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Resumen

Los distintos intereses de los usuarios exterre$adnformacion financiera de una
empresa es un tema gue poco a poco va estables&mdmo un hecho en el mercado de
capitales.

Igualmente va quedando claro que no siempre ab@mdios intereses de distintos grupos
de accionistas de una empresa, especificamentlestgrupos de accionistas minoritarios y
los grupos mayoritarios o controladores. Estasdihcias se hacen presentes en situaciones
bien precisas, tales como estrategias o politiGasigidendos, areas de negocios u otros, y

gue se resuelven a nivel de votaciones de diregaride juntas de accionistas.

! Este caso fue desarrollado por el académico FeditaBravo Herrera con la colaboracién de alumnospiegrado
actuando como investigadores ayudantes. Paraflxsta@s practicos, siendo éste un caso real, serbalizado algunas
modificaciones menores. Las fuentes de informas@m antecedentes publicamente disponibles. Repidalyor el
Departamento de Administracion, de la Facultad éenCias Econdmicas y Administrativas de la Unidadide Chile, para
servir como base de discusion en clase, mas biencqmo ilustracién del manejo correcto o incorredm la gestion
administrativa.



En el caso de telefonica Net se nos presentddagsante circunstancia de estudios una
situacion real de intereses contrapuestos, entiggs de accionistas que difieren en la
realizacion de una operacion de venta de una filiah el precio de la operacién. Al mismo
tiempo, este caso nos ayuda a discutir los coneepl® accionistas mayoritarios y

minoritarios.



Introduccioén

Nicolas Majluf Sapag fue uno de los dos direct¢rdesun total de 7) de Telefénica CTC
Chile que vot6 en contra de la venta de la filiéinet a la matriz espafiola Telefénica S.A...
Si bien este director, elegido solo por las AFR, ratise atreve a asegurar que la maniobra fue
perjudicial para los accionistas minoritarios, albes que las cosas se hicieron mal. “Los
accionistas mayoritarios no tenian derecho a poseem una situacion tan dificil”. Su
preocupacion principal: cual es la mision estratide Telefonica CTC Chile ahora.

La sensacion en el mercado es que los accionistawitarios fueron simplemente
burlados. “Se los pistolearon”, dicen los analistpsenes consideran que los espafioles de
Telefdnica, con su 43,6% de participacion en CTi€lefon de las suyas con el resto de los
accionistas al aprobar una transaccion entre patesonadas, pasando a llevar a los ADR y
las AFP, quienes juntos poseen mas que los misspasieles.

El Wall Street Journal habla del “capitalismo dedaquista”, ya que Telefénica ha
hecho lo mismo en Peru y Brasil: operaciones gyandgescontentos a sus socios mas
pequefios. En Argentina tuvieron menos éxito. miw®ritarios lograron frenar una operacion
muy similar: la venta de la filial de Internet anitriz?

Lo descrito anteriormente fue publicado en lagvCapital, con ocasion de la venta
realizada por Telefénica CTC Chile, que vendi@aéds de su filial Telefénica Mundo 188 el
100% de su participacion en Telefénica Net a Tee@vorks (Ver Anexo 1y 2, de esquemas
de propiedad del Grupo Telefonica CTC Chile en#@8ly 1999 respectivamente). Lo anterior
originé una gran preocupacion por el respeto queese con los derechos de los accionistas
minoritarios sobre las diversas operaciones de iwadd control de empresas, que se han
efectuado en Chile en los ultimos afios (Chispase entras). Estas operaciones han sido
cuestionadas por la opinién publica, planteandoselas accionistas controladores habrian

perjudicado en éstas a los minoritarios.

2 Revista Capitalnoviembre de 1999.



En este contexto, el abogado Claudio Pardo est@sado en defender los derechos de
los accionistas minoritarios, siempre que existaseb para considerar que han sido
perjudicados. Como es logico, este abogado no temehos conocimientos de analisis
financiero, y es por este motivo que lo ha conti@ia usted, como perito especializado en
Finanzas, para analizar si la venta de Telefoniea fide justa con los intereses de los
accionistas minoritarios o no. Y para esto, le bdigp que estudie cuidadosamente los
antecedentes del caso, presentados en el siguifamiee que realizé el abogado en las partes |

y Il que a continuacion se presentan.

|. IDENTIFICACION DE LAS EMPRESAS INVOLUCRADAS

1° Telefénica S.Aes una de las diez mayores compainiias de teleamaniomes del mundo, la
primera empresa privada de Espafia y el operagodéiservicios de telecomunicaciones en el
mundo de habla hispana y portuguesa. Esta estadeten una matriz (Telefénica S.A.) y siete
lineas de actividad diferenciadas, como son Teiefdde Espaia, Telefénica Moviles,
Telefonica Internacional, Telefénica Media, Teleédn Intercontinental, Telefénica
Comunicaciones Interactivas y Telefonica Data.

En agosto de 1998 se adjudicé un importante grgpendpresas al participar en la
privatizacion brasilefia del sistema Telebras, oaque quedd en condiciones de duplicar, en
muy corto plazo, su presencia en Iberoaméricapkeaaxion le abrié las puertas a un mercado
de 160 millones de personas. Ademas, el Grupodretef concentra importantes inversiones
en Latinoamérica a través de Argentina (Tasa, Q@ulbm), Pertu (Telefénica del Peru),
Venezuela (CANTV), y Chile (CTC).

2° Telefénica CTC Chilees uno de los principales agentes de desarrolla deonomia
nacional, ofreciendo servicios de telecomunicagors®portados por una moderna

infraestructura, basada en una red totalmenteallizitia. Se estima que la compafia



contribuye aproximadamente en un 69% al PIB deébsd@e&lecomunicacionesy en un 2,2% al

PIB nacional. Esta constituida por:
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*Telefonica Internacional Chile S.A. pertenece art00% a Telefonica Espafia S.A.



