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CONFIDENCIAL

Santiago, 1° de septiembre, 2004

SECRETARIA
SUPERINTENDENTE

Senor s
Alejandro Ferreiro Yazigi b oer 734
Superintendente de Valores y Seguros

Presente.-

RECIBID%

Ref: Solicita reconsideracion de interpretacion formulada en Oficio Reservado N° 169, de
.26 de agosto de 2004 (el “Oficio”), recaida en consulta de fecha 27.07.2004.

Dc mi consideracion,

En conocimiento del citado Oficio que establece una interpretacion restringida a la excepcion
contenida en el numeral 1) del art. 199 de la Ley N® 18.045 (“LMV™), y de acuerdo a lo previsto en
el art. 45 del D.L. N° 3.538, de 1980, solicito la reconsideracién de dicha hemmenéutica de acuerdo

a los fundamentos indicados a continuacion.

Como se indico en mi consulta reservada del 27 de julio pasado. nuestro cliente E. D. & F. Man
Chile Limitada (*Man™). esta evaluando su ingreso a Inversiones Greenfields S.A. (“Greenfields™),
cociedad anonima cérrada commolmdord de Sociedad de Inversiones Camipos Chilerios™ S A

Zp0so 6003337
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("Campos Chilenos™) v ésta a su vez controladora de Empresas lansa S.A. (“lansa™), mediante la
suscrnipeion y pago de acciones correspondientes a un aumento de capital de Greenfields por la
cantidad de USS13 M.M. Producto de lo anterior, Man pasaria a ser el nuevo controlador directo
de Greentields e, indirectamente, de Campos Chilenos v de lansa.

Los fondos provenientes del aumento de capital en Greenfields serian destinados por ésta a
suscribir y pagar su prorrata en la opcion preferente para adquirir acciones de un futuro aumento
de capital de Campos Chilenos por hasta US$6 M.M., con el objeto de fortalecer financieramente a
esta empresa, v el saldo de US$7 M.M. se destinaria por Greenfields a abonar una deuda financiera
que, por mayor valor, tiene con su actual matriz Ebro Puleva S.A.

Para mayor claridad expositiva, dividiré esta presentacién en los siguientes aspectos: A)
interpretacion del art. 199 de la LMV de acuerdo al elemento gramatical; B) interpretacion de
acuerdo a su sentido; C) interpretacion de acuerdo a los efectos, y D) interpretaciéon de acuerdo a

precedentes.

A

[.- Elart. 19 del Cddigo Civil (“C.C.") establece como primera regla de interpretacion de la ley la
recurrencia al claro sentido de la misma expresado directamente en su tenor literal, no siendo éste
contradictorio con su intencion o espiritu claramente manifestado en ella o en la historia fidedigna
de su establecimiento (art. 19 inc. segundo del C.C.) ni con el contexto de la LMV (art. 22 del

C.C).

2.- Elart. 199 de la LMV establece en sus letras a), b) v ¢) la descripcion de tres supuestos bajo
los cuales ese precepto obliga a someter al procedimiento que establece el Titulo XXV de la LMV,
las adquisiciones de acciones, directas o indirectas, de una sociedad que hace oferta publica de

sus acciones (“OPA™).

En su letra ¢) se refiere a que: “Si una persona pretende adquirir el control de una sociedad que
tiene a su vez el control de otra que haga oferta publica de sus acciones, y que represente un 75%
o mas del valor de su activg consolidado, debera efectuar previamente una oferta a los accionistas
de esta ultima conforme a las normas de este Titulo, por una cantidad no inferior al porcentaje

que le permita obtener su control .

Se trata del control ejercido a través de la utilizaciéon de la asi llamada sociedad controlante
instrumental, de manera que el controlador de €sta controla simultdneamente por via indirecta a su

controlada.

La libre adquisicion y enajenacion de las acciones dc una sociedad anénima constituve un
reconocido principio fundamental y configurador de esta clase societaria, garantizado por
derechos constitucionales establecidos en el art. 19 de la Constitucion Politica. Por tanto, como el
procedimiento_de OPA implica graves limitaciones a la_adquisicion  y_enajenacion de acciones
cuando el adquirente pretende obtener el control v cuando el controlador intenta desprenderse de

K]
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¢l. respectivamente. su aplicacion debe restringirse interpretativamente solo a los ¢asos que
expresamente se establecen en los tres supucstos de las indicadas letras a) b) v ¢) del citado
art. 199.

