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SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Santiago, 23 de julio de 2015
GG N2 474/2015

Seior

Carlos Pavez Tolosa

Superintendente de Valores y Seguros
Presente

Ref: Oficios Ordinarios N°15.454 y N°15.443 ambos
de esa Superintendencia y de fecha 20 de julio
de 2015,
Solicita reposicién o en su defecto respuesta.

De nuestra consideracion:

Mediante el oficio N°15.454 de la referencia, se nos comunica y remite el oficio N°15.443,
mediante el cual esa Superintendencia dio respuesta a las consultas efectuadas por
Enersis referidas al proceso de reorganizacion societaria de esa compafia y sus filiales,
determinando que la reorganizacidn societaria o Plan Enel, como lo hemos denominado,
debe ser considerada como una sola operacidn, aun cuando se componga de diversas
operaciones, lo cual valoramos.

El referido oficio N°15.454, a nuestro entender, no responde a nuestra solicitud
formalizada mediante carta de fecha 3 de junio de 2015, por lo que reiteramos nuestra
solicitud de pronunciamiento sobre la operacién de reorganizacion societaria planteada
por la italiana Enel, en especial, si la operacion de fusion de Enersis América con las
sociedades Endesa América y Chilectra América constituye una operacién entre partes
relacionadas vy si asi fuere, si le son aplicables las normas del Titulo XVI de la Ley N°18.046
(LSA). Para el caso de que esa Superintendencia interprete que dicha operacion de fusion
no es una operacion con parte relacionada, le solicitamos fundamentar cual de los
requisitos no se cumpliria, y para el caso de que esa Superintendencia estimara que si lo
es, pero que no le aplican las nomas del Titulo XVI de la LSA, indicar los fundamentos
correspondientes.

Para el caso de que esa Superintendencia entienda que ha dado respuesta a nuestra

solicitud formalizada mediante carta de fecha 3 de junio de 2015, consideramos que esa
Superintendencia yerra en el punto 3.-, al determinar que a las fusiones entre partes
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relacionadas, no les aplica el Titulo XVI de la LSA, por lo que le solicitamos reconsiderar,
fundamentar y complementar la interpretacion que dio lugar a dicha decision.

No obstante lo anterior y otras conclusiones y obligaciones que pesan sobre los directores,,
que bien hace esa Superintendencia en recordar y reiterar, en el punto 3.- del referido
oficio, frente a la segunda consulta de Enersis “confirmar que la fusion de las sociedades
anonimas resultantes de la division descritas en la pregunta anterior no constituye una
operacion con partes relacionadas, de conformidad con las normas establecidas en el
Titulo XVI de la Ley N°18.046”, esa Superintendencia no responde la pregunta. En efecto,
se limita a sefialar que las fusiones se encuentran expresamente reguladas en el Titulo 1X
del referido cuerpo legal, puesto que constituye una norma especial para estas
operaciones y termina su analisis sefalando “En consecuencio, en la fusidon en que
intervenga unag o mds sociedades anonimas abiertas no resultan aplicables las normas
establecidas en el Titulo XVI de la Ley de Sociedades Andnimas, sino sélo las disposiciones
que regulan especificamente los acuerdos sobre fusién”.

Para responder la referida consulta, se debe analizar si concurren los requisitos o
condiciones que definen una operacion con parte relacionada, es decir, si la fusién es una
operacion y si las partes que intervienen son partes relacionadas. La ley N°18.046 (LSA) en
el articulo 146 dispone que son operaciones con partes relacionadas de una sociedad
anonima abierta toda negociacion, acto, contrato u operacion en que deba intervenir la
sociedad y, ademas, alguna de las personas que alli indica.

El analisis de la futura fusion entre Enersis América con sus filiales Endesa América y
Chilectra América, no permite sino concluir, por una parte, que la fusién es un acto o
contrato que produce efectos juridicos y, por lo tanto, por la propia definicién del
referido articulo 146 la fusion es una Operacidon y, por otra parte, considerando que
Enersis América sera la matriz de Endesa América y Chilectra América, se cumple con la
letra a) del mismo articulo que refiere al articulo 100 de la ley N°18.045 {LMV), puesto que
conforme a dicha disposicion, son relacionadas las sociedades del mismo grupo
empresarial y la persona juridica que tenga respecto de la sociedad |a calidad de matriz,
coligante, filial o coligada. A mayor abundamiento cabe sefialar que esa Superintendencia,
en el punto 3.- del sefialado oficio, refiriéndose a la fusion, la reconoce como una
operacion, al sefialar “razén por la cual ese tipo de operacion”....