Ademas la participacion de Telefonica CTC Chilelemercado Chileno en el afio 2000 es la

siguiente:

Sector de Telecomunicaciones en Chité

Negocios  Participante Tamafo del Mercado  Participacion de Telefonica CTC Chile

S

Telefonia 9 20 lineas por 100 habitantes  86,3% de las lieearvicios
Bésica
Larga Distancia
Nacional 9 176 minutos por habitantes38,1% del trafico de la red telefonicd
afno CTC Chile
Internaciona| 9 16 minutos por habitantes |83,8% del trafico de la red telefonicd
afo CTC Chile
Telefonia Mévil 4 14,2 lineas por 100 habitant€s1% de los clientes
Teléfonos 7 51.000 lineas27,1% del parque de teléfonos publicop
Publicos aproximadamente
TV Cable 4 20,2% penetracion de hogas% de los abonados
Transmision de 7 Ingresos por US$ 150 millone80% de los ingresos
datos
Acceso 3 30 4,4% penetracién hogares | ©
Internet
@DEstimacién de Telefénica CTC Chile
@Telefénica CTC Chile vendié su participacion enef@hica Net el 4 de octubre de 1999

3° Telefénica Net:Era un negocio que fue desarrollado en 1995 adrdeda filial CTC
Mundo, ofreciendo el acceso a Internet a travésioieas telefonicas. Telefonica Net, antes
llamado CTC Internet proveia de servicios de areesternet, desarrollando contenidos y
servicios de valor agregado para Internet. Al eialle 1998, CTC Internet tenia una
participacion de mercado estimada de un 50% dditoges con acceso dedicado a Internet y

un 35% de los clientes con acceso conmutado.
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El desarrollo de contenido consiste en la elabérade material nacional para ser
publicado en Internet, de modo de crear sitiosggmeren el interés de los usuarios y de otros
proveedores chilenos, con el fin de enriquecenterthet Nacional.

Adicionalmente, CTC Internet ofrece servicios drvagregado como web hosting,
gue consiste en el arriendo de espacio en logieeed de CTC Internet a personas o0 empresas
gue publican informacién en Internet; web mailysao de casillas electronicas via web; web
chats y otros.

La estrategia comercial de CTC Internet esta tambigéentada a la educacién y
difusién de Internet en Chile. Ello se ha mater&dio a través de la entrega sin costo de
conexiones a Internet a establecimientos educde®nala habilitacion, en el Edificio
Corporativo, de la Plaza Internet, espacio destirsackalizar en forma gratuita jornadas de
entrenamiento en el uso de Internet, principalmpata estudiantes y profesores. Asimismo,
durante 1998 se amplié el nUmero de puntos de @ializacion de los servicios de CTC
Internet.

En 1998 el Ministerio de Educacion, con el apoy€d€, lanzo6 el proyecto Internet
Educativa 2000, para proveer a todo el sistemaagitutal chileno acceso a Internet. Esta
iniciativa busca generar contenidos y servicioxativos, acordes con el curriculum nacional.
Con este objetivo, durante 1999 CTC proyecta canect minimo de 6.500 establecimientos
educacionales, y entre los afios 1999 y 2000,@lwittas personales de correo electronico para
todos los profesores de Ensefianza Media y Basipastgriormente otorgar cuentas a los
alumnos.

Durante 1998, CTC Internet registré crecimientoté% y 41% en el nimero de
clientes dedicaddy conmutado$ respectivamente, y sus ingresos se incrementar@ngss
en relacion con el afio anterior.(Ver la razén Salgda empresa en ANEXO 3, Los estados
financieros de Telefonica Net no se desglosangiedtados financieros de Telefonica Mundo
188)

3 Cliente dedicado, es el que realiza un enlac¢atligbidireccional de acceso a la red de Internet.

4 Clientes conmutados son aquellos que realizaccelsa a Internet a través de la linea telefénitiaartdo un
modem.



[l. Antecedentes mas relevantes del caso

A. Resenfa histoérica de lo sucedido

En agosto del afio 1999, la matriz espafiola TeleddBiA: “invita” a Telefonica CTC
Chile a que le venda su filial de Internet (Telédédmet), ya que los espafioles estan creando
Terra Networks: una empresa de Internet presentaress paises de la region. Se presento la
idea ante el directorio el 20 de agosto de 1998lip& Montt junto a Nicolas Majluf (ambos
del directorio de Telefonica CTC Chile) se opusienmorque la operacion no presentaba la
claridad suficiente, requerida sobre todo en cdedsansacciones entre partes relacionadas.

En Octubre de 1999 se efectud la venta de ladigalelefonica CTC Chile "Telefonica
Net", proveedora de servicios de conexion a Interméa empresa "Terra Networks". La
operacion involucré un total de US$49,7 millonestéeprecio fue el de valorizacion de los
representantes de Telefénica S.A. y correspondif0&o de Telefénica Net), de los cuales
US$40 millones correspondieron al valor de accialeda filial y US$9,7 millones al pago de
la deuda que la sociedad mantenia con Telefoni€aChile. Adicionalmente, la transacciéon
incluyd una opcion de suscripcion de acciones guepio a la compafiia adquirir 2.984.986
acciones de Terra Networks por la cifra de US$4bnes al precio de salida a bolsa de
US$13,40 por accion asi como un acuerdo comeraialgd desarrollo conjunto del negocio de
Internet en Chile.

La inversion en acciones de Terra Networks se edé@n Noviembre de 1999 y al
cierre del ejercicio, dichas acciones habian ak@dmzin precio de US$54,57 cada una.

