oferta.
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El Precio correspondiente por las Acciones a Addgaigue cada accionista
tenia derecho, respectivamente, se pagaba en mesosyneda nacional a contar
del tercer dia habil siguiente a la fecha de Pabién del Aviso de Resultado, que

no devengaba ni intereses ni reajustes.

4.1.1.4.1) Andlisis del Caso

Uno de los aspectos interesantes a consideratecas® es que la SVS no
presentd observaciones en relacion al ejercicioDdeecho de Revocacion de la
Oferta, como asi fue en casos anteriores.

También cabe sefalar que con fecha 17 de Ene20828ly dando cumplimiento a
la obligacién impuesta por la letra c) del Artic@®7 de la Ley 18.045 que
consiste en emitir un informe escrito sobre la emencia de la oferta por parte de
la Sociedad Emisora, el Director de Bicecorp. SS&falé en aquel Informe

enviado a la SVS, en su punto numero 3 lo siguiente

1. El Precio referido u ofrecido resultaba superioruen33,33% al valor de
cierre en Bolsa de Comercio de Santiago del diariantal del anuncio al
mercado del acuerdo de compra al Grupo Rothscleldus acciones de
Bicecorp S.A., que fue aquella operacion que digeora esta Opa y un
11% superior respecto del valor libro de la AccdB0 de Septiembre del
2001.

2. Asi también, la liquidez de las acciones de Bige&A. se manifestaba en
una baja presencia bursatil ajustada de 15,56%ad4lde enero del 2002,
lo que significaba que durante el periodo de 183 didbiles bursétiles
previos a esa fecha, solo durante 28 dias hubieaesacciones de esas
acciones por montos superiores a 200 UF. Perofedamue si la OPA

tuviere éxito, era probable que a futuro se obsaruva deterioro en ese

8 Articulo 207.- Como resultado del

anuncio de una oferta, tanto la sociedad emisora de las
acciones que son objeto de dicha oferta, como los

miembros de su directorio, segn corresponda, queda ran
sujetos a las siguientes restricciones y obligacion es: ¢) Los directores
de la sociedad

deberan emitir individualmente un informe escrito ¢ on
su opinién fundada acerca de la conveniencia de la

oferta para los accionistas. En el informe, el dire ctor
debera sefialar su relacién con el controlador de la

sociedad y con el oferente, y el interés que pudier e
tener en la operacion. Los informes presentados deb eran
ponerse a disposicién del pablico conjuntamente con el
prospecto a que se refiere el articulo 203 y entreg arse
una copia dentro del plazo de 5 dias habiles contad o}
desde la fecha de la publicacién del aviso de inici 0,a
la Superintendencia, a las bolsas de valores, al

oferente y al administrador u organizador de la ofe rta,
si lo hubiere.
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indice de presencia bursétil. Ello justamente es consecuencia de la
Adquisicion de Acciones restantes, ya que el olgeteste sentido del Art.
69 ter era asegurar el valor de la accion, comjelto de no perjudicar a los
accionistas minoritarios pero con el costo de atanela concentracion
mayoritaria 0 totales de las Acciones por un céatiar final, lo cual

significaba una baja clara y sostenible de presemcirsatii de estas

Acciones por el hecho de pasar a una sola mano.

Sefialaba el Director de Bicecorp, Sr. Carlos Cackresiguiente: “Es dificil
precisar hoy dia la evolucion futura del preciola@ccion de Bicecorp S.A., el
que en todo caso dependera en gran medida detaksde la industria bancaria
y servicios de inversiéon e intermediacion finargeigrde valores, como asimismo
de seguros de vida en Chile, debido a que susoactéstan fuertemente

concentrados (més de 90%) en dichas actividades.

No obstante lo anterior, y teniendo en consideralzié razones presentadas en
el informe, estimo que los atributos de liquidemteaidos en la OPA en
comentario, la hacen conveniente para aquelloo@istas en que ella sea una

variable relevante a esta fecHa”

" Informe de Bicecorp, con fecha 17 de Enero del 200 2 hacia la SVS.
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{AHI) Histérico Instrumento

BICECORF: Desde 01-2001 hasta 08-2003.

