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RECURSO DE REPOSICION ADMINISTRATIVO
RESOLUCION N°15.455 DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES
Y SEGUROS

SENOR SUPERINTENDENTE DE VALORES Y SEGUROS

AFP CAPITAL S.A. sociedad anénima del giro de su denominacién,
domicitiada en calle Apoquindo N° 4820, comuna de Las Condes, Santiago, en
adelante “la Administradora” o “la AFP”, representada por su Gerente General
don Eduardo Vilddsola Cincinnati, a usted, con respeto digo:

Que encontrandonos dentro de plazo, y de conformidad a lo dispuesto en los
articulos 15 y 59 de la Ley 19.880 que Establece las Bases de los
Procedimientos Administrativos, que rigen los actos de los Organos de la
Administracién del Estado, y los articulos 44 y ss., del D.L. N° 3.538 de 1980,
vengo en interponer recurso administrativo de reposicién en contra de la
Resolucion N°15455, de esa Superintendencia, de 20 de Julio del afio 2015,
notificada a esta Administradora con la misma fecha, y que emite un
pronunciamiento sobre el proceso de reorganizacion societario informado por
Enersis S.A., mediante la cual se remite al Oficio Ordinario N° 15.443 de 20 de
Julio de 2015, en donde se da respuesta a Enersis S.A., sobre las consultas
realizadas por dicha sociedad con fecha 18 de mayo de 2015.

Los antecedentes de hecho y los fundamentos de derecho del presente recurso
son los siguientes:

CONSULTA RESERVADA DE ENERSIS S.A.

La Sociedad Enersis S.A., mediante consulta reservada de fecha 18 de Mayo

de 2015, efectud a esta Superintendencia una serie de preguntas referidas al 1

denominado “proceso de reorganizacion societaria” que, en resumen, implican \3 -
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en una primera etapa, la division de Enersis S.A.,, Empresa Nacional de
Electricidad S.A., y Chilectra S.A., y luego una fusién por incorporacion de
alguna de tas sociedades resultantes de tales divisiones.

La consulta de Enersis S.A., responde principalmente a la evidente relacién
que existe entre todas las sociedades involucradas, pues todas ellas estan
regidas por un controlador comun (Enel). Por lo mismo, la consulta reservada
tenia una serie de preguntas, varias de las cuales estaban destinadas a
resolver si la recrganizacion propuesta se enmarcaria dentro de aquellas que la
Ley de Sociedades Andnimas trata en su Titulo XVI para el caso de
operaciones entre partes relacionadas.

CARTA DE AFP CAPITAL

AFP Capital, mediante documento de fecha 9 de Julio de 2015, solicité a usted
en su calidad de accionista minoritario, que declare: i) Que la operacidon
planteada por Enel constituye una operacién con parte relacionada y, por ende,
debe sujetarse a la normativa vigente al respecto, y ii) Que dicha calificacién
alcanza a todas y cada una de las etapas que se han planteado segun la
informacion que se ha dado a conocer. En dicho documento se expusieron los
argumentos de hecho y de derecho que a nuestra parte, debia tener presente
la Superintendencia, a la hora de resolver la consulta de Enersis S.A. En el
documento se describié con detalle el razonamiento que debia considerar la
Superintendencia y se abord6 |a situacién de hecho planteada por Enersis S A.

La Carta, tal como se sefiala, se envié dada la enorme preocupaciéon que para
esta Administradora reviste esta operacién, en el ejercicio de rol fiduciario,
como accionista minoritario de diversas de las sociedades objeto de la
reorganizacion. Como bien conoce esta Superintendencia, atendida Ia
naturaleza especialisima de la recurrente, las posibles pérdidas o
disminuciones de valor de las sociedades en que esta parte posee inversion
son, ademas de una perdida para la sociedad —en su calidad de accionista- una
merma para los distintos Fondos de Pensiones que administra.



Por ofra parte, la reorganizacién podria importar que al dividir las acciones de
Enersis S.A., en activos chilenos y latinoamericanos, inversiones que
actualmente se encuentran en Renta Variable Local, pasen a formar parte de
Renta Variable Internacional, lo que afectaria los limites de inversién
establecidos en el D.L. 3.500 de 1980, alterando la politica de inversién de la
recurrente.