Posteriormente, el 17 de noviembre de 1999, la @dilapejercid su opcion para
suscribir acciones de Terra Networks S.A. por untmde US$40 millones en el contexto de
su proceso de apertura a las bolsas internaciomaspermitié a la Compafia alcanzar una
participacion del 1,1%en Terra Networks, adquireelasd acciones al precio de salida a bolsa
de 13 euros (US$13,40)cada una, sin prorrateo.igktecde 1999,las acciones de Terra

Networks alcanzaron a US$54,75 por accion. Telef@GiTC Chile tiene restriccion de venta



de dichas acciones por un periodo de 12 mesésirahb del cual Telefonica (Espafa) tiene la
primera opcion para adquirirlas por la filial Téefca Empresas. Ademas, la transaccion
contempl6 un contrato de prestacion de servicefdalco de Telefénica CTC Chile a Terra
Networks, que tendra un efecto multiplicador euntiézacion de las redes.

Telefénica CTC Chile conserva la presencia engbcie de Internet, a través de CTC
Internet, suministrando servicios de conectividatbmas de servicios de valor agregado para
empresas y profesionales independientes. Asimisriernet representa en la actualidad cerca
del 10% del tréfico total que circula por las rede$a compafiia, representando un importante

y creciente ingreso para los resultados corporativo

B. Discrepancias de opinion entre accionistas miaoos y la administracion

De acuerdo con la informacién analizada, Telef68i¢a unid los distintos negocios de
Internet en todo el mundo. Se anuncio la mismaamp@n para lo que es multimedia, en el que
Chile no esta entrando. Y ya anunciaron lo misnrmotetefonia movil y con datos, los cuales
no se han llevado a cabo aun.

Personas como Claudio Mufioz (Vicepresidente der@latd gestion de Telefénica CTC
Chile) sefialan que la venta de Internet no deleditaatégicamente a CTC. Pero la estrategia de
CTC hasta 1998 era decir que se quieren las tresdis los servicios a Todos los clientes, en
Todos los lugares. Por eso es que CTC estuvo kg estar en larga distancia (Cinco afios
de juicio). Pele6 por conseguirse el negocio mévitrd en el negocio de los datos. Entrd en
Internet, entré6 en multimedia (esta en Metrépatiericom). Cubriendo todo. Las tres T
interpretan muy bien lo que estaba haciendo CTC

Ademas el ex gerente general de Telefonica S.ksef®r Villalonga) sugirio una OPA
para aumentar su participacion en Telefonica CTilzChAnte la alternativa anterior, el Sefior
Majluf propuso que si Telefonica va a seguir adelaon su estrategia es preferible que

compre Telefénica CTC Chile completamente y ladf@mme en una subsidiaria (al respecto,



es conveniente leer el anexo 6 de la ley de opas)CTC pasaria a ser Telefonica completa,

no sélo en el nombre. Y eso hace sentido.

C. Problemas legales

Cuando se propuso la venta en la reunion del diieade agosto de 1999, Felipe Montt
y Nicolas Majluf presentaron problemas por el réiado ya que cuando se les presento esta
transaccion se les dijo que fijarian un precioagés de un juicio experto: Bear Stearns. La
idea era simular una subasta, hacer una subattal vir

En segundo lugar, vino el tema de los contratosmon de Don Nicolas Majluf no
habia ninguna evidencia de como serian los costcatando se presentd la operacion. Porque
si la empresa se vende, se supone que el trafgigde manejando la Telefonica CTC Chile.
Por lo tanto van a estar relacionadas, sin embarigofecha de la posible venta de telefonica
Net no habia ninguna luz sobre los contratos. Ynédefaltaba la forma de pago, donde la
Unica alternativa conocida era que se pagara eonascde una compafia que se llamaba
Interactiva. EI 100% de la compaiiia Interactiva tagde pasé a componer el 50% de la recién
creada Terra Networks, ya que, no sélo no habia @ie€ada a ese momento, sino que ni
siquiera tenia nombre cuando se ofrecio la operaeid opinion del Sefior Majluf.

En la entrevista a Don Nicolas Majluf realizadalpdRevista Capital revela que para los
Directores de Telefénica CTC Chile, Telefonica Bletuna empresa “cacho”: con patrimonio
negativo, con pérdidas de 3 millones de dolaremyun tercio de sus 60 mil usuarios gratis.
Pero los accionistas de las AFP sabian que es hgu@ana empresa de Internet pierda dinero
en un comienzo, tal como la famosa empresa AMAZO&lltpsta hoy en dia (Diciembre de
2000) continua teniendo pérdidas contables.

Finalmente el directorio aprobé la transaccionesap de que lo rechazoé el comité de

auditoria de la compafif@ntidad que existe para asesorar al directoritigaente en estas

5 Este comité estaba constituido por directoresrotde Telefénica CTC Chile y representantes sladoionistas
minoritarios, entre ellos por Nicolas Majluf
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materias y para darle garantias de confianza alader Se aprobo en el directorio por cinco
votos contra dos. En opinién de Don Nicolas Mdjkefmuy confuso lo que paso con el comité
de auditoria, porque el comité se desarrollo sémealhmente con el directorio, aunque los
representantes de las AFP fueron explicitos erlagiize el comité rechazaba la transaccion
En esta operacion, por primera vez el comité det@im recomienda en contra de una
transaccion de propiedad entre partes relacioneelatirectorio lo aprob6 igual (A diferencia

del conocido Caso Chispas, donde el comité de@imli aprobo la venta)

D. Valorizacion de Telefonica Net

Cuando Terra Networks sali6 a la bolsa subié de®Bmaillones de ddlares a cerca de 10
mil millones. Se dispar6 casi un 300% en un dia BTC le pagaron 40 millones de ddlares
en acciones de Terra Networks, y hoy dia, si seeped vender, se recibiria sobre 100 millones
de dodlares opina Don Nicolas Majluf.