01-2001 7 17.957 1.210,000 1.210,000 1,200,000 21.595.9%0 13,14

iﬂZ—ZDﬂi 3 6.866 1.210000 1.210,000 1.210,000 8.307.860 13,14
03-2001 17  463.282 1325000 1346000 1.220,000 613.139.795 19,18
04-2001 5 11.024 1.350,000 1.350,000 1.325,000 14,687,892 1954
05-2001 32 116551 1575000 1575000 1.400,000 172006700 14,48
06-2001 5 145.776 1.670,000 1.660,000 1.575,000 297,246,195 15,35
07-2001 4] 50.147 1.800,000 1,800,000 1.710,000 89,837,100 15,54
08-2001 9 14.888 1.800,000 1.800,000 1.799,900 26.798.292 16,54
09-2001 3 9,733 1.800000 1.800,000 1.750,000 17.513.700 10,62
10-2001 7 32360 1.800,000 1.800,000 1.800,000  58.248.000 10,62
11-2001 10 49,283 2,350,000 2.400,000 1.850,000 110.865.300 11,02
12-2001 2 4,209 2,350,000 2.350,000 2.350,000 9.8681.150 11,02
01-2002 3 64916 2350000 2.370,000 2.350,000  153.792.140 0,00
02-2002 1 2.857 2.370,000 2.370,000 2.370,000 6.771.090 11,12
103-2002 1 5.385 2.300,000 2.300,000 2.300,000 12,385,500 10,79
l04-2002 1 65 2.350,000 2,320,000 2.320,000 150,800 10,04
105-20'.'.}1 4 12.045 2,350,000 2.350,000 2.350,000 28.305.750 9,81
iUﬁ-IUﬂZ 1 3.250 2.350,000 2.350,000 2.350,000 7.637.500 981
|0F-2002 1 30 2,350,000 2.310,000 2.310,000 69.300 .81
09-2002 4 1,210 2.310,000 2.350,000 2.300,000 2,783,800 9,55
10-2002 1 1,616 2.310,000 2.310,000 2.310,000 3.732.960 955
11-2002 1 1.377 2310000 2.310,000 2.310,000 3.180.870 9,11
{01-2003 2 60 2.310,000 2310000 2.310,000 138.600 9,11
07-2003 1 1.237.815 2.500,000 0,000 0,000 3.105677.835 9,36

De esta forma, los resultados que nos muestratadta reflejan un bajisima
sino nula presencia bursétil de las acciones decBip S.A. en la Bolsa de
Comercio. Sin perjuicio de que el valor de la accg& mantuvo en ciertos
margenes altos que luego tendieron a la baja, daséeha de Febrero del 2002
hasta el mes de Julio del 2003, sélo han operadirdri&acciones a diferencia de
los 110 negocios que operaron desde Enero del B@Sth Enero del 2002. Es
decir, en un afio y medio hasta la fecha (Septiendr2003) solo se han realizado
1/5 de las transacciones que realizaba Bicecorg8.4n afio.

Es mas, entre Febrero de este afio y Junio del mismse realiz6 ninguna

transaccion.

3. Finalmente, uno de los puntos interesantes y quelebdan advertir
consistia en la consideracién por cada acciorsstsLls acciones tenian o
no el beneficio tributario del articulo 57 bis, ades de la evaluacion del

impacto tributario relativo a la ganancia de capjte le fuera aplicablé®

8 Articulo 57° bis. Las personas gravadas con los impuestos establecid os en
los articulos 43, N° 1, o 52 de esta ley, tendran d erecho a las deducciones
y créditos que se mencionan en las letras que sigue n, en la forma y

condiciones que, para cada caso, se indica:

A.- De las inversiones.
Las personas referidas en este articulo que opten p or invertir en los
instrumentos o valores que se mencionan mas adelant e, en aquellas
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4.1.1.5) Santa Isabel

Materia: Opa por Acciones y “ADRs” emitidos por Saria Isabel de
“AHOLD” a través de su filial Gestion, Rentas e Inersiones Apoquindo
Ltda. (GRIAL) y DISCO INTERNATIONAL HOLDINGS (DAIH) , con
Fecha 3 de Septiembre del 2002. Caso donde tambiérno aplicacion el Art.
69 Ter de la Ley 18.046.

1-.) Antecedentes Previos

Santa Isabel era la segunda mayor cadena de supadog de nuestro
pais, con ventas consolidadas por US$ 685,6 mslolueante el afio 2001 y una
participacion demercado en el ambito nacional de 9,6% a julio del 2002,
ubicandose detras de D&S, quien tenia una partigipadel 30,2%, y por sobre el
8,6% de Jumbo. La compafia, ademas de su operagid@hile (mercado que
representd el 64,5% de sus ventas en el afio 2p@att)cipaba en otros paises
latinoamericanos manteniendo locales en Perl (282%s ventas) y Paraguay
(7,3% de las ventas).

Esta compafiia ha tenido un débil desempefio en llowos afios,
manteniendo constantemente pérdidas tanto opeedesooomo netas desde el afio
1998. Anotando pérdidas netas por US$12,1 milloAss$.es como el margen
sobre ingresos cayo desde un 3,7% en el afo 199n 8,9% en 1999,
recuperandose en el afio 2001 a un nivel de 2,2%er8bargo, esta ultima cifra
dista por mucho de la lograda, por ejemplo, paaldena de supermercados D&S,
gue alcanzé un 9,3% para fines del afio 2001.

Desde el afilo 1997, Santa Isabel era controladaupodoint-Venture
formado entre la cadena holandesa de supermerdalgsl Ahold y el grupo
argentino Velox, duefio de la cadena argentina DiBicha sociedad, llamada
Disco Ahold, controlaba el 69,71% de Santa Isadi@hde Ahold participaba con
el 65,71% de la sociedad y Disco con el 34,29%nést Sin embargo, a mediados
del afio 2002 el grupo Velox se desligo de la saalqubr problemas financieros y
Royal Ahold le compr6 su participacion.

instituciones que se acojan al sistema establecido en esta letra, tendran
derecho a un crédito imputable al impuesto global c omplementario o al
impuesto Unico a las rentas del trabajo, segun corr esponda o, en su caso,
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Se debe mencionar que Santa Isabel esta acogidotiallo décimo
transitorio de la Ley de OPA, por lo cual se dedlay de la obligacion de realizar

una Oferta Publica de Acciones.

