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ORD. N2

ANT.: Consulta ingresada el 10 de agosto de
2012, en relacién al oficio N° 18.684.

MAT.: Aumento de capital pagadero parcialmente
con aportes no consistentes en dinero de
parte relacionada.

SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS

GERENTE GENERAL, ENERSIS S.A.

El Gerente General de Enersis S.A., con fecha 10 de agosto de 2012, y con motivo del Oficio N°
18.684 de 3 de agosto de 2012, sobre el aumento de capital en Enersis S.A. propuesto por su
accionista controlador , en el que este uitimo pagaré su proporcién del aumento mediante el
aporte de diversos activos no consistentes en dinero y los demds accionistas, en dinero efectivo,
ha solicitado a esta Superintendencia que confirme o responda materias propias del
procedimiento establecido en el Titulo XVI de la Ley de Sociedades Anénimas {LSA).

Como cuestién previa a la respuesta de las consultas formuladas, es menester sefialar que: (a)
ésta no tiene por finalidad establecer en forma exhaustiva todas las medidas que debera
implementar el directorio de Enersis S.A. para dar cumplimiento a lo dispuesto en el Titulo XVi de
la LSA, conforme a lo ordenado en el Oficio N® 18.684 ya individualizado; y (b} es labor y
responsabilidad del directorio de esa compafiia adoptar todas las medidas necesarias para
resguardar el interés de la sociedad y de sus accionistas —cualquiera sea el tipo de operacién que
sea sometida a su decisién— y la debida informacién del publico inversionista.

. Atendidas las consultas que se formulan y que comprenden materias propias del Titulo XVI de la

LSA, se ha estimado conveniente indicar las medidas que, a juicio de esta Superintendencia,
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deberian adoptarse, sin que ellas puedan considerarse como tnicas y excluyentes, pues es el
directorio el que cuenta con toda la informacién necesaria para adoptar los resguardos y
procedimientos que permitan cumplir a cabalidad con las normas legales aplicables a la situacion
en particular.

Dentro de las cuestiones que corresponde analizar en el caso especifico de esa compafiia,
necesariamente habran de conciliarse y armonizarse las disposiciones que comprenden los
articulos 15, 67 y Titulo XVI citado y sus estatutos, y examinar que los mismos tengan una
aplicacién coordinada y sistematica, conforme a lo indicado en el Oficio N° 18.684 de 3 de agosto
de 2012.

Como es de publico conocimiento, el directorio de esa compafiia, sin emitir pronunciamiento
sobre la operacion, aplicé la norma del articulo 15 de la LSA y pidié un informe pericial para
efectos de estimar los aportes no consistentes en dinero. A su vez, acordé someter la operacién a
la decision de la junta extraordinaria de accionistas, acorde a lo previsto en el N2 6) del inciso
segundo del articulo 67 de la LSA, en orden a que sea aquella la que se pronuncie sobre tales
aportes y estimaciones.

Por su parte, como ha instruido esta Entidad Fiscalizadora, dicha operacion no sélo debe cumplir
con los requisitos antes mencionados, sino que ademas, someterse al procedimiento establecido
para operaciones con partes relacionadas del Titulo XVI de la LSA.

Ahora bien, el inciso primero del articulo 147 de ia LSA, establece los requisitos que deben
cumplir las operaciones con partes relacionadas para que una sociedad anénima abierta pueda
celebrar este tipo de operaciones, y sefiala que éstas solamente pueden celebrarse cuando
tengan por objeto contribuir al interés social, y se ajusten en precio, términos y condiciones que
prevalezcan en el mercado al tiempo de su aprobacion. A su vez, dispone el procedimiento a que
debe someterse este tipo de operaciones.

En tal sentido, y entre otros requisitos, cabe destacar que la ley obliga a quienes tengan interés o
participen en negociaciones conducentes a la realizacidn de operaciones con partes relacionadas,
a informar de esa situacion al directorio, lo que debe acaecer en la primera sesién de directorio
que se lleve a efecto, seguin se desprende de lo previsto en el N° 1) del articulo 147 ya citado.
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Ni. En cuanto a las consultas formuladas con fecha 10 de agosto de 2012 —que se transcriben—, se
responden en el mismo orden que fueron formuladas:

1. Si el criterio contenido en el Oficio Ordinario N° 9914 emitido por la SVS con fecha 18 de
abril de 2012 es aplicable a esta operacion.