En el afio 1998, el directorio de Telefénica CTCl€hivo acceso a una valoracion que
hizo Lehmann Brothers tiempo atras, que dijo quealigetworks tendria una valoracién en el
2001 de 8 mil millones de ddlares y ese valor am@td el primer dia. Si se toma ese
parametro, la empresa valia mas de los 50 milldeekdlares (40 millones mas la deuda) que
ofrecio Telefonica.

De acuerdo a Goldman Sachs, el valor de Terra Nks/s mayor que el de la suma de
las empresas que hicieron su aporte, pero Telefdwet aportd 60.000 usuarios a un total de

1.144.000 usuarios que tenia Terra Networks el1308D9. (Fuente: www.terra.com)
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lll. Plan de trabajo

Por fin ha llegado el dia de la audiencia en quedussta preparado para contestar las

preguntas que le hara el Abogado Claudio Pardd@araestigacion que estéa llevando a cabo.

1. El caso habla de accionistas mayoritarios y mianas, ¢ puede usted claramente

identificarlos como tal, qué caracteristicas tiem@&mo se expresa esta mayoria?

2. Lateoria dice que si hay una transaccion enttepeglacionadas, ésta tiene que hacer
sentido, tiene que responder a la estrategia eéefaesa, ¢Qué paso en este caso

respecto a la estrategia tanto de Telefonica Siocde Telefonica CTC Chile?

3. ¢Existen "problemas de agencia” que pudiesen detectn la venta de Telefénica
Net? ¢Cudles son ellos? (Problema de Agencia, esoblema producido en la
administracion debido a que los intereses de le@akio "Principales” son distintos al

de los administradores o "Agentes")

4. El valor de Telefénica Net fue justo o injusto sedas partes que opinan. ¢Qué

meétodos hubiera propuesto usted si estima qu@et@imiento no fue justo?

5. En funcién de la opinién sobre el valor de Terrawdeks hecha por Goldman Sachs,
¢, Quién se lleva el Goodwill?, ¢Los accionistas mtayms de Terra Networks (es
decir Telefénica Espafa) o los accionistas minaosa(Entre ellos los accionistas de
las AFP)?

6. En el caso en que los accionistas minoritariosulidsen estado protegidos, mencione
la forma en que se podrian haber protegido si balestado aprobada la nueva ley de
OPAS
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Anexo N° 1

Empresas que constituyen Telefénica CTC Chilé S.A

IDENTIFICACION DE FILIALES Y COLIGADAS 1999
Telefonica
CTC Chile
Fundacion Globus 120
Telefonica Chile 9,926
5026
Telefonica Comunicaciones
Negocios Mundiales
99,9%06 99,7%
Red Multimedia Telefonica do
99,9%6 Brazil Holding
2,620
Publiguias cTC
9%6 Internacional
10026
Invercom CTC Nexcom
99,9%06 60206
Intercom
9,920
Metréopolis Metréopolis
Intercom Intercom
Holding 40206
4020
ITS Telefonica
80%6 Empresas
99,9%0
Sonda Emp. Adm.
60206 de Telepeajes
de Chile
64%6
Tecnonautica INnfoChile
60206 99,9%6
InfoEra
49%0
Istel cTC
99,9%6 Equipos
99.92%06
Telefonica Telefonica
MoSvil Mundo 188
99.92%206 99,2%06
Buenaventura
5026

8 Extracto de la memoria de Telefénica CTC Chile8L99
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Anexo N° 2

Raz6n social de Telefénica Net
Razdn Social: Sociedad Proveedora de Servicios dertectividad S.A.
RUT: 96.834.230-4
Objeto social
Establecimiento, adquisicion, instalacion, admiaistbn, comercializacion y desarrollo de
instalaciones, equipos y sistemas para la explotate ser vicios de provision de acceso o
conectividad a redes locales, nacionales, intasnaf@s o universales mediante Internet u otras

tecnologias que se desarrollen en el futuro paos éses.

Datos generales

Constituida por escritura publica del 3 de juliol®®7 ante el Notario Publico don Osvaldo
Pereira Gonzalez, cuyo extracto se inscribié afb$a388 N°14.642 del Registro de Comercio
del afio 1997 del Conservador de Bienes Raices déa§a La sociedad no ha tenido

modificaciones.

Participacion de CTC en el capital (directa e indiecta): 95,0%
Patrimonio: M$ 144.567

Gerente General:Jorge Martina Aste

Directorio:

Presidente: Jacinto Diaz Sanchez
Vicepresidente: Claudio Garcia Swears
Directores: Mateo Budinich Diez

Alejandro Saint-Jean Schiersand

Florencio Utreras Diaz

" Extracto de la memoria de Telefénica CTC Chile, 5%®8, pagina 60, donde se explica que "Telefddétaes un
nombre de nombre de fantasia al igual que "CTCreteS.A.", ya que esta inscrito como "Sociedad@&dora de servicios
de Conectividad S.A."

14



Anexo N° 4
Extracto de la memoria de Telefénica CTC Chile
(Ao 1999 - Pagina 154)

VENTA DE LA EMPRESA SOCIEDAD PROVEEDORA DE CONECTIV IDAD S.A.

El directorio de Compaiiia de Telecomunicacione€hite S.A. ("Telefénica CTC Chile™)
aprobo la venta de Telefénica Net (ex CTC- Intgradtelefonica Interactiva S.A. El precio de
venta se fijo en US$ 40 millones mas la deuda aliefdnica Net tenga con Telefonica CTC
Chile, la que hoy asciende a US$ 8 millones. Loss U8 millones seran utilizados
posteriormente en la adquisicion de una particgraen Telefonica Interactiva.

Actualmente, Telefénica CTC Chile participa indiemnente en la propiedad de
Telefonica Net, a través del 95% de la Compafhitebionos de Chile - Transmisiones
Regionales S.A. (" Telefénica Mundo 188") (99,2%pdepiedad de Telefénica CTC Chile)
posee en esa Sociedad. Adicionalmente, Teleféicalo 188 tiene una opcion para canjear
su participacion en la Sociedad Desarrollo de SEwide Informacién S.A., InfoEra,
proveedora de contenidos para Internet, por els¥ante de Telefonica Net en junio del 2000.