Sin embargo, a raiz de lo anterior, es que Ahothrald 2/3 de las
Acciones emitidas con Derecho a Voto por lo qudinaacion, esta ultima lanz6
una OPA con la intencidn de controlar el 100% det&Esabel y cerrar sus titulos
en bolsa, a un precio de $190 por accién (valorad00% del patrimonio en
US$150,9 millones).

Antes de conocerse los cambios producidos en [@qutad de Santa Isabel,
la accion se llegd a transar en un minimo de $193uBo del afio 2002,
valorizando el patrimonio bursatil de la compafiidJ&$81,8 millones.

Luego segun informacién del Diario Estrategia, damentar los rumores
sobre cambios en la propiedad de la empresa, i@na@punté considerablemente

hasta transarse cerca de los $190 tras conocetg@Aalefinitiva.

A la luz de los antecedentes que se disponemgeiopde la OPA de Santa
Isabel parecia estar dentro de un rango razoraljee ademas podia confirmarse
por el alto grado de aceptacion que ésta tuvo: dhlogro el 97% de la compafia,

partiendo del 70% de su capitd®.

4.1.1.5.1) Andlisis del Caso

Esta materializacion de la OPA lanzada por Aholdareando un 97.0%
de participacion de la empresa, si bien fue conattie un éxito, existe un 3%
restante de accionistas minoritarios que no veodiesus acciones debido al
beneficio tributario del Art. 57 bis de la Ley @eRenta.

Con posterioridad la Clasificadora de Riesgo Fdtlate
Con fecha de Octubre 2002 entreg0 los siguientestaelos: BBB+
Estables, en estos periodos: Diciembre de 200Db-Jmi2002-Octubre de 2002

Acciones Serie Unicd? Clase: Nivel 3; 22 Clase: Nivel 3; 32 Clase:d\i.

deberan considerar un débito al impuesto, en las co ndiciones y forma que
se indica a continuacion
© Diario ESTRATEGIA. 30 de julio de 2002
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Este cuadro sefala las variaciones de precio-merdad Santa Isabel en los

altimos afos, lo cual evidencia un alza notoriaeemniltimo periodo, debido al
traspaso del control de la Sociedad.

1-.) Fundamentos

por la Clasificacion de Riesgo

La baja de clasificacion de las acciones de Saahbel S.A. obedecio a la alta
concentracion de la propiedad que alcanzo el dawlvo de la compafia tras la Oferta
Publica de Acciones (OPA) realizada en duranteesapte de 2002. Lo anterior afecté el
nivel de liquidez de los titulos accionarios, cdesando que solo el 3% de las acciones
siguen siendo transadas en el mercado bursatitidk@giimente,
el 4 de octubre de 2002 los ADR’s de Santa Isaldeld®jaron de transar en Estados
Unidos, al tiempo que se formalizo el deslistantetd éstos ante
la Security Exchange Comision. Un proceso simiaesta desarrollando en Chile
con las acciones de Santa Isabel S.A.

En cuanto a las clasificaciones asignadas obededanmportante posicion de
mercado de Santa Isabel S.A. a nivel nacionalpfecentraciéon de sus operaciones en
Chile y la experiencia de su controlador en la stda supermercadista. Como
contrapartida, considera los desfavorables resadtadbtenidos en los ultimos periodos,
provocados principalmente por el proceso de redsiiacion, una mayor competencia en
la industria en que participa y el volumen de spsraciones que aun no le permite
alcanzar el equilibrio operacional.

Para el periodo 2002 La compafia controlada pscdAhold International
Holding N.V., filial de la compafia holandesa Kddifke Ahold N.V realiz6 una
inversion de US$53 millones. El plan de inverside financiado principalmente a través
del remanente del aumento de capital del afio 2@&Llg generacion propia.
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De esta forma la Opa por Santa Isabel ha sido siten el sentido de que
aumento su interés y presencia en el Mercado, ldegmuella baja a mediados del 2002,
alcanzando un valor de accion al cierre de $208, fecha Octubre del 2002. Asi se

desprende de los datos analizados y que se sedialartabla siguiente:

{AHI} Histarico Instruments

STA JSABEL: Destde 01-2001 hasta 11-2002,

NEREg U LI e g Caap ALirsats

O1-2001 477 15816706 245,000 265000 238,000 3971444778 0,00 104,3251,527.585
02-2001 105 2751870 233000 JS0,000 230000  B54.7%0614 000 99.135.711.009]
03-2001 171 19547043 232,000 245000 220,000 4543151534 000  98.720.192.835)
O4-2001 137 3474342 225,100 235000 215000  7BRISSTS0 G000  95.7B4418.233
05-2001 180 3311688 242000 246,000 225445  77IL45.161 000 102,975.373.655
|05-2001 197 7.390.168 235000 250,000 2300000 1797831734 000 100011830855
|67-2001 249 12211263 232,000 28,000 230,000 299978029 000 136.897%634.504|
ca-2001 273 5216760 235000 235000 215000 1194432995 0,00 134612.020.116
{-2001 160  490B.601 167,000 227,060 160,000  B76.075.814 000 98557400599
10-2001 FI0 7072631 164000 180,000 149,800 1174815413 000  08E26.189.508
[11-2001 2ad 0764587 190000 0,000 164,000 1820824 4568 9999 112 175.6A3.430
H2-2001 104 2996454 185000 180,020 175000 550095610 000 109224665445
01-20032 a2 12777773 169000 178010  16%005 2183 554,036 000 oo 778 M7 AA3
I02-2002 B2 1036659 145000 165000 135000 277687884 000  BSE08.521.565
03-2002 118 3446070 139000 160,000 137000 507880301 000  B2.085.099.9a3
04-2002 1943 5928555 139,000 146,000 120000  TH0205.163 0,00  B065.099.%a3
05-2002 51 3940691 129950 135000 121600 2 512064898 000  76.721547.430
06-2002 100 200R853 109980 29850 108,950 236312765 000  64.532.587.598
072002 138 BEFLISS 144000 144,000 103000  S7T.06E095 000  BS.018.117.968
|u8-2002 131 7005103 185,000 188,200 131,000 1151832356 000 110.995.876.235
092002 133 6.859.407 136000 184,500 166,000 1848326150 000 109.815.069.042
10:2002 B0 138791646 205000 205100 186,900 263717284835 000 120032737335
ilEE‘:}UE 2B b38.545 190,100 205000 190,000 125,494,703 080 11XE35.723.M0

4.1.1.6) Club Hipico Pefiuelas

Materia: Con fecha 3 de Julio de 2003 se realizé arOpa por hasta 100% de
las Acciones emitidas, suscritas y pagadas de Clutipico de Pefiuelas S.A. (sociedad
anonima abierta inscrita en el Registro de Valoreson el NO.51 7) que no eran de
propiedad de AM Gestién Limitada (Sociedad Opante)las que al 2 de julio de 2003
ascendian a 435.1 00.588 acciones de una unica seRor AM Gestion Limitada

(sociedad de responsabilidad limitada)

Anteriormente, con fecha 4 de junio de 2003, AMtBesLimitada, una Sociedad
de Responsabilidad Limitada e Intercontinental €I8.A., una agencia de sociedad
anonima extranjera, del giro alquiler de maquinaxqyipos, celebraron un contrato de

compraventa de accionemn virtud del cual AM Gestidn adquirio 433.998.&&%Tiones,
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representativas aproximadamente del 27,124% ddtataguscrito y pagado, de la
sociedad Club Hipico de Pefiuelas Ssaciedad
anonima abierta inscrita en el Registro de Valdeeka SVS.

Producto de la celebracion del Contrato de Comptavele Acciones, AM
Gestidn alcanz6 una participacién accionaria sopei los dos tercios (2/3) de las
acciones emitidas con derecho a voto de la Socigdiadconformidad con el Articulo 69
ter de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Anonichetsio efectuar una oferta publica de
adquisicion de acciones sobre las restantes ascamia Sociedad

Con fecha 2 de julio de 2003, AM Gestion publicdandiarios La Nacién y
Estrategia sendos avisos de inicio de la Ofertafocme a lo dispuesto en el Articulo 202
de la Ley N° 18.045 y a lo establecido en la nod@aaracter general N° 104 de la SVS.

La Oferta fue dirigida a todas las personas nasnajuridicas distintas a AM

Gestidn que a la fecha del lanzamiento de la Oérea accionistas de la Sociedad

4.1.1.6.1) Andlisis del Caso

Una de las caracteristicas de esta Oferta resid&a enencién expresa a la
irrevocabilidad de la Oferta, lo cual pone de manstb la consideracion expresa por parte
de la Sociedad Oferente de la imposibilidad decejeel Derecho a Revocacién, por lo
gue se sigue la interpretacion y el criterio dado l|a SVS sobre el mismo, en Opas
anteriores a traves de sus Oficios a las Socisdadelucradas.

Esta oferta es de compra de hasta un 100% de l@en®s emitidas, suscritas y
pagadas del Club Hipico Pefiuelas S.A., represeasatiel 27,19%le su Capital.

El precio de la Oferta por cada accién de la Saclecbnsistia en la suma de
US$0,000621

1-.) Porcentaje de propiedad

gue poseia el Oferente sobre la Sociedad:

El Oferente era duefio a la fecha de inicio de krt@f de 1.164.899.412 acciones
integramente suscritas y pagadas de la Sociedadeqgresentaban aproximadamente un
72,81% del total de acciones emitidas, suscritpagadas en que se dividia el capital de
la misma a esa fecha.

Asi también, el Oferente habia declarado en siyppobds que en el evento que se
recibieran ofertas de venta y se adquiera la tiatdlide las acciones de la Sociedad de
propiedad de los Otros Accionistas, y en consecaekld Gestion pasare a ser la titular

del 100% de las acciones emitidas por la Socieslaghtencion era que no se produjera la
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disolucion de la misma, conforme a lo establecidoet Articulo 69 ter de la Ley
N”18.046 sobre Sociedades Anonimas.
En cuanto a la revocaciéon de la Oferta se haciacienexpresa respecto a su

Irrevocabilidad, en el Capitulo IX del Prospectesemtado en su puntd®.

