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De la revision efectuada al prospecto y publicacion del aviso de inicio de la Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones (OPA) por las acciones de la sociedad Dresdner Bank Lateinamerika, esta Superintendencia hace
presente a usted lo siguiente:

1.- Prospecto

1.1

1.2

13

En el Capitulo 2, referente a la identificacion del oferente, debera eliminar el parrafo que se
inicia con la frase “Por dltimo,...” y finaliza con “...el Articulo 100 de la Ley de Mercado
de Valores.”, dado que dicha frase no aporta informacion alguna.

En el Capitulo 3, cuando se individualiza a los controladores de la sociedad Inversiones
Hidroeléctricas Limitada, se scfiala que éstos son las socicdades Inversiones Llascahue
Limitada, Inversioncs Los Cactus Limitada e Inversiones Los Chilcos Limitada, indicandose
ademas quc todas éstas seran individualizadas mas adelante en el Prospecto. No obstante lo
anterior, para la sociedad Inversiones Los Chilcos Limitada, dicha individualizacion no es
presentada, ni en el mismo Capitulo del Prospecto ni en los Capitulos que siguen a Cste,
inclusive los Anexos, por lo que debera clarificar esta situacion.

En la letra j) del Capitulo 3, se sefiala que la Compafiia de Inversiones Rio Bueno S.A.
mantiene el 3,12% de la propiedad dcl Grupo Security S.A. Sin cmbargo, y de acuerdo a la
informacién a marzo de 2004 del listado de accionistas del Grupo Security S.A., dicha
sociedad mantienc unicamente el 3,01% del capital accionario de esta ultima, por lo que
debera aclarar esta situacion.
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1.5

1.6
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En el Capitulo 3, y de acuerdo a lo sefialado en la letra €) del Numero 2, del Punto I, de la
Seccion 11 de la Norma de Caracter General N° 104, para las personas identificadas en dicho
Capitulo debera indicar en que entidades fiscalizadas por esta Superintendencia participa
como miembro del controlador de algun grupo empresarial o las principales vinculaciones

que

tiene con otras entidades fiscalizadas en las cuales participe.

En la Ictra B del Capitulo 4, referida a la Informacion Financiera, se tiene lo siguiente:

1.

ii.

iii.

1v.

Vi,

Vil

viil.

IX.

Se sefiala que la informacion financiera se presenta en miles de pesos, no obstante dicha
informacion es presentada cn millones de pesos. Por lo que debera corregir csta
situacion

Los valores presentados para las cuentas Menor Valor Empresas Relacionadas afio 2003,
Otros Activos de Otros Activos afio 2002 y 2003, Patrimonio afio 2002 y 2003, Utilidad
Empresas Relacionadas afio 2002, Resultados Antes de Impuesto afio 2002 y 2003,
difieren a los valores registrados en la Ficha Estadistica Codificada Uniforme(FECU)
presentada a esta Superintendencia por el Grupo Security S.A., por lo que debera
clarificar esta situacion. '

Dcbera complementar la informacion correspondiente a las cuentas de los Pasivos con la
cuenta Interés Minoritario, tanto para el afio 2002 como 2003.

La cuenta Resultado Operacionales corresponde en rcalidad a la cuenta Margen de
Explotaciéon o Margen Operacional, por lo que debera renombrar dicha cuenta.

Se debera detallar dec manera precisa la composicion de la cuenta Otros Ingresos Netos
Fuera de la Explotacion ya que no corresponde a ninguna cucnta FECU, asi como
tampoco coincide con la diferencia entre las cuentas FECU Otros Ingresos Fuera de
Explotacién y Otros Egresos Fuera de Explotacion.

Inmediatamente a continuacién del parrafo que se inicia con “En basc a los balances y
estados de resultado...” y finaliza con la frase “..., son los siguientes:”, se presentan
nuevamente las cuentas del balance y del estado de resultados de la FECU Consolidada
del Grupo Security S.A., 1o cual puede prestarse a confusion, por lo que deberd aclarar
esta situacion.