Como podra ver la Superintendencia, en esta reorganizacion, ademas de un
interés propio de la recurrente derivado de su calidad de accionista minoritario,
hay envuelto un deber de cuidado adicional, atendida su especialisima
naturaleza de Administradora de Fondos de Pensiones, todo lo cual nos obliga
a cumplir una obligacion legal consistente “en efectuar todas las gestiones que
sean necesarias para cautelar la obtencién de una adecuada rentabilidad y
seguridad en las inversiones en los Fondos que administra”, de acuerdo a lo
estipula el articulo 147 del D.L 3.500 de 1980.

RESPUESTA A CONSULTA DE ENERSIS S.A. MEDIANTE OFICIO N° 15443

Con fecha 20 de Julio de 2015, esta Superintendencia respondi6 las consultas
de Enersis S.A., mediante Oficio 15443, donde aborda una a una, las consultas
respecto al “proceso de reorganizacién societaria”. Asimismo, y luego de haber
dado respuesta a la consulta reservada realizada por Enersis S.A., esta
Supérintendencia realiza una serie de declaraciones respecto a lo que estima
pertinente al caso, estableciendo obligaciones para los directores de las
sociedades objeto de esta reorganizacién con la finalidad de asegurar el
cumplimiento de 1a normativa vigente en relacion al “interés social’; informacion
veraz, suficiente y oportuna; responsabilidades a directores y a peritos
externos; entre otras, proporcionando, por tanto, diversas directrices que
estima necesarias para que el proceso de reorganizacién se ejecute con

apego a la ley.



RESPUESTA A AFP CAPITAL S.A MEDIANTE OFICIO N° 15.455

Con fecha 20 de Julio de 2015, esta Superintendencia respondié las consultas
de AFP Capital S.A., mediante Oficio 15455, donde sefala que para dar
respuesta, cumple con “...remitir el Oficio ordinario N° 15.443 (...) mediante el
cual se responde a Enersis S.A. ..." Por tales razones, entendemos que las
repuestas que esta Superintendencia proporcioné a la consulta reservada de
Enersis S.A ya sefialada, constituyen también la respuesta para la consulta
efectuada por AFP Capital.

PRIMER ALCANCE DE LA RESPUESTA DE LA SUPERINTENDENCIA:

Recibidas las consultas de Enersis S.A, esta Superintendencia, ademas de
responderias, realiza algunas aclaraciones que resultan fundamentales para
entender el proceso de reorganizacion y que, en definitiva, van a implicar
consecuencias que no fueron abordadas por la Superintendencia.

En el N° 1 del Oficio N° 15.443 la Superintendencia sefiala que el proceso de

reorganizacibn comprende diversas etapas las que no pueden ser
examinadas cada una de elfas sbélo como operaciones independientes y
auténomas”. En efecto, afirma que “el/ objetivo que se pretende consequir
unicamente se logra en el entendido que se lleven a cabo todas y cada una de
las etapas expuestas por esta sociedad”. Por ultimo en el punto 7 letra ¢)

sostiene que “...las divisiones y fusiones no pueden ser analizadas como

independientes ni auténomas.”

Tal y como bien lo ha advertido esta Superintendencia, las operaciones
individuales no se justificarian si no se logra el objetivo final. Sin embargo, la
Superintendencia, a nuestro juicio, no ha advertido que los directorios de cada
una de las actuales sociedades —que van a ser divididas para luego ser
fusionadas- estan compuestos por directores designados por un controlador
comun, lo que refleja, desde luego, una ausencia de independencia para aquel
director que debe votar una operacién planificada, no en la sociedad de la cual



participa, sino por una distinta y controladora de la que vota. Resulta dificil
entender la independencia de un director al pronunciarse sobre una decisién
previamente acordada, (pues obvio, es previa). Ademas dicho acuerdo previo —
al que sdlo le faltaria adoptar su forma definitiva- habria sido adoptado por una
sociedad, a) distinta y b) controladora de aquella en la que participa.