Respuesta. En el Oficio Ordinario N° 9914 de 18 de abril de 2012, la Superintendencia emitié un
pronunciamiento respecto de una sociedad en que 6 de los 7 directores de la misma, estaban
involucrados en la operacion entre la sociedad y su controlador, al haber sido elegidos con los
votos de este ultimo, situacién similar a la de la consulta, por lo cual lo resuelto en dicho oficio es
aplicable al directorio de Enersis S.A., ya que en este caso también se trata de una operacion
entre la sociedad y su controlador, y, en consecuencia, cabe aplicar ios conceptos de “director con
interés” establecidos en el articulo 44 de la LSA, a los directores involucrados a que se refiere el
N2 2 del articulo 147 de la LSA.

2. Si las normas contenidas en el numeral 2 del articulo 147 del Titulo XVI de la LSA sobre
directores involucrados no rigen para el Comité de Directores.

Respuesta. El N2 2 del articulo 147 del Titulo XVI de la LSA establece que: “Antes que la sociedad
otorgue su consentimiento a una operacién con parte relacionada, ésta deberd ser aprobada por
lo mayoria absoluta de los miembros del directorio, con exclusién de los directores o liquidadores
involucrados, quienes no obstante deberdn hacer publico su parecer respecto de la operacién si
son requeridos por el directorio, debiendo dejarse constancia en el acta de su opinién. Asimismo,
deberd dejarse constancia de los fundamentos de la decisién y las razones por las cuales se
excluyeron a tales directores.”.

La disposicidn antes transcrita es especifica y establece explicitamente una norma de exclusién
para aprobar operaciones entre partes relacionadas, que consiste en excluir a los directores
involucrados en la aprobacion de este tipo de operaciones, conforme al criterio sefialado en la
respuesta a la pregunta anterior.

Para efectos de examinar la aplicacién de la mencionada norma al funcionamiento del comité de
directores, es necesario tener presente las siguientes consideraciones:
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(i) que un principio bésico contenido en la legislacion, tanto de sociedades anénimas como de
mercado de valores, es que se debe velar por la existencia de un mercado con informacion
suficiente para efectos que accionistas y, en general, los inversionistas, puedan fundadamente
adoptar sus decisiones de inversién. Dicho principio constituye uno de los pilares centrales para la
eficiencia y transparencia del mercado de valores; y

(i) que las funciones del comité de directores, establecidas en los articulos 50 bis y 147 de la LSA
en relacion a operaciones con partes relacionadas, son: examinar los antecedentes relativos a
dichas operaciones y emitir un informe respecto de éstas; y en caso que deba ser tratada en junta
de accionistas, podra establecer puntos adicionales al informe del evaluador propuesto por el
directorio y designar un evaluador independiente adicional si no estuvieren de acuerdo con la
nominacion del directorio. De dichas funciones queda de manifiesto que el comité de directores
estd en posicién de propiciar la generacion de informacién, la que resulta esencial para las
distintas instancias de deliberacién del directorio y de la junta de accionistas, segtin corresponda.

De acuerdo a estas consideraciones, no cabe sino concluir que la aplicacion de la norma de
exclusién al comité de directores, debe regir en la medida que ésta contribuya al principio de
maximizar la informacion disponible para el directorio, los accionistas e inversionistas en general.

Bajo estas premisas, y frente a la existencia de un comité de directores compuesto por directores
involucrados y no involucrados, cabe precisar lo siguiente: (i) el informe emitido por el comité en
relacién a la operacién con partes relacionadas debe reflejar las distintas opiniones de sus
miembros, tanto la de los directores involucrados como la de los no involucrados; (ii) el o los
evaluadores independientes designados por el directorio deben referirse a los puntos adicionales
presentados por cada uno de los miembros del comité; y (iii) respecto del nombramiento por
parte del comité de un evaluador adicional al 0 a aquellos designados por el directorio, y si no
hubiere acuerdo de mayoria del comité que cuente con el voto conforme de un director no
involucrado, debe designarse al evaluador adicional sefialado por el o los no involucrados, criterio
este Gltimo que resulta consistente con la facultad que recae en los directores no involucrados,
establecida en el N2 5) del articulo 147, de designar otro evaluador, en aquellos casos en que no
exista comite.