Telefonica Net es una de las empresas lideres el@acio Internet en Chile y presta
servicios conmutados de acceso a Internet a tvéiseas telefonicas a aproximadamente
sesenta mil usuarios.

Esta transaccion solo incluye el negocio de acomsmutado para clientes residenciales,
mientras que el negocio de acceso dedicado aeadie@rhpresas sera provisto por la filial
Telefénica Empresas (ex CTC Corp.).

Al 31 de julio de 1999, Telefénica Net tenia actitotales por US$ 12,3 millones,
pasivos totales por US$ 15,1 millones y un patrimoegativo de US$ 2,8 millones. Durante
el periodo de enero - julio de 1999 Telefonica iMgistro US$ 6,2 millones de ingresos

operacionales y una pérdida neta de US$ 30 millones
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Telefdnica Interactiva es el mayor proveedor deises de acceso a Internet, contenido
y servicios de portal en el mercado de habla hesgaortuguesa. Con una fuerte presencia en
mercados lideres como Brasil, México, Espafia yea@ibile, Telefonica Interactiva tiene mas
de 600.000 clientes en el negocio de acceso a&itgmas de 300 millones de paginas vistas
mensuales en su negocio portal.

Telefdnica Interactiva contribuira en forma impattal desarrollo de Internet en Chile,
dando acceso a Internet, portales y contenido gmagio idioma para clientes de América
Latina. Telefénica CTC Chile continuara proveyetalmfraestructura de red a través de la
cual Telefénica Interactiva prestara acceso ariata&n Chile y se beneficiara del mayor trafico
sobre sus redes. Ademas los clientes de Telef@ii€aChile tendran acceso a un operador de

Internet y un proveedor de contenido global.
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Anexo N° 5
Ley de OPAS en Chile

Entre 1993 y hasta la actualidad han sido some#ilogngreso para una sancion legislativa
varios proyectos de ley para reformar el arcaist@sia econémico que hasta la actualidad ha
estado regulando la vida del pais. Para continoareste impulso modernizador, el ex -
Presidente de la Republica (Eduardo Frei Ruiz-Jagieid un mensaje al congreso, Yy
especificamente a la camara de Diputados paralimtitomecanismos de protecciéon a los
accionistas minoritarios.

Los objetivosque este proyecto busca son introducir cambide ley de mercado de
valores y en la de sociedades anonimas, en lostdedeyes sobre administracion de fondos
mutuos, fondos de pensidn, y en ley organica deiperintendencia de administradoras de
fondos de pension.

Las reformas antes mencionadas consisten principalmente en:

Ley de mercado de valoresos grandes cambios producidos en la economia y la

experiencia practica en la aplicacion de la antiggialacion, hizo necesario realizar una
profunda reforma al mercado de capitales. Debidoggan demanda por las tomas de
control de algunas companias, se ha generadodaidad de contar con mecanismos de
regulacion prudentes y minimos. En efecto, estesanismos deben ser razonables,
pues deben permitir corregir las deficiencias yaragjlas disposiciones legales sobre
"tomas de control" que regulan el mercado de vajtaenbién deben permitir contar con
un marco de regulacién que otorgue una mayor pridieen el caso de las Ofertas
Publicas de Adquisiciones de Acciones, que haiifpratio en estos Ultimos afios y que
han producido inequidades en el pago de los prextenidos por los accionistas
minoritarios. Se busca una regulacion que pongasénén minimizar los costos que
genera la falta de legislacion adecuada pero simcientivar las tomas de control. Para

esto podemos encontrar 4 grandes principios:
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Proteccién a los accionistasUna adecuada proteccion a los intereses de los
accionistas minoritarios, asegura un retorno raaerneevita que sean expropiados
por los administradores o por el grupo controladeruna sociedad. Existen
diversos mecanismos para efectuar ofertas pulojieagarantizan a los accionistas
externos la existencia de un mercado para SUSMBsCio

Transparencia de la informacién.La existencia de asimetria de la informacion

entre los grupos controladores accionistas exsgrebmercado puede exacerbar

las redistribuciones de riquezas entre los digtigtopos de inversionistas, ademas
de provocar un monitoreo deficiente y acarrearlprobs de subinversién a nivel
agregado. Por esto se hace necesario normar lososirpertinentes, respecto de
la cantidad y calidad.

Trato igualitario entre accionistas. Con estas reglas los accionistas poseen

idénticos derechos de voto y reparto sobre losddidos, impidiendo la

redistribucion de riquezas a favor de ciertos gsugmaccionistas.

Responsabilidades y sancionesLa incorporacion de mecanismos de

autorregulacion al interior da las sociedadesnjerun accionar del mercado mas

eficiente y un clima de confianza que reduce lesgos implicitos en las tasas de
descuento internalizadas por los agentes involostdeh cuanto a esto podemos
decir:

. Tomas de control La Ley de Mercado de Valores tiene un solo aiicu
referido a esta materia, tornandose insuficienta pamprender figuras,
como las referidas a las ofertas publicas de aidgngle acciones. Se busca
perfeccionar los mecanismos de informacion.

. Ofertas publicas de adquisicion de accionedNo existe un marco de
regulacién adecuado para este tipo de operaciahpsoyecto comprende
un nuevo titulo que otorga un trato igualitariogérs accionistas y las

debidas protecciones a los poseedores de las ascldsu vez establece en
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otra disposicién, la inhabilidad para presentarvaseofertas publicas de
adquisicién de acciones, por un lapso de 5 afi@sdo el infractor haya
sido sancionado administrativa o penalmente, pbradoion a la ley.
Asimismo, se ajusta otra disposicion referida ardaponsabilidad,
haciéndola solidaria respecto de aquellos que cauparjuicios a terceros.
Ofertas publicas de valores en el extranjerdSe incorpora un titulo parala
regulacion de la emisién de valores chilenos eex#njero, conocidos
comunmente como ADRS, cuyo objeto es subsanaetapedad legal de
instrumentos de oferta publica que han operadd eeeado y, a su vez,
establecer mayores precisiones, subsanando defaserque se han
detectado en su aplicacion practica, como essel da las votaciones que
efectian los tenedores de ADRs.