Dado que esa Superintendencia en el oficio de la referencia no ha desconocido que la
futura fusion entre Enersis América con sus filiales Endesa América y Chilectra América es
una operacidn entre partes relacionadas y ha obviado pronunciarse expresamente, le
solicitamos que derechamente determine si dicha fusién es una operacidn entre partes
relacionadas.
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Ahora bien, para el caso que esa Superintendencia resuelva que la operacién de fusidn
entre Enersis América con sus filiales Endesa América y Chilectra América es una
operacidn entre partes relacionadas, lo cual asi esperamos que haga, surge una segunda,
pregunta, esta es, por qué razdén a una operacion entre partes relacionadas no le son
aplicables las normas que regulan precisamente las operaciones entre partes
relacionadas.

Aparentemente, esa Superintendencia entiende que basta con el cumplimiento de los
requisitos del estatuto legal que regula las fusiones de sociedades, correspondiente a las
normas contenidas en el Titulo IX de la LSA, entre las que menciona el quérum especial de
aprobacion, derecho a retiro del accionista disidente e informacion previa que debe estar
disponible para los accionistas en los plazos correspondientes. Lo que llama la atencién es
que la Superintendencia no de razon o explicacion para arribar a dicha conclusion.

Al menos asi podria entenderse, puesto que al parecer, a la Superintendencia le es
indiferente que en wuna fusion entre sociedades andnimas abiertas, éstas sean
relacionadas o no, que existan o no evidentes conflictos de interés o que quien decide la
operacidon en todas las sociedades intervinientes sea una misma persona, estos es, el
controlador. Aparentemente, las protecciones y resguardos que establece el Titulo XVI de
la LSA en beneficio de los accionistas minoritarios, no serian necesarios en una fusion
entre partes relacionadas en la que por esencia existen conflictos de interés.

A nuestro entender, el Titulo IX de la LSA no protege suficientemente a los accionistas
minoritarios en las fusiones de sociedades relacionadas entre si, ni anticipa ni pretende
resolver los conflictos de interés que surgen tanto para los directores involucrados o con
intereses en la fusion como para el controlador de las sociedades objeto de la fusion.

Cuando la operacion que se pretende llevar a cabo, compromete a sociedades
relacionadas, el legislador eleva el estandar de informacion que se debe proporcionar a
los accionistas asi como también el cuidado y diligencia que deben tener los directores y
contempla y exige expresamente otros resguardos, de extrema importancia, a saber:

1) Cada sociedad debera designar un evaluador independiente para informar a los
accionistas de cada sociedad respecto de las condiciones de la operacidn, sus
efectos y su potencial impacto para la sociedad y pronunciarse sobre los puntos
que el comité de directores, en su caso, haya solicitado expresamente;

2) El comité de directores podra designar un evaluador independiente adicional, en
caso que no estuvieren de acuerdo con la seleccidn efectuada por el directorio;
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3) Los informes de cada uno de los evaluadores independientes deberan ser
puestos a disposicion de los accionistas, en los medios que corresponda, durante
los 15 dias habiles siguientes a la fecha en que se haya recibido el dltimo de los
informes;

4) Los directores de cada una de las sociedades andnimas abiertas objeto de la
fusion, deberan pronunciarse individualmente respecto de la conveniencia de la
operacion para el interés social, dentro de los 5 dias habiles siguientes a la fecha
en que se recibid el ultimo de los informes de los evaluadores. Cada uno de los
directores debera explicitar la relacién que tuvieran con la contraparte de la
operacidn o el interés que tengan en ella. Deberan también hacerse cargo de los
reparos u objeciones gue hubiere expresado el comité de directores, en su €aso,
asi como de |as conclusiones de los informes de los evaluadores o peritos.

Nos parece que ante una operacion entre partes relacionadas, como es el caso de la
fusion entre Enersis América con sus filiales Endesa América y Chilectra América, el mayor
estandar de informacidn a los accionistas y de diligencia que se exige a los directores debe
ser cumplido conforme a las normas que el legislador ha establecido para dichos efectos,
puesto que la ley no admite excepciones. La Superintendencia no puede ni debe permitir
el incumplimiento de la ley, abandonando sus deberes de regulador y vigilante del buen
funcionamiento del mercade de valores, menos alun cuando se le ha solicitado
expresamente su pronunciamiento. El estandar de proteccion e informacién del estatuto
legal que regula las fusiones no satisface las especiales condiciones y requerimientos que
el mismo legislador establecié para aquellos casos en gque existe un conflicto de interés.

Para ilustrar la gravedad y trascendencia que tendria para el mercado que esa
Superintendencia sostuviera que no aplican las normas del Titulo XVI de la LSA en el caso
de la fusidn entre sociedades andnimas abiertas relacionadas o de una sociedad andnima
abierta con una o mas sociedades andnimas cerradas relacionadas, entregamos los
siguientes ejemplos vinculados al grupo Enel.

CASO 1. Supongamos que en el afio 2012, la italiana Enel en su calidad de controlador de
Enersis, en lugar de haber propuesto un aumento de capital pagadero en especies,
hubiera propuesto fusionar Enersis con las mismas sociedades controladas por Enel que
fueron objeto de |a polémica operacion de aumento de capital.