En cuanto al indice de deuda de corto plazoftotal pasivos, debera recalcular dicho indice
dado que dicho célculo se debe realizar en base a la deuda total, suma de las cuentas
Pasivo Circulante y Pasivo Largo Plazo de la FECU, y no con respecto a la cuenta de
Total Pasivos. Ademas se debera presentar el porcentaje representado por los pasivos de
largo plazo cn relacién a la deuda total.

El indice presentado como rentabilidad de accion, no es tal y corresponde a la utilidad
por accion, por lo que debera renombrar dicho indice.

Asimismo en cuanto a los indices de rentabilidad, deberd prescntar ¢l indice de
Rentabilidad de Activos Operacionales, de acuerdo a la definicion de éste presentada en
la Seccion II de la Norma de Caracter General N°30, sefialando de manera precisa qué se
entendera por activos opcracionales,

En cl literal b) de la letra B del Capitulo 5, referido a las Relaciones Previas entre el Emisor
y ¢l Oferente, se sefiala que se deja constancia que de conformidad al Acucrdo firmado,
Inversiones DBLA no participara en la Oferta, atendido que el Grupo Security S.A. adquirira
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1.8

1.9

1.10
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las acciones que Inversiones DBLA posee del Dresdner Bank Lateinamerika en forma
indirecta, a través de la adquisicion del 100% de los derechos sociales de Inversioncs DBLA,
de propicdad de Dresdner Bank Lateinamerika AG y Deutsche AuBenhandels-Gesellschaft
mbH, lo que en ningin caso serd un factor para declarar exitosa o no la Oferta por el
Oferente.

No obstante, y dc acuerdo a la letra E del Capitulo 7 y a la letra F del Capitulo 10, el
Oferente declarara como fracasada esta Oferta de Acciones en el caso que por cualquier
causa o motivo no imputable al Grupo Security S.A. no se hubiesc materializado, en o antcs
del dia inmediatamente anterior al que corresponda publicar el Aviso de Resultado, la
adquisicion del 100% de los derechos sociales de Inversiones DBLA.

Por lo presentado en los dos parrafos anteriores, se debera aclarar la afirmacion cfcctuada en
el Capitulo 5, la que se encuentra destacada en cl primer parrafo de este punto 1.6, dado que
dicha afirmacion puede dar a entendcr que la compra del 100% de los derechos sociales de
Inversiones DBLA no sera factor para declarar exitosa o no la Oferta, lo cual no concuerda
con lo sefialado en los Capitulos 7 y 10 del Prospecto.

En la letra D del Capitulo 9, existe un error de numeracion, dado que los numerales deberian
ser del (i) al (vii), esto ultimo repercute en el Gltimo numeral, que debicra corresponder a
(vi1), en el cual se scfiala que: “ Que los numerales (i) a (v) precedentes se tengan por
incorporados y se entiendan formar parte integral de la Orden de Venta™, por lo que no
queda claro si dicha referencia debe entenderse cfectivamente a los numerales (i) a (v) o en
su defecto a los numcrales (1) a (vi). Por lo tanto debera aclarar esta situacion.

En el Capitulo 10, referido a la revocacion de la oferta, debera aclarar si las causales de
caducidad seran considcradas tanto para csta Oferta de Acciones como para la adquisicion
del 100% de los derechos sociales de Inversioncs DBLA Ltda. por parte del Grupo Security
S.A., toda vez que dichas operaciones son parte dc un mismo negocio. Asimismo, debera
dcterminar si una vez adquirido el 100% de los derechos sociales de Inversiones DBLA
Ltda., Grupo Security S.A. alin podra invocar las causales de revocacién cn relacion a esta
Ofcrta de Acciones.

En el Capitulo 19, referido a los Lugares de Informacién, y de acuerdo a lo scfialado en el
articulo 203 de la Ley N° 18.045, se debera indicar que ademas dcl lugar informado en dicho
Capitulo, una copia del Prospecto estard a disposicion del publico en las oficinas de
Dresdner Bank Lateinamerika, de ecsta Superintendencia, y de las bolsas de valores,
indicando dc manera precisa las direcciones de las instituciones previamente mencionadas.