SEGUNDO ALCANCE DE LA RESPUESTA DE LA SUPERINTENDENCIA:

La Superintendencia en el punto'3 y 4 de su oficio N° 15.443 sefiala ante la
consulta sobre “si la fusion de las sociedades andnimas resultantes de las
divisiones descritas en la pregunta anterior no constituye una operacién enire
partes relacionadas...” que el proceso de fusion de sociedades “se encuenira
expresamente regulada en el Titulo IX de la Ley de Sociedades anénimas, fo
que constituye una norma especial para este tipo de operaciones...”

A nuestro entender la Superintendencia excluye de forma errénea las normas
del titulo XVI de la Ley de Sociedades Andnimas (LSA), esgrimiendo la
existencia de un titulo especial para el caso de las fusiones. Si asl fuese,
importaria sefialar que las normas contenidas en el Titulo XVI nunca podrian
aplicarse para el caso de fusion de sociedades andnimas abiertas, o que
resulta del todo improcedente. Ello, evidentemente constituye una
interpretacion equivocada de la Ley de Sociedades Andnimas, pues ambos
titulos no son excluyentes entre si, sino que son complementarios. Las normas
del titulo XVI de la Ley de Sociedades Andnimas vinieron precisamente a
complementar la Ley, haciéndose cargo de deficiencias que ésta presentaba,
adhirtendo un mecanismo protector —especialmente para los accionistas
minoritarios- que pudiera hacer frente a aquellas operaciones ente partes

relacionadas.

Tal como bien lo advierte la Superintendencia en su Oficio, en las fusiones “sf
interviene otra sociedad” (diferenciando la aplicacién a las divisiones de
sociedad) y lo que plantea el Titulo XVI no es dejar inaplicable la normativa del
Titulo IX, sino mas bien observar cual es aquella “otra” sociedad que interviene.
Asi, cuando en la fusién esa “otra" sociedad esta relacionada a la primera, se
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aplican ambos Titulos, regulando la fusién con las normas del Titulo IX y los
mecanismos de la misma, mediante las normas del Titulo XVI de la Ley de
Sociedades Anbnimas.

TERCER ALCANCE DE LA RESPUESTA DE LA SUPERINTENDENCIA:

La Superintendencia en el punto 6 de su oficio N° 15.443 sefala ante la
consulta sobre “conffrmar que en las divisiones de las sociedades Enersis,
Endesa, Chilectra, respectivamente, en que a cada nueva sociedad constituida
se le asignan activos que podria representar mas del 50% de los activos de la
sociedad que se divide..."

Ante la consulta, la Superintendencia resuelve de manera correcta el
planteamiento de Enersis S.A., al establecer que una divisién no constituye
“enajenacion” sino que una “asignacion” y, por tanto, no seria aplicable la
norma contenida en el N° 3 del articulo 69 de la LSA. Sin perjuicio de lo

anterior, la Superintendencia comete un grave error al sefalar que “... no
resultaria aplicable a la division lo dispuesto en el nimero 2 del inciso cuarto
del articulo 69..."

En este punto, sobre el derecho a retiro contenido en el articulo 69 LSA, AFP
Capital sefala que la norma contenida en el articulo 69 inciso cuarto nimero 2
de la Ley de Sociedades Anénimas, establece claramente la existencia del
derecho a retiro para el accionista disidente. A la luz de lo contenido en el
Oficio N° 15.443 se desprende que hubo un error al mencionar dicha norma. Lo
que seguramente quiso decir el Oficio antes sefialado, era relativo al nimero 3
(y no al numero 2) del articulo 69 inciso cuarto. Para AFP Capital resulta de
suma relevancia la modificacién de esta parte del Oficio, pues induce a una
interpretacion equivocada y conducente a entender que no existiria derecho a
retiro para el accionista disidente en el caso de fusiones, siendo que la propia
ley asi lo estipula de manera expresa.