Nuevas figuras penalesSe busca tipificar conductas ilicitas que hoglian
no tienen una sancion penal y que por su graveeadieren ser elevadas a
la categoria de ilicitos penales, asi como perdeeriy mejorar algunas
conductas relacionadas con informacion privilegiada

Ejecutivos principales Es necesario tipificar como sujetos responsables,
tanto en la legislacion de mercado de valores cemdas sociedades
anonimas, a los "ejecutivos principales” de lasresygs, entendiéndose por
tales a todos aquellos que tengan la representdeita sociedad o tomen
decisiones importantes en la misma y distintos & d¢erentes y
administradores, en razon que con sus actuaciemegrometen en forma

importante a los intereses 0 negocios de las coiapar

Ley sobre Sociedades Andnimdsa finalidad de este cambio es proteger en forma
adecuada y resguardar los derechos de los acasnghoritarios y de los inversionistas
no controladores. Se pretende mejorar sustanciéntedo lo relativo al régimen

juridico de administracion de las sociedades anésiabiertas, en adelante, "gobierno
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corporativo”, mediante los mecanismos que se peppue se describen someramente

a continuacion.

A. Comité de auditoria. Se incorpora un comité de auditoria, que tiendipaiidad
fortalecer la autorregulacion al interior dedasiedades anénimas, haciendo mas

eficiente el desempefio del directorio, al incorparea mayor fiscalizacion de las

actividades que realizan sus pares. Sus miembhendeer elegidos sin el voto

decisivo del contralor. ElI comité estd integrador piees directores. Su

funcionamiento es similar al del directorio. Susemibros gozan de

remuneraciones adicionales a las del cargo detdirétueden contratar asesores

para su correcto desempefio. Deben incluir un irdod® su cometido en la

memoria anual de la compafiia y estan sujetos ansabilidad solidaria en caso

de incumplimiento de las obligaciones que se Ig®iman. Estas obligaciones son:

. Examinar informes antes de presentarlos a lasgu@accionistas

. Proponer al directorio los auditores externos gifiadores

. Examinar las operaciones derivadas de las negonesien que tenga
interés un director de la compafiia y emitir uoiinfe al respecto.

. Requerir que se cite a junta de accionistas paodver sobre operaciones de
tomas de control y de conflicto de interés queresgnten con los directores
en relaciébn a una determinada operacién que puegadiar a una el

interés social.

B. Negocios en que los directores tienen interéSe perfeccionan los mecanismos
para dar mayor transparencia a las negociacionespades relacionadas al
directorio. Se trata de minimizar los conflictodnterés que puedan generarse en

una operaciéon determinada, asi como con las salgeddiales de las mismas.

20



Plazos para firmas de actaskn la actualidad la ley no contiene normas que
obliguen a firmar las actas de sesiones de diieatate junta de accionistas. Por
ello se estima necesario su establecimiento.

Supresion de acciones privilegiadas con preemineacien el control. Se
propone la eliminacion de acciones privilegiadas me@eeminencia en el control
societario, pero resguardando y manteniendo ledqmios estatutarios de esta
naturaleza, actualmente existentes respecto deadgociedades.

Gastos y costos de funcionamiento del directorio dmrgo social Para mejorar
la actividad profesional que debe desarrollar aorio de una compaiiia.

Uso de mecanismos tecnoldgicos expeditos para cedebsesiones de
directorio. Se hace absolutamente necesario permitir cele@msiones de
directorio "a distancia", tales como medios dect@teunicaciones, de manera que
no necesariamente deba estarse presente -fisieamenina reunion de directorio
para adoptar acuerdos, sino que bastara con etleisnedios modernos de
comunicacion; a su vez, sera responsabilidad dedigente y del gerente el
resguardo de fidelidad del acta respectiva.

Ejecutivos principales. Ya he mencionado el reconocimiento de la exishate
"ejecutivos principales” dentro del funcionamietédas sociedades andnimasy el
establecimiento de responsabilidades similares ayéoentes para este tipo de
ejecutivos. Respecto de esta ley, tales ajustedestipo formal.

Representacion para accionar civiimente en nombre el la sociedad.Es
conveniente permitir que tanto los directores ctoa@ropios accionistas, puedan
accionar civilmente para el cobro de perjuiciosipatniales en representacion de
la sociedad.

Qudérum mas altos para determinadas materiaskl proyecto establece quérum
mas altos para acordar determinadas materias gergelas juntas generales de
accionistas, varias de ellas ya contempladas g gua importan un resguardo

efectivo para los accionistas minoritarios. Elyeaio eleva los quérum de
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acuerdos para: transformacion, fusion, creacigoreerencias y otros casos que
puedan establecer los estatutos. Asimismo, seraamé@oblemente los requisitos
para los acuerdos relativos a la enajenacion ytitocidn de garantias cuando se
comprometan activos sociales, exigiendo ahora dnugu mas alto y el monto
comprometido sea el equivalente al 50% o0 mas dackdgos, como es el caso de
la enajenacién y constitucién de garantias poresebb0% del activo social; y
disminucién del nimero de directores.