3. Indicar cudl seria el contenido de la propuesta que el Comité de Directores requiere para
informar y, en su caso, los evaluadores independlentes para evaluar, compatibilizando a
estos efectos las disposiciones pertinentes del Titulo XVI de la LSA con las normas y
prdcticas de mercado aplicables a los aumentos de capital.
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Respuesta. La informacién que el comité de directores requiere para realizar su informe, debiera
considerar los siguientes antecedentes y documentos: (i) todos los relacionados con la propuesta
del directorio, (ii) los informes de las evaluadores y las pericias que se lleven a efecto, y si en esos
informes se abordaran las materias que la ley exige y los puntos que cada miembro del comité o
el directorio, en su caso, hayan solicitado, y (iii) los demas que el comité estime necesarios en
cumplimiento de sus funciones.

Por su parte, el contenido del informe del comité de directores, debiera referirse a: (i) si la
operacién propuesta tiene por objeto contribuir al interés social y de todos los accionistas, (ii) si la
operacién se ajusta en precio, términos y condiciones a aquellas que prevalezcan en el mercado, y
(iii) todas aquellas que el comité considere pertinentes en cumplimiento de la funcién y
obligaciones que la ley le encomienda.

El informe deberd entregarse con la debida anticipacién para que pueda servir como otro
antecedente a los directores, con la finalidad, entre otras, que emitan la opinién individual que les
ordena el N° 5) y N° 6) del articulo 147, ya citado.

El informe del comité es un insumo necesario en la informacién que deben disponer los
accionistas para efectos de adoptar una decisién respecto a la operacién sometida a su
conocimiento.

En cuanto a la informacién que los evaluadores independientes requieren para emitir su informe,
ésta debera considerar los elementos necesarios y precisos, que permitan a éstos cumplir con lo
previsto en el N2 5) del articulo 147 de la LSA, esto es, al menos, informar a los accionistas
respecto de las condiciones de la operacion, sus efectos, sus potenciales impactos para la
sociedad y pronunciarse acerca de los puntos que el comité de directores o el directorio hayan
solicitado expresamente que sean evaluados.

Cabe recalcar que el informe del o de los evaluadores independientes deberdn entregarse al
comité con antelacién a la emisién del informe que debe evacuar este Ultimo, de tal manera que
sea uno de los elementos de informacién para dicho comité.

4. A la luz de lo prescrito en el Articulo 147 N° 5 de la LSA que dispone que el evaluador
independiente debe informar a los accionistas sobre “las condiciones de la operacién, sus
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efectos, y su potencial impacto para la sociedad”, se nos indique cémo y bajo qué
condiciones dicho evaiuador independiente deberd emitir su informe respecto de un
aumento de capital cuyas (sic) niimero de acciones y precio de suscripcion aun no se habrén
determinado a la fecha de emision de dicho informe.

Respuesta. De acuerdo al N2 5) del articulo 147 de la LSA, el evaluador independiente debera
informar a los accionistas respecto de las condiciones de la operacién con parte relacionada, sus
efectos y el potencial impacto para la sociedad. En este sentido, sin ser excluyente, el informe
deberd evaluar las condiciones del aporte, esto es, la valorizacién de los bienes, el aporte en
bienes por parte de algunos accionistas en relacién al aporte en dinero de los demas accionistas,
y sobre este ultimo, su finalidad y uso, de tal manera que le permita concluir respecto del
potencial impacto de la operacidon para la sociedad, indicando los efectos especificos que podria
generarle, Asimismo, en su informe el evaluador independiente deberd pronunciarse acerca de
los puntos que el comité de directores o el directorio hayan solicitado que expresamente sean
evaluados.