CUARTO ALCANCE DE LA RESPUESTA DE LA SUPERINTENDENCIA:

Para AFP Capital no resulta poco interesante realizar un examen sobre si ha
existido algun pronunciamiento previo por parte de la Superintendencia,
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respecto a situaciones similares a las que se presentan en este Oficio, y que
pueda ayudarnos a despejar las dudas planteadas por Enersis S.A., en su carta
de consulta. Por fortuna, la hay. Y se trata de las mismas partes involucradas,
por lo que el antecedente éonstituye un verdadero precedente para el analisis y
posterior resolucion de este caso. Es asi como mediante Oficio N° 18.684 de
fecha 3 de agosto del afio 2012, esta Superintendencia tuvo que conocer sobre
un aumento de capital propuesto por Enersis S.A. En dicha ocasion, la
problematica principal era que parte del aumento de capital que seria suscrito
por Enersis S.A., se materializarfa mediante aporte de bienes provenientes de
otras sociedades filiales de la misma (que son las mismas sociedades que hoy
estan siendo objeto de la reorganizacion).

Por tales razones, resulta interesante realizar un analisis detallado de la
argumentacion que la Superintendencia utilizé en esa oportunidad para
determinar la resotucion del conflicto:

a) En el N° 6 letra d) de dicho Oficio sefiala “e/ aumento de capital
propuesto es precisamente una operacion en la cual Endesa
Latinoamérica S.A., liene la calidad de controlador de Enersis S.A., y,
por lo tanto, se dan los elementos juridicos que exige el artfculo 146 de
la LSA para operaciones de estas caracteristicas, esto es, que las
personas que intervienen son relacionadas, y, por ofra parte, estarian
llevando a efecto una operacién solicitada por el controlador, que
consiste en un aumento de capital en Enersis S.A., en la cual posee un
control superior al 60% del capital y que pagaria en acciones que posee
en diversas sociedades en Latinoamérica’.

b} En el punto N° 10, seriala que “Conforme a lo expueslo, la sola
aplicacion de fos requisitos establecidos por la ley para el aumento de
capital con bienes no consistentes en dinero, no resuelve, en este caso,
el conflicto de interés, cuya resolucién ha sido entregada por el
legisiador al Titulo XVI de la LSA”.

¢) En el punto N° 11 del mismo oficio, sefiala que “Por fo anterior, no
considerar la operacion planteada como una operacion regida por el
Titulo XVI de la ley 18.046, significa dejar sin proteccién los bienes
jurfdicos resguardados por la ley, consistentes en velar por el inferes de
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todos los accionistas y por la fe publica comprometida en el mercado de

valores”.

De este modo, si la Superintendencia hubiera aplicado otro criterio distinto en
este caso (como el que pretende aplicar hoy) se habria producido u n perjuicio
patrimonial a los accionistas minoritarios de dicha operaciéon {y que son los
mismos que hoy) cercano a los 1.400 USD.

Aplicando la l6gica recientemente expuesta en el Oficio N° 18684 de fecha 3 de
agosto del afio 2012, y las consideraciones anteriormente sefaladas respecto
al derecho a retiro y aplicacion armonica de los diferentes titulos de la Ley de
Sociedades Andénimas, sefialamos a usted lo siguiente:

1.- A consecuencia de lo indicado en los puntos 1, 2 y 3 de este Recurso, y
atendida la necesidad ya reconocida por Enersis S.A, y por la propia
Superintendencia, de considerar la reorganizacion societaria como un todo,
para poder dar cumplimiento al objetivo perseguido por ésta, nos parece
improcedente considerar que, tanto el proceso de divisién como de fusién de la
reorganizacion, se apliqgue unicamente el procedimiento especial que las
regula, excluyendo de tal forma el procedimiento establecido en el Titulo XVI de
la LSA., toda vez que es la propia Superintendencia la que sefala que el bien
juridico protegido por este capitulo es el interés de todos los accionistas,
incluyendo los minoritarios, y el resguardo de la fe publica en el mercado de
valores, lo cual no esta regulado evidentemente en la normativa contenida en el
Titulo IX de la LSA. Por tales razones, nos parece que la unica forma correcta
de interpretar la normativa, es realizar una interpretacion arménica, y no
excluyente, de los diversos titulos de la ley, de manera de otorgar una
integracion de la normativa establecida en el titulo XVI.