J.  Nuevas causales para ejercer el derecho a retir@on la finalidad de dar mayor
proteccion y resguardo al patrimonio invertido marte de los accionistas
disidentes a determinados acuerdos que adoptentasgeneral de accionistas, se
les otorgan nuevas causales para ejercer el deaeehm y que estan relacionadas
a las materias sefaladas en el nimero anteri@s €alisales son: la enajenacion y
constitucion de garantias por sobre el 50% dev@ascial; y disminucion del

numero de directores.

Cambios a la administracion de fondos mutltigaroposito fundamental de la reforma

es permitir a los fondos mutuos que puedan ejsiceerecho a voto en la eleccion de
los administradores -directorio- de las sociedadésimas que hacen oferta publica de
sus acciones, en las cuales dichos fondos tienenlidad de inversionistas. En la
actualidad, tienen vedado su derecho a voto. BBbaaconsiste, por tanto, en que
podran ejercer el derecho a voto. Pero con ladeion de poder elegir solamente a
directores profesionales e independientes al dawlno, bajo un esquema similar al que
opera para la eleccion de directores por partesiEdndos de Pensiones.

Cambio a la administracion de fondos de peresoha modificacibn comprende

fundamentalmente las siguientes materias:
. Se permite a los Fondos de Pensiones participdasi®©fertas Publicas de
Adquisiciones de Acciones y se faculta a la Supamthencia del ramo para dictar

las regulaciones necesarias.
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. Se perfecciona el mecanismo de votacion de las Aidtradoras de Fondos de
Pensiones para la eleccion de directores en agusslziedades cuyas acciones
hayan sido adquiridas con recursos de los Fond&gdsiones.

. Se modifica el esquema de consignacion de las smilta se apliquen de acuerdo
a las modificaciones que se introducen a la legriog de la Superintendencia de
AF.P..

V. Cambios a la ley organica de la superintendedeiadministradoras de fondos de

pensionesEl proyecto introduce modificaciones aumentandmehto de las multas
desde U.F. 1.000 hasta U.F. 15.000 o aplicar uriearaquivalente hasta el 30% de las
operaciones irregulares o del o los actos o carstrgtie hayan sido ejecutados en

infraccidn de ley, reglamentos o instruccionesad8uperintendencia.

Consideraciones finalesEn resumen, el objetivo basico de las reformasgueoponen, se
enmarca en la necesidad de profundizar y modermizanercado de capitales chileno,
especialmente en lo que dice relacién con el merdadialores y el rol que desempefan en el
mercado los principales emisores de valores, casisedciedades andnimas que hacen oferta
publica de sus acciones - sociedades anénimagaabigrcon la modernizacion del régimen
juridico de la administracion de estas ultimasliL&ase del programa de modernizacion y
profundizacién del mercado de capitales chilenaetipor objeto lograr una asignacién
eficiente y segura del ahorro nacional hacia lisidades productivas, lo cual incentivara la
creacion de nuevas fuentes de trabajo y, en definfedundara en un mayor bienestar social
para la poblacion. El Gobierno esta convencido cpe la aprobacion del conjunto de
modificaciones que se proponen a vuestra considerae dara un gran paso adelante en
términos de permitir un mercado mas eficiente, semopetitivo, transparente y estable y con
las necesarias regulaciones y posibilitando, de nesdo, un desarrollo equilibrado y

beneficioso para el pais.
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Anexo N° 6
Extracto del reportaje: Compitiendo por el contomrporativo,

Evolucion de las OPAs en Chile y su regularization

Control corporativo y oferta publica de adquisicionde acciones

Las consecuencias que el conocido "Caso Chispad@letrajo al mercado chileno, dejé en
evidencia la precariedad del sistema de regulaamlas operaciones de toma de control y
OPAs en el pais, y gener6 una especie de debatmabgue concluyo, luego de un mercado
sumamente activo durante 1997 y 1998, con el aduento de que existe la necesidad de
legislar en forma rapida y eficiente al respecto.

Para clarificar el término, debemos puntualizarupeeoferta publica de adquisicion de
acciones (OPA) es aquella que se efectua por pEsspe expresan publicamente su voluntad
de adquirir acciones de sociedades anénimas qae béyta publica de sus acciones o valores
convertibles en aquellas, hasta alcanzar la cahtieterminada por el oferente, durante el
lapso fijado por éste.

Estas operaciones han sido objeto de importanestionamientos, especialmente en lo
relativo al grado de desproteccion de los acciagistinoritarios, lo que se ha traducido en
condiciones menos favorables y eventuales perpigaoa los inversionistas institucionales y
tenedores de ADR, entre otros.

Las OPAs permiten que todos los accionistas decongarfia vendan a un nuevo
controlador sus acciones a un precio superior génte en el mercado, el cual podria
eventualmente administrar la empresa en forma fichsrge y por lo tanto aumentar el valor
de la empresa. Por otro lado, la obligacion dez&aDPAs para la toma de control corporativo
abre la posibilidad de que surjan ofertas conipatitque mejoren la situacion final del

accionista vendedor. En este sentido, la literasamauy clara en cuanto a que la introduccién

8 Revista "Economia & Administracién de la Univeesicde Chile, meses de Mayo / Junio, N° 137, Autores
Rodrigo Godoy y Carlos Maquieira.
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de regulaciones que favorecen la competencia ponla de control de las empresas redunda
en mayores beneficios para los accionistas de laresa vendedora (target) y menores
beneficios para la empresa vendedora (buyer). Biedeente la toma de control puede ser
hostil o amistosa, dependiendo de si cuenta o melapoyo de la administracion actual de la

empresa.

¢ Por qué tiene valor el control corporativo?

La respuesta mas general a esta pregunta serdéggien esta dispuesto a pagar por el control
corporativo porque de éste deriva algun benefigtarb. ¢ Cuales serian estos beneficios

privados del control?