2-.) Impacto de la Oferta sobre las Acciones.

Es interesante analizar dentro de las consecuequeprovoca el Art. 69 ter, que
la concentraciébn accionaria trae como consecuelimica que para la Sociedad
involucrada pierda sentido en continuar inscriteeenegistro de valores de la SVS, ya
gue deja de cumplir con los requisitos del Art.d® la Ley 18.046 de Sociedades
Andnimas, por lo que no es mas una Sociedad AnoAimerta. Por ello es que Club
Hipico Pefiuelas sefiala §liéen caso de resultar exitosa la Oferta por el mdatal
ofrecido comprar mediante la misma, o bien, en casmocesen respecto de la Sociedad
las causales que importan su calificacion comoesiaci anonima abierta y transcurridos
los plazos prescritos por la ley, es intencion@felrente transformar a la Sociedad en una
sociedad andénima cerrada y cancelar su registram gmuiedad anénima abierta en el
Registro de Valores de la SVS, para lo cual se&igajunta general extraordinaria de

accionistas de la Sociedad a objeto de que adoptclierdos respectivos.”

Lo anterior no es sino el reflejo también del antoeostensible de la cancelacion de
inscripciones de las Sociedades Andnimas Abieraal ®egistro de Valores de la SVS,

como se estudiarda mas adelante.
4.1.3) Corolario

El estudio, hasta aqui realizado, de los casosinm@stantes en consideracion al
objeto de esta tesis, ha procurado entregar umsendamando en consideracion aquellos
presupuestos de Opas obligatorias, en especidi pisposicion del Art. 69 ter de la Ley
18.046 y sus efectos en la Oferta. Entre aqueks®s; fueron seleccionados los que
estaban sujetos a Normas Transitorias por la Leg059 como el de Inversiones Security
(Art. 1° Transitorio), Rio Maipo (Art. 10° transito), ya que constituian supuestos de
excepcion a la Normativa de Opas (Titulo XXV dééy 18.045).

8 prospecto, fecha 3 de Julio de 2003, ante la SVS p or Club Hipico Pefiuelas.
81 pospecto, fecha 3 de Julio, Capitulo XVI.
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Por ello, la idea era atender en un caso de ctnmftie leyes, al criterio que
primaria para la SVS, en su interpretacion. Defesaa, al considerar que no hacia
excepcion en las hipoétesis de aplicacion del A#t.té& de la Ley 18.046, segun la
interpretacion de la SVS, hace extensiva las nordasTitulo XXV de la Ley de
Mercado de Valores, aunque las Sociedades estétasaj su excepcion, por el Art. 1°y
10° Transitorio de la Ley 19.705.

Incluso en el caso de Rio Maipo, la misma Sociatkaide realizar la Opa de
acuerdo a la Circular de la SVS N° 1.514, ya queftata es inferior al 5% de las
acciones emitidas con derecho a voto, sometiéralssaormativa de Opas.

Se ha recalcado también que no opeiesecho de Revocaciéon de la Oferta asi
como la Devolucion de acciones (con determinadas cepciones) con el fin de
acentuar la proteccion del minoritario, en el teth@rArt. 69 de la Ley 18.046. Por ello la
finalidad de la SVS ha sido:

1) Proteger al accionista minoritario, a todo eventopor:

a) La Interpretacion Extensiva del Art. 69 ter

Por otra parte se debe agregar,bia en el valor de la acci6npara los
minoritarios durante el tiempo preparatorio y enelalizacion de la Opa, como asi queda
en evidencia en Bicecorp S.A. y en Rio Maipo, dom@® bajado el numero de

transacciones.

También, es importante referirse al aumento d€dacentracion Propietaria,
siendo uno de los costos de la norma del Art. 6%i® queda demostrado con la Opa de

Codelco por 5 Sociedades Pequefias Mineras juetssaldel Club Hipico Pefiuelas.

2) Por ello los costos son:

a) La baja en el precio de los paquetes accionarios aeinoritarios:
Una de los objetivos claros de la Normativa de Qpes garantizar el
valor de las acciones de los minoritarios pero guad evidencia, que
pese a

garantizarlo, al valor de mercado al momento deda® a retiro, ello no

es asi desde el momento que el mercado ya depgreg#lor.
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b) El Aumento de la Concentracién Propietarialo cual se analizara en

el siguiente item.

4.1.4) Inscripcion en el Registro de Valores y Coeatracion de la Propiedad

Accionaria.