Creemos importante recordar que en la referida operacion de aumento de capital en

especies, gracias al pronunciamiento de esa Superintendencia, mediante el cual
determind que no bastaba cumplir con el requisito establecido en el articulo 15 de la LSA
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para resguardar el interés social, sino que debia cumplirse también con las normas del

Titulo XVI que regula las operaciones entre partes relacionadas. Dicha oportuna resolucion

de esa Superintendencia permitio contar con un informe de un evaluador independiente,

adicional al informe pericial, y con las opiniones de los directores sobre la conveniencia de,

la operacion, evitandose en definitiva un daifio patrimonial de la estratosférica suma de
US$1.400.000.000.-

CASO 2. Supongamos que Enel se propusiera fusionar las sociedades Pehuenche S.A. y
Enel Green Power, ambas controladas por la italiana, no aplicando tas normas del Titulo
XVI de la LSA, sino sélo las normas aplicables a las fusiones. Los accionistas minoritarios de
Pehuenche, de Endesa y de Enersis, quedarian expuestos al riesgo no menor de que los
activos de Green Power sean valorizados a un precio exorbitante o al menos fuera de
mercado, determinado por un perito contratado por el directorio de Pehuenche, es decir,
sélo por directores designados por Enel. La falta de aplicacién de las normas aplicables a
las operaciones con partes relacionadas, obviaria la existencia del consustancial conflicto
de interés que afectaria a los directores de Pehuenche y a su controlador Enel,
menoscabando el legitimo derecho de los minoritarios de contar con todos los resguardos
que el legislador ha previsto para una mejor solucion del referido conflicto de interés.
Como consecuencia de tamafa desproteccion, tanto los accionistas minoritarios de
Pehuenche, como los minoritarios de Endesa y Enersis, sufririan el perjuicio patrimonial
que deriva de la necesaria dilucion, eventualmente exacerbada en este caso, que implica
toda fusion.

Nos preocupa enormemente el precedente que se estableceria con este criterio, ya que se
crearia un resquicio legal que permitiria evitar el cumplimiento de las normas para
transacciones entre partes relacionadas, por la via de realizar fusiones, dejando sin efecto
las normas que expresamente la ley propone para solucionar los conflictos de interés
propios de una transaccion entre relacionados.

Como Administradora de Fondos de Pensiones, por la responsabilidad fiduciaria que
tenemos para con nuestros afiliados, tenemos y sentimos la necesidad de advertir que un
error como aquel no se puede permitir y, es por ello, que 1a sola probabilidad de que ello
pueda ocurrir nos lleva a llamar la atencion de esa Superintendencia, a fin de que ia
prevenga e impida, resolviendo la aplicacién de las normas del Capitulo XVI de la LSA y
cumpla asi con su mandato legal y rol de autoridad reguladora del mercado de valores. En
efecto esa Superintendencia, debe velar y asegurarse de que se apliquen todas las
normas, criterios y atribuciones que le asisten en orden a asegurar la existencia de un
mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente, conforme se desprende de lo
dispuesto en el articulo 40 de la Ley N°18.045 {Ley de Mercado de Valores)

Av. Providencia N® 1909 / Casilia 115-9 / Providencia / Santiago / Chile / Fono 2 378 2000



B HABITAT

Seguridad y Confianza

A nuestro entender, no existe ninguna razén ni menos aun disposicion que permita arribar

a la conclusién de que las normas del estatuto que regula la fusion de sociedades sean

incompatibles o excluyentes con el estatuto que regula las operaciones entre partes

relacionadas. Al contrario, ambos estatutos son entera y completamente compatibles y de.

aplicacidn complementaria y simultanea, puesto que ambos protegen el interés del
accionista minoritario con el adicional que el segundo estatuto se hace cargo y resuelve

legalmente el conflicto de interés, que afecta al controlador vy a los directores, y que es

consustancial a las operaciones con partes relacionadas.

Conforme a los antecedentes, argumentos y disposiciones consignados precedentemente,
para el caso de que esa Superintendencia estime haber dado respuesta a nuestra solicitud
de fecha 3 de junio de 2015, solicitamos al sefior Superintendente tenga a bien reponer la
determinacién respecto a que a las fusiones de sociedades relacionadas, como es el caso
de aquella entre Enersis América con sus filiales Endesa América y Chilectra América, no
les aplica las normas del Titulo XVI de la LSA, resolviendo en su reemplazo que si le son
aplicables en todas sus partes.

En el evento que los oficios ordinarios de la referencia, no hubieren dado respuesta a
nuestra solicitud del 3 de junio de 2015, solicitamos al sefior Superintendente dar
respuesta a la misma, teniendo en consideracion tanto los antecedentes, argumentos y
disposiciones consignadas en dicha solicitud como los anotados en esta presentacidn,
resolviendo que a la referida fusién si aplican las normas del tantas veces citado Titulo XVI
de la LSA.

Saluda atentamente a usted,

Allendes
neral

Cristian Rodrigu
Gerente

cc./  Superintendencia de Pensiones
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