2.- Para AFP Capital resulta de suma importancia que la Superintendencia se
pronuncie expresamente sobre |la operacion de fusion propuesta de Enersis
América, Endesa América y Chilectra América, y sefale si constituye una
Operaciéon entre Partes Relacionadas (OPR). Asimismo, solicitamos a esta
Superintendencia, que para el casoc de que no recoja las posturas del
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recurrente, fundamente de forma expresa los motivos que tendria para no
aplicar la normativa contenida en el Titulo XVI y asimismo, explique por qué no
seria compatible la aplicacidn de ambos titulos de la ley, realizando una
interpretacién armaonica de los distintos titulos de la LSA.

3.- En referencia a lo anterior, es de consideracion de esta parte sefalar, que la
fusion es en si misma, es un acto o contrato que produce efectos juridicos (la
reunion de dos o mas sociedades en una sola). Asimismo, el articulo 146 de la
LSA sefala que “son operaciones con partes relacionadas de una sociedad
anénima abierta... 1) una o mas personas relacionadas a la sociedad,
conforme al articulo 100 de la Ley de Mercado de Valores”. A su vez, este
articulo establece en su letra b) “... que son relacionadas las personas juridicas
que tengan respecto de la sociedad, la calidad de matriz coligante, filial 0
coligada, en conformidad a las definiciones contenidas en la LSA".

De acuerdo a la fase de fusion planteada por Enersis S.A., y considerando que
Enersis América, sera la matriz de Endesa América y de Chilectra América, se
dan las circunstancias que la ley estipula para considerar esta etapa de fusién
societaria, como una OPR, por la que le resulta del todo aplicable la normativa
contenida en el Titulo XVI de la LSA, conjuntamente con la contenida en el
Titulo IX de la misma y que regula las fusiones.

En el mismo sentido, recogemos lo que el propio Mensaje de la Ley 20.382,
que introduce perfeccionamientos a la normativa gue regula los Gobiernos
Corporativos de las empresas, y que agrega el Titulo XVI de la LSA, al sefialar
que uno de los fundamentos de este proyecto es “... el fortalecimiento de los
accionistas minoritarios”. En este sentido, dada la naturaleza de esta fusion,
que comprende la intervencién de empresas controladoras y de sus filiales,
resulta imperativo que esta Superintendencia recoja la normativa y el Mensaje
que incorpora el Titulo XVI de la LSA, declarando derechamente que esta
operacién se trata de una OPR y, por tanto, le resuitaria aplicable el ya
sefialado Titulo XVI.



Tal como se advierte, el Mensaje.de la Ley otorga una directriz ineludible para
la Superintendencia. Incluso refuerza la idea sefialando que "En particular, el
abuso en perjuicio de los minoritarios puede originarse en ftransacciones
desfavorables con partes relacionadas, apropiacion de oportunidades
comerciales y uso de informacién privilegiada, entre otros. En consideracién a
lo anterior, este proyecto de ley propone mecanismos que persiguen que los
accionistas y el publico obtengan acceso a informacién completa y oportuna,
disminuyendo los problemas de asimetria de informacién, agencia y riesgos de
abuso”

4.- Por ultimo, solicitamos a usted que declare que el proceso de
reorganizacion societaria planteado por Enersis S.A, se trata de aquellas
operaciones entre partes relacionadas y se le apliquen los procedimientos
estipulados en los articulos 146 y ss., de la ley de Sociedades Anénimas.

POR TANTO,

De acuerdo a lo dispuesto en los articulos 15 y 59 de la Ley 19.880 que
Establece las Bases de los Procedimientos Administrativos, que rigen los actos
de los Organos de la Administracion de! Estado, y los articulos 44 y ss., del
D.L. N° 3.538 de 1980,

SOLICITO AL SENOR SUPERINTENDENTE,

Se sirva tener por interpuesto el presente recurso de reposicién, acogerlo en
todas sus partes y modificar el Oficio N° 15.455, en los términos solicitados, y
se sirva declarar que el proceso de reorganizacidn societario propuesto por
Enersis S.A., se trata de aquellas operaciones “entre partes relacionadas”.

/%%

f |
Eduardo Vilddsola Cincinnati

Gerente General

c/c Superintendencia de Pensiones.
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