Desde la Vigencia de la Ley de Opas, desde el 2iciteembre del afio 2000, han
cancelado su inscripcion 53 sociedades anénimastabi hasta la fecha del 11 de Junio
del 2003, es decir, en dos afios y medio aproximedtndesde la vigencia de la Ley. Si
tomamos como ejemplo el mismo periodo, comenzahdld de Junio de 1998, tenemos
gue hay 33 Sociedades que cancelaron su inscripoi@ mismo periodo de tiempo. Por
lo tanto un 61,6% de las Sociedades Andnimas Adsigqtie dejaron de ser fiscalizadas
por la SVS en un Periodo de 5 afios, fueron desragis en el dltimo periodo, el 20 de
diciembre del afio 2000 al 11 de Junio del 2003ly 8d 38,3% en el primer periodo,
comprendido entre el 11 de Junio de 1998 y 20 diebre del 2008

Del mismo modo, el nimero de sociedades que cotizda bolsa asciende a 245,
es decir 28 menos que el afio pasado y 37 menoerg@95. A su vez, el nimero de
accionistas en el afio 2002 alcanza a 557.589, sem@ndo una reduccion de 68.760
accionistas respecto a 1998, cuando esta cifradmsucrécord a llegar a 626.349
accionistas. También cabe sefialar que la Unicae@atique se inscribié en el Registro
fue Schwager S.A.

4.1.3.1) Cancelaciones Importantes

El aflo 2001 se verificd, entre las primeras salidiada Bolsa de Valores a las
acciones del Banco Edwards, producto de su fustdn e Banco de Chile, las que
dejaron de transar el 7 de enero del afilo 2002,trageque dos meses después dejo de

cotizar Laboratorio Chile SA.

En agosto del 2002, en tanto, se verificaron ottes casos, siendo uno el de
Saesa, que tuvo como origen una Opa, y otro el8&& (Prevision y salud, donde este
altimo anuncid que dejo de contar con 100 acciasisfue sean titulares de 10% o mas
del capital suscrito de P&S, de manera que ya maptia con los requisitos para ser

considerada una sociedad anénima abierta. Adicimarge, hace dos meses otra empresa

82 Registro de Valores, Listado de Sociedades Fiscali zadas por la SVS, con fecha
11 de Junio de 2003. Se adjunta fecha de Inscripcié ny de Cancelacion.
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que dej6 de transar en la bolsa fue Banco Santiag®,su fusion con el Santander,
desapareciendo asi del mercado.

En este sentido las Opas realizadas, como aquall&anta Isabel, han dado pie
para el cierre de sus acciones al mercado, comdoasd manifestado Ahold en su

Prospecto, quien es accionista mayoritario de Saabel S.A.

El Diario Estrategia ha sefialado en su articulsiuiente: “Una situacion
caracteristica se observé hace algunas semanasO#A de Pucobre, que lanzé Pacifico
V Region, controlador que si bien no alcanzé a detapel objetivo de adquirir todas las
acciones de la minera, ahora controla 83,5% deasu®nes. En todo caso, también
existen otras seis compafiias que ya llevan un tierapo tratando de salirse de la bolsa,
como es el caso de Cochrane, Rio Maipo, ChileBzatiabank Sudamericano, Gener y
Santangrup, las cuales no lo han logrado porqueatdiainen los requisitos para hacerlo,
pero le han restado una parte importante de liguada bolsa.®

Aunque también pueden existir diversas explicadgonee incidieron en el
aumento sostenido del des-inscripcion de la SV&octa Crisis Econdmica de estos
ultimos afios, como la ventaja de emitir Instrumende Deuda o Bonos a Corto o
Mediano plazo, lo cual origind un mayor interésesitos Titulos de Deuda por sobre su
interés en Capitalizar su deuda y la consiguieatégipacion de accionistas, lo que trajo
consigo una baja sostenida en los volumenes trasgamr acciones de las Sociedades
gue cotizan en el Mercado o en la Bolsa de Valores.

Asi como resulta aventurado afirmar que la Ley ga<sea el causante directo
del aumento de Sociedades que se han desligad®edadtro de Valores, la legislacion
actual ha contribuido enormemente a una mayor CGures@On de la Propiedad
Accionaria y por consiguiente, como evidenciandasos anteriores ya estudiados a un
aumento logico de la cancelaciéon de inscripcionesSdciedades que dejan de ser
Abiertas, por no reunir los requisitos o por coneraia de los actores econdmicos en los
casos que ello fuera posible.

Junto a la evidencia empirica y factica, a pait@rlos casos estudiados con
anterioridad, también hay que tomar en considendo® diversos indices y estudios que
reflejan un aumento en la Concentracion de la Bdagl Accionaria. Es asi que en los
ultimos cinco afos los 10 mayores accionistas atarmam en 17 puntos el control que
mantienen en las sociedades que cotizan en bolsaal esta agudizando la iliquidez que

sufre el mercado.

8 Diario Estrategia, con fecha 29 de Octubre del 200 2.
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El Diario Estrategia, con fecha 29 de Octubre @12 sefal6 lo siguiente: “A
diferencia de lo que ocurria a mediados de los mayeuando el mercado accionario
local goz6 de uno de sus mejores momentos, tantérerinos de indicadores bursatiles
como de montos transados, lo cierto es que entlamlatad ya no se puede decir lo
mismo, puesto que, independientemente de la situacyuntural de que este ejercicio y
el pasado mantienen deprimida a la plaza locafudste concentracion del mercado
también ha impactado la liquidez de este.