A. Unaexplicacién econdmica es que los accioniagoladores gozan de beneficios que
los otros inversionistas no poseen y que son pageade todos los accionistas. Si
hablamos de empresas que valen millones de doéredor de estos privilegios serian
proporcionalmente pequefios como para que los otv@ssionistas incentivados a
monitorearlos, por lo que:

. Mientras mas diluida esté la propiedad mayor @sadllema, por otro lado
. Si las posibilidades de monitorear se reducenggapsr sistemas y estandares
contables menos rigurosos y/o porque las posilnied de accion de los

minoritarios son reducidas (estan desprotegidbsaler del control aumenta.

B. Una segunda fuente de beneficio se deriva gedilidad que disfruta el accionista
controlador de fijar precios de transferencia entn@a empresa y sus clientes y
proveedores. Esto se produce por la participacidriaepropiedad de empresas

relacionadas con el giro de la empresa controlada.
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C. Otra perspectiva, mas estratégica y asociaergbrtancia del control para la creacion
de valor, sefala que existe un mercado de contn@ad que los accionistas desearian
gue el control quedara en manos de aquellos maacespes decir, aquellos
inversionistas con mejor conocimiento del mercado,activos complementarios y con
iniciativas y capacidades personales que los llevammentar el valor de la empresa

D. Finalmente, algunos autores plantean que axistalor "psiquico” de tener el control en
si mismo, lo que, en realidad, es muy dificil dedimgoero que no es, en todo caso,

distante de la evidencia cotidiana.

¢, Cuanto vale el control corporativo y de qué depera®

La evidencia internacional indica que la prima jpigaor el derecho al control (acciones con
derecho a voto) varia mucho entre paises. En uereatesta Italia con 82% y en el otro
Estados Unidos con 5,4% (en general los premiés esttre un 10% y 20%)

Una de las explicaciones que se ha dado a estaésmdes el grado de proteccion que la
legislacidn ofrece al accionista minoritario. Miexstmenor es la proteccion mayor es la prima.
Es decir, cuando los accionistas minoritarios, bogisin el control, estdn mas desprotegidos,
los duefios del control pueden extraer mayores togreetie este poder y, por lo tanto, pueden
estar dispuestos a pagar mas.

También es cierto que en la medida que mejorasealidad de las normas contables
menor sera la prima que se pague...

La evidencia es consistente con la idea de queplusoladores estan mas interesados
en la maximizacion de sus beneficios privados guel ealor de mercado de su empresa. Por
consiguiente, los inversionistas sin control coagigo, anticipando esta conducta, evitaran la
compra de estas acciones 0 bien estaran sélo disgue entrar a menores precios, lo cual
aumenta el costo de capital de las empresas yperlkeva a menores niveles de inversiony

riqueza agregada. Se trata de una gran lecciériggpaises en desarrollo.
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OPAs en Chile

En Chile, entre 1997 y febrero de este afio, ogomieatorce grandes casos de ofertas publicas
de adquisicién de acciones sobre empresas lodaledicrando recursos por mas de MM
$2.286.716 (a valor historico, incluyendo rematespgenedores de ADR).

Entre las causas de la seguidilla de OPAs ocurddaante 1999 (9 casos, 2 de ellos

perfeccionados durante este afio), se pueden mancion

I. Lacoyuntura de bajos precios de las acciones ptodie la "crisis asiatica" y la extrema
sequia que afecto al pais (en 1998, el IPSA cagythen términos nominales)
ii. El relativo bajo costo de financiamiento de cap#alel exterior para las compaiiias
extranjeras (principalmente espafolas y norteameai), y
iii. La proxima promulgacion de una normativa que paearegular estas operaciones y

proteger a los accionistas minoritarios.

Conclusiones

Sin lugar a dudas, iniciativas tendientes a prot@gejor a los accionistas minoritarios

implicarian un mayor desarrollo del mercado detesgs con una reduccion en el costo de
financiamiento por esta via en las empresas. A mternacional, existe evidencia empirica
reciente que muestra que las multinacionales treradénanciarse en menor medida en
mercados locales mientras menos protegidos estéméweses de los inversionistas. A menor
proteccion mayor el costo de financiamiento y paahto las multinacionales tienden a usar

mucho mas recursos financieros internos (mercadajpiéal interno).
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Por otro lado, el proyecto propende a mejorar lalad y cantidad de informacion
disponible para todos los accionistas. Por ejengd@abido que en el caso de las empresas
emisoras de ADR, los requerimientos de informad®ta SEC son mayores y mas detallados
gue los solicitados por la SVS. El proyecto exigestas compaiiias, la entrega de toda la
informacion que va hacia el SEC en el mercado |ogaherandose mayor simetria de
informacion

La ley promueve la mitigacion de problemas de agsrentre accionistas controladores
y minoritarios. Sin embargo, se hace cada ves mgaertante contar con mecanismos de
remuneracion de los controladores tales, que se &mear de mejor forma con los intereses
de todos los accionistas. Al menos en los proximessanios, los controladores podran obtener
un 100% del premio por el control corporativo dgde no estarian obligados a realizar una
OPA.

La obligacion de adquirir el 100% de las accioneglecaso de alcanzar los 2/3 de la
propiedad accionaria produce claros incentivosarde sociedad andnima abierta a sociedad
anonima cerrada. En tal sentido se esta desineadiivel mercado de oferta de acciones, en
especial cuando se trata de empresas de menordamain

Al repartir el beneficio por el control corporatieatre todos los accionistas, en el caso
de empresas cuya propiedad esta altamente cord@a&raeduce la probabilidad de éxito de la
OPA, pues esta dependera fundamentalmente dedarcencia del actual controlador. Bajo
esta nueva ley, para que ocurra esto ultimo, aligdgte tendré en promedio que pagar un
precio mas alto. Con todo, por una parte se enedéaidgoma de control y por la otra se reduce
el beneficio por el control por la via de mitigas Iredistribuciones de riqueza. Por lo tanto,

ambos elementos perjudican un mercado activo pmorgtol corporativo.
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