En el Anexo III mimero uno, y tal como lo sefiala €l articulo 212 de 1a Ley de Mercado de
Valores, dcbera sefialarse expresamente que en cl caso que transcurrido ¢l plazo de tres dias
de la fecha de expiracién del plazo de vigencia de la Oferta o de su prorroga y no sc haya
publicado el Aviso de Resultado de la Oferta, contemplado en la letra E del Capitulo 7,
nacera nucvamente el derecho para los accionistas de retractarse de su aceptacion.
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1.11 Finalmente debera acompaiiar los Anexos III namero cinco, III nimero seis, I1I nimero siete
y III niimero ocho, los cuales son nombrados en el Prospecto pero que no son adjuntados cn
éste.

2.- Aviso de inicio de OPA

Debcera subsanar las observaciones presentadas en los puntos 1.2, 1.3 y 1.8 del punto I de cste
Oficio.

3.- Controlador del Grupo Security S.A.

Tanto en el Capitulo 3 del Prospecto como en ¢l punto 1 del Aviso de Inicio de la OPA, se sefiala
que ¢l Grupo Sccurity S.A. carece de un controlador o de un grupo controlador en los términos del articulo
97 de la Ley de Mercado de Valores. No obstante lo anterior, en la memoria 2003 presentada a cste Servicio
por dicha sociedad, y asi como en otras comunicaciones, se sefiala que existe un grupo de accionistas que
participan en un acuerdo formal de actuacién conjunta mediante €l cual controlan al Grupo Security S.A.,
acumulando dicho grupo controlador un 83,74% de la propiedad de esta socicdad.

En vista de lo antcrior, debera indicar si el pacto de accionista es en definitiva uno para el control de
la sociedad. En caso que dicho pacto no sea uno para cl control del Grupo Sccurity S.A., se debera scialar:
(a) La fecha de inicio de dicho pacto, indicandose ademas si éste fue inicialmente un pacto para el control del
Grupo Security, dc ser asi ademas dcbera informar cuando fue modificado éste, de tal forma de perder la
condicion de un pacto para el control del Grupo Security. En caso contrario debera sefialarse expresamente
que dicho pacto nunca fue uno para el control del Grupo Security; (b) Principales caracteristicas del pacto
mencionado en este punto y; (¢) Se debera indicar detalladamente las circunstancias que motivaron a la
admunistracion de esta sociedad afirmar que el Grupo Security S.A. poseia un grupo controlador con un
acuerdo formal de actuacion conjunta.

Con respecto a lo indicado previamente, las observaciones sefialadas en los puntos 1 y 2 de cste Oficio,
deberan ser corregidas dentro del plazo de 3 dias a contar de la fecha de éstc, para lo cual debera publicar las
rectificaciones al Aviso de Inicio de la OPA.

En cuanto a lo expuesto en el punto 3 del presente Oficio, debera seguir los siguientes criterios: (i) En el caso
que ¢l pacto de accionistas referido sea uno para el control del Grupo Security S.A., debera incluir lo
requerido en el punto 3 de este oficio dentro de las modificaciones a cfectuar tanto al Aviso de Inicio de la
OPA como al Prospecto, debiendo cefiirse a lo establecido en la Seccién II de la Norma de Caracter General
N° 104 para presentar dicha informacion o; (ii) En caso contrario, en una comunicacién adicional se debera
dar respuesta a lo requerido en el punto 3. Esta comunicacion debera cumplir con las formalidades indicadas
en el nimero 16), del punto C.2), de la letra C), del numeral 2, de la Seccion II de la Norma de Caracter
General N°30 .
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Copia de las correccioncs y respuesta a lo solicitado en ¢l punto 3 de este oficio, esto ultimo en el caso quc
corresponda, deberdn remitirse a este Servicio y a las bolsas de valores, dentro del plazo de 3 dias a contar de
la fccha de este Oficio, haciendo mencidn expresa al nimero y fecha de éste.

Saluda atentamente a usted,
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