Ello se comprueba con el simple hecho de contabilias transacciones
accionarias, puesto que estas en 1995 ascendids&$ &.948 millones, en 2000 a US$
4.736 millones, mientras que este afo, a practiocterdos meses de finalizar 2002, los

montos operados en la bolsa ascienden a US$ 2.iléhes.”

Ello ha sido grave en el sentido de que la pérdaeléiquidez del mercado como
las tomas de control que se han dado en el Ultiemopb no se han compensado con la
apertura de nuevas empresas, lo que en definiéva b que el mercado bursatil no sea

un eficiente agente de financiamiento de nuevoggatos.

Segun los datos que entrega el mismo Diario, les diayores accionistas de las
sociedades anGnimas que transan en la bolsa coat&7t02% de la propiedad, es decir,
17 puntos mas que hace cinco afios, cuando la doacién era de 70,53%. Asimismo,
se observa que en el IPSA los diez mayores actasnioncentran 87,7%, teniendo
presente por ejemplo que en compafiias como el B&antander, Telefénica CTC y
Enersis -que tienen un importante peso en esteeindsus diez mayores accionistas

concentran 93,98%, 95,13% y 94,97%, respectivamente

Aunque se afirme que la ley de OPA, tiene entrepsunsipales objetivos velar
por el derecho de los accionistas y repartir einpwepor el control, la relacién entre esta
norma y controladores de las empresas es tensapBl cuanto a los mayoritarios se les
priva del derecho a premio por control, con lo dadkegislacion ha impulsado que los
controladores decidan lanzar una OPA y cerrardagedades, como evidencian los casos

estudiados.

Capitulo V
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Conclusiones

Para terminar, es preciso sefialar que la intergdasta Tesis ha sido plantear
tres interrogantes y responderlas sobre la basarddisis empirico y juridico de los
hechos a partir de la vigencia de la LegislaciébresoOpas, ¢Un Avance por la
Transparencia o Un Retroceso Regulatorio? ¢UnaeBade Ingreso al Mercado de
Capitales o una Verdadera Proteccion al Accionistmoritario? ¢Creacion de
Oligopolios de Control o Atomizacion Accionaria?a lintencion del autor ha sido
responder a estas preguntas, durante el desadli® investigacion de esta Memoria,
procurando la interpretacion y la respuesta débiexestas conjeturas.

También es necesario decir que la figura de las RAne un caracter
transversal que influye en cada una de las matenas importantes del Derecho
Comercial y Econdmico, siendo de vital importanesdudiar cada uno de sus vértices
para obtener una compresion total de dicha inghit@or estas razones en numerosos
paises se habla de una verdadera disciplina de O&éi&ndose numerosos cuerpos
legales que aglutinan todas estas materias, tdl hmuasido la intencién de nuestro

legislador con la creacion de esta ley.

Dentro de los aspectos positivos que sin duda alenantes, dicen relacién con
determinados principios que deben garantizarse.eRwmros pilares basicos sobre los

cuales se fundamenta esta legislacion se encueastran

1) Acceso a Informacién,por el cual todas las entidades que emiten titgles se
ofrecen publicamente o negocian en el mercado gdiates deben estar legalmente
obligadas a ofrecer una informacién fidedigna, cseifite, efectiva, actualizada,

continuada e igual para todos.

2) Transparencia, por el cual toda informacion derivada del mercddaapitales debe

ser veraz y completa. Exigiendo de esa forma eatéadde Cantidad y Calidad de la
Informacion y una Estructura Tecnoldgica adecuadefeatos de obtener flujos de
informacion constante de la bolsa de valores. @51.59 y 61 de la Ley. 18.045),
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3) Igualdad, que debe corresponder a una igualdad informatntee los inversores o
accionistas, sancionandose el uso y conocimientonfiemacion privilegiada. Asi
también tal principio se refleja en el reparto degmio de control con los restantes
accionistas en determinados casos. Esa ha siddeuaa principales preocupaciones del
ejecutivo ante la no-reparticion del premio portoairen el Mercado Chileno, ya que se
afirma, el sobreprecio pagado por el paquete deorses del controlador ha sido
desproporcionado frente a lo cual nuestra postiimaaque el reparto del premio del
premio de control va en directo perjuicio de lxieficia econémica y en un detrimento

del valor de las acciones de los acciones minargan un mediano plazo.

Como se ha sefalado anteriormente y a partir tiediesrealizado de los casos de
Opas, en muchas situaciones, por la obligacioregartir el Premio por Control, se ha
reducido la probabilidad éxito de la Opa, ya qubaencarecido la Toma de Control y el
beneficio de que una Administraciéon mas eficient@ile la Compania. Pero lo anterior

se debe analizar desde dos puntos de vista:

1-.) Compradores del Control significa un encarecimiento en los costos de
realizar la Oferta misma junto a un desincentive pganto como inversionista no
obtendra mayores beneficios por el Control, ya guiituro tendra que repartir los
beneficios de aquel, por ello también el interé€dear las Sociedades ya que con ello,

no existe la obligacion de repartir el Premio ponttol a futuro.

2-.) Accionistas Minoritarios, en las situaciones estudiadas, muchas de las
Sociedades han “cerrado” su Inscripcion en el Regide Sociedades Andnimas
Abiertas, provocando una mayor Concentracion Ptafi@ey una menor participacion

accionaria de los Minoritarios en las Sociedades.