Respecto de su consulta, en particular sobre bajo qué condiciones el evaluador debe emitir su
informe, sin que se haya determinado a la fecha de su emisién el nimero y precio de las acciones
de que trata el aumento de capital, se debe anotar que es el directorio de la sociedad, a quien le
corresponde legalmente proporcionar los insumos necesarios para que el evaluador
independiente pueda emitir su informe, y por tanto, dicho érgano debe resolver si para el caso
en cuestion, los dos antecedentes mencionados resultan o no relevantes para los efectos antes
sefialados.

5. Factibilidad que en la junta extraordinaria a la cual se convocard para aprobar o rechazar
la operacion conforme a los numerales 4 y 5 dei articulo 147 del Titulo XVI de lg LSA,
también pueda ser aprobado el aumento de capital.

Respuesta. Al respecto, cabe dar cuenta que en una misma junta es posible tratar ia operacién
con parte relacionada y el respectivo aumento de capital. No obstante, se debe hacer presente
que, de rechazarse fa operacién con parte relacionada en los términos propuestos, no resultaré
posible aprobar el aumento de capital que la contiene.
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Lo anterior, atendido a que esta operacidn corresponde a una serie de actos juridicos complejos y
conexos gque estan concatenados unos a otros y que requieren el pronunciamiento de las distintas
materias en un solo acto, o en forma secuencial, de modo concordante y arménico, dado que
todas inciden entre si.

6. Factibilidad que el Directorio convoque a la nueva junta de accionistas que deba
pronunciarse sobre la operacion referida y que, para estos efectos, designe el evaluador
independiente, en forma previa a que el Comité de Directores emita su informe.

Respuesta. Corresponde que el directorio determine fa oportunidad para citar a junta
extraordinaria de accionistas, y debe tener en consideracién los plazos establecidos por el Titulo
XVI de la LSA, como, por ejemplo, los del N2 5) y N2 &) del articulo 147, pues éstos deben
conciliarse con los propios de las citaciones a junta de accionistas que resefia el articulo 59 de la
misma ley.

En todo caso, para que el directorio pueda citar a junta de accionistas, deben darse en forma
previa las siguientes etapas:

(i) Que el directorio designe uno o mas evaluadores independientes, y si lo estima conveniente
fijar los puntos, adicionales a los minimos legales, sobre los cuales deberan pronunciarse el o los
evaluadores;

(i) Que el comité de directores, en los términos definidos en la respuesta 2 del presente Oficio,
decida designar otro evaluador independiente y solicitarle tanto al o a los designados por el
directorio, como al designado por el comité, que se pronuncien sobre determinados puntos
adicionales a aquellos que exige ia ley;

{iii) Que los informes de los evaluadores independientes sean puestos por el directorio a
disposicién de los accionistas al dia habil siguiente de recibidos por la sociedad, en las oficinas
sociales y en su sitio en Internet, por un plazo minimo de 15 dias hébiles contado desde ia fecha
en que se recibié el dltimo informe y, en todo caso, deberan estar disponibles para los accionistas
previo a la junta respectiva, en la que se delibere sobre esta operacién. Asimismo, los citados
informes deberan ser puestos a disposicion del comité de directores, con la debida antelacién,
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para que éste pueda cumplir con su obligaciéon de examinar los antecedentes relativos a la
operacién y emitir el informe que exige el articulo 50 bis;

{iv) Que el comité de directores emita su informe y sea puesto a disposicién del directorio para
que éste sirva como antecedente para que pueda pronunciarse sobre la operacién — a nivel
individual acorde al N° 5 y N2 6 del articulo 147, y a nivel de directorio acorde al articulo décimo
cuarto bis de los estatutos sociales. En todo caso, los directores deberan pronunciarse respecto de
la conveniencia de la operacién para el interés social, dentro de los 5 dias hdbiles siguientes desde
la fecha en que se recibié el ultimo de los informes de los evaluadores, siempre que cuenten
previamente con el informe del comité de directores.

Finalmente, se hace presente que es necesario que el o los informes de los evaluadores, el
informe del comité, las opiniones individuales de los directores, el informe del o de los peritos y
los demas antecedentes tratados en los literales anteriores, deberan ser puestos a disposicién de
los accionistas en los plazos legales establecidos para ello.