Asi también, recapitulando, esta regulacion nambealdo impulsar disposiciones,
gue sobre la base de la realidad econdmica naciesi@nulen o fomenten una mayor
libertad de transaccion y eficiencia en la adqigsice acciones de control al establecer

por una parte un:
1) Sistema de Reparto del Premio de Control Iresfiei

2) Sistema De Tramitacion de la Oferta que Encaf@astos de la Sociedad

Target.
3) Sistema de Opas Obligatoria poco atractivo ydisinuye la liquidez.
4) Fomento de la Concentracion Propietaria.

5) Disminucion de la inversion por acciones, baatabilidad en la Bolsa de

Valores.
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6) Fomenta la utilizacion de formas alternativas Fleanciamiento de las

Sociedades.

7) Baja en el Valor (precio/utilidad) de los Accesnde los Minoritarios.

5.1 Desafios a Futuro del Mercado de Valores

Tomando en consideracion los hechos analizados golajeturas planteadas en la actual
legislacidon es preciso sefalar que el autor de @sipone un aumento de mecanismos de
autoregulacién, con la consiguiente libertad paealizar transacciones de control,
conservando el premio por Control para quien leepgero regulando los beneficios que se
otorgan a estos paquetes accionarios, de formapieente y cierta, como asi ha sido el
interés de la nueva Reforma de Capitales II.

La mejor forma de proteger los intereses de lopaigtas minoritarios es a partir de un
Mercado de Control Corporativo dinamico y eficienpor ello, es que en este caso la
creacion y la aplicacién de esta norma ha perjddi@n vez de beneficiar a los agentes que
participan en el Mercado de Valores.

Entre los principales aspectos que aumentan ldsscoel Mercado, es decir, el Capital, el
Control Corporativo, Bienes y Servicios son lasndedirias de Informacion junto a los
potenciales conflictos de intereses entre compesdprendedores.

El Académico de la Universidad de Harvard Tarun hadefine a un Mercado eficiente
como aquel donde resulta facil unir a Vendedor&ompradores, con el prisma de existir
Informacion veraz y completa.

Por ello, el hecho de que se afirme que existeenpeopiacion de rentas a los accionistas
minoritarios se debe, mas que a su reparto, aigenoo a las causas de ella, a los derechos de
flujos de caja, asociados a imperfecciones en $#b&ndares contables, transacciones con
empresas relacionadas y otros beneficios relacomeah altos sueldos, viajes, etc.

El punto, entonces, consiste en clarificar este ¢ip beneficios que se obtienen durante
la gestion de la Sociedad, ya que con la certezpudeexiste un valor en el control, tanto el
inversionista como el controlador tienen derech@alizar una negociacion o transaccion
accionaria sobre la base del premio por contrehdd la forma para el antiguo controlador

de recuperar su inversion.
Lo anterior se traduce en lo siguiente:

1) Mayor Transparencia en la Informacion y Estdbaii Normativa, lo cual genera una

mayor Confianza Publica y facilita la Libertad dedion de los Agentes del Mercado.
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2) Mejor Fiscalizacion de la SVS sobre la bdseuna Regulacion Legal de Opas

Facultativa, dado por las variabilidad y rapidez qoe opera el Mercado.

3) Correcta Asignacién de Recursos y Liquidez fowera, el Mercado debe ser el
principal parametro en la decision de los distinexstores econdmicos y debe

resguardarse la libertad de accion y decisionlds.el

4) Adecuados Yy eficaces medios jurisdiccionalea paclamar ante la Autoridad por la

infraccion de la Normativa de Opas.
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ANnexos

Presentacion en Powerpoint de La Monografia, basesth tesis, elaborada con Fecha
de Diciembre del 2002.
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Regulatorio o Proteccidn
Eficaz?

Una Revision Criticaa 2
afios de Su Vigencia
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Preguntas Recurrentes
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E‘. I..
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PRIVADAS DE ACCIONES
EN CHILE
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Introduccion
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Principios del-Proyecto de Ley
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Puntos de discusion de la Ley
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|.- El Mercado Y la Informacion
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Este recuadro muestra la abrupta caida de los deseaa vez que se fueron
conociendo los escandalos financieros. Como mudstedio las principales bolsas del
mundo han presentado importantes caidas:

Bolsa Caida

Dow Jones -17.5%

S&P500 -25.72
Nasdaq -35.29
FTSE -23.02
NIKKEI -9.03

IPSA -17.65

Cifras al viernes 26 de julio 2002.

2- Organismns Reguladores (SEC Y §V5)

Eniorno Cambios Tecnoldgices Concepto

Megocios Estado-Macion

Organismos
Protector del Etica Mercados de Valores
Consumidor de oz MNegocios Financieros

3-. Asignacion de Recur sos

Competithridad Paie
Mejorar Procesos de Asignaciin de Becursos
Alorro e Inversibn

117



Proceso de Desregulacion del
Mercado de Capitales
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4.- Dezafios del Mercado de Cap itales

Estindar de Vida
de oz Chiletios
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Exito de la Oferta
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