7. Confirmacién que el informe pericial del Sr. Walker de 23 de julio de 2012 ya emitido
mantiene su vigencia para los efectos de la junta extraordinaria de accionistas que se
pronuncie sobre el aumento de capital.

Respuesta. E| informe pericial preparado por el Sr. Walker fue emitido bajo lo previsto en el
articulo 15 de la LSA para la estimacién de aportes no consistentes en dinero y corresponderé al
directorio decidir si éste sigue vigente o necesita ser actualizado para tal objetivo.

Cabe sefialar que la disposicién antes citada no impide la designacién de otros peritos, si asi lo
estima conveniente el directorio.

Sin perjuicio de lo anterior, el informe antes referido u otro nuevo que se requiera por el
directorio, no sustituye bajo ningln respecto a aquél o aquellos que deban emitirse en
cumplimiento del Titulo XV de la LSA.
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8. Factibilidad que el Directorio envie a la mayor brevedad, los antecedentes de la operacion
al Comité de Directores para que en un plazo prudente fijado para dichos efectos, dicho
comité emita su informe.

Respuesta. Conforme a lo sefialado en la respuesta a su pregunta N° 6, cada etapa de la
operacidon consultada se encuentra sujeta a la condicidn que estén disponibles todos los
documentos y antecedentes necesarios para que, en cada una de éstas, se tomen las decisiones
con la mayor informacién disponible.

Por otra parte, la ley no establece un plazo en el cual el directorio deba enviar los antecedentes al
comité de directores, ni le confiere la facultad de fijarle un plazo para que emita su informe, pero
esta Superintendencia entiende gue tanto el directoric como el comité deben actuar con
prudencia, razonabilidad y dentro de un plazo adecuado, considerando la envergadura y
complejidad de la operacién.

Por lo anterior, seran ambos organos los que actiien conforme a sus atribuciones, funciones,
responsabilidades y diligencia que le imponen [a ley, esto es, la que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios, segun se infiere de lo previsto en el articulo 41 de la LSA.

Asimismo, el directorio deberd tener especial cuidado para que el comité disponga con tiempo
suficiente para analizar todos los informes, del o de los evaluadores independientes, toda vez que
dichos informes de los evaluadores independientes deben opinar sobre las condiciones de la
operacién, sus efectos, sus potenciales impactos para la sociedad y pronunciarse acerca de los
puntos que el comité de directores o el directorio, en su caso, hayan solicitado expresamente que
sean evaluados a fin que pueda emitir el informe que le ordena el N° 3) del inciso octavo del
articulo 50 bis de la LSA.

9. Para los efectos de poder cumplir materialmente con el aumento de capital propuesto
atendido el limite mdximo de concentracién accionaria del 65% establecido en los estatutos
de la Sociedad en su Articulo 5 Bis, si es factible sujetar los contratos de suscripcién y pago
de los accionistas y cesiongrios que se celebren durante el periodo de suscripcién
preferente, a la condicién suspensiva de que el aumento alcance un cierto monto minimo
de acciones que permita no superar el referido limite del 65%, considerando en dicho
cdlcuio el ejercicio integro de su derecho de suscripcién por parte del actual controlador.
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Respuesta. Cabe hacer presente que en la legislacion comin los actos juridicos pueden estar
sujetos a una condicion, y en el caso en comento, es responsabilidad del directorio velar que la
condicién para la suscripcion y pago de las acciones que se proponga, cumpla con el interés social,
en orden a que sea beneficiosa para la sociedad y los accionistas.

Asimismo, la sociedad debera adoptar todas las medidas necesarias para el resguardo patrimonial
de la sociedad y de los accionistas concurrentes.

A modo de conclusidn, se reitera que las respuestas entregadas por esta Superintendencia, en el
presente oficio, corresponden a exigencias minimas que se deberan cumplir en la materia, por lo
que la aplicacion concreta de estas exigencias y de otras medidas que sean necesarias, es una
responsabilidad indelegable que debe asumir el directorio de Enersis S.A., con miras a resguardar
el mejor interés de la sociedad y de sus accionistas.

Saluda atentamente a Ud.,

SUPERINTENDENTE
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