3.- Pues bien, los tres supuestos senalados cn las fetras a). b) y ¢) del articulo 199 de la LMV
‘tienen excepciones, es decir situaciones en que dcja de operar la obligacion legal de tener que
realizar una OPA. dec modo tal que, concurriendo alguna de las referidas excepciones, la
adquisicion directa o indirecta de acciones quedard exceptuada del procedimiento de OPA
establecido tanto en la letra a) como en las letras b) v ¢) del articulo 199 de la LMV, sin

distinciones.

Ello queda clara v explicitamente establecido en el inciso segundo del mismo art. 199 de la LMV
que expresa a la letra: “Se exceptuan de las normas precedentes. las siguientes operaciones: "'y, a
continuacidn se enumeran de 1) a 5) las operaciones exceptuadas.

. Cuales son las normas precedentes a que se aplican las excepciones?
No pueden ser otras que las normas establecidas en las citadas letras a), b) v ¢) del art. 199.
Sila LMV en su articulo 199 exceptia determinadas opcraciones de todas las normas precedentes

,qué permaitiria concluir que una determinada excepcion se aplica s6lo respecto de uno de los
supucstos del art. 199 en particular y no respecto de todos v cada uno de ellos?

Si se aceptase que las excepciones contenidas en los numcrandos 1) a 5) del articulo 199 de la
LMYV tienen aplicacion solo respecto de alguno de los tres supuestos que obligan al adquirente a
someterse al procedimiento de OPA, surge entonces la necesidad de determinar cuales de dichas
excepciones se aplican respecto de cada uno de los supuestos que obligan a realizar una OPA.

En este sentido, pareceria absurdo exigir, por ejemplo, a los herederos de un controlador indirecto
que, previo a la adquisicion de las acciones de propiedad del causante (adquisicion que se produce
por el solo ministerio de la ley), tengan que lanzar una OPA por las acciones de la sociedad
controlada por la sociedad cuyas acciones los herederos estan adquiriendo por causa de muerte,

Otro ¢jemplo: ;tiene la sociedad resultante de una fusion que realizar una QPA previa (incluso
previa a dicha fusion y/o a existir si fuera una fusién por creacion) por acciones de la sociedad
controlada por la sociedad absorbida/disuelta en la fusion? la respuesta parece ser nuevamente

negativa.,

De esta manera, es manifiesto, conforme al tenor literal del inciso segundo del articulo 199 de la
LMV, el cual por su claridad y en una correcta y seria interpretacion de la ley no puede ignorarse
ni limitarse, que las operaciones que conforman las excepciones consagradas por esta disposicion
legal se aplican a todos y a cada uno de los supuestos descritos en las referidas letras a), b v ¢).
Nada permite inferir que _hava que efectuar una distincion. en el sentido de restringir tales

-



Cooron oy DHEZ Prtiz-Con aros

& Cin Liha,

operaciones exentas a tan s6lo uno o dos de aquellos supuestos. y no por ejemplo al tercero. letra
c), que es lo que hace el Oficio de la SVS.

4.- El numerando 1) del art. 199 seiiala como primera excepcion a la obligacion de efectuar una
OPA : “las adquisiciones provenientes de un aumento de capital, mediante la emision de acciones
de pago de primera emision que por el mimero de ellas, permita al adquirente obtener el control
de la sociedad emisora; .

El andlisis objetivo de esta disposicion no tiene que partir de la idea preconcebida de que ella no se
aplica al supuesto de la letra c), sino que estd destinado a precisar como se aplica a ella.

5.- La interpretacion contenida, basicamente, en los N* 4 y 5 de su Oficio Reservado 169 de
26.08.2004, sefiala fundamentalmente que, cuando la ley se refiere a la sociedad emisora de las
acciones de pago que permiten adquirir, a través de su suscripcion, el control de ésta, la excepcion
cn comento se referiria inicamente al supuesto de la letra a) del articulo 199 de la LMV, esto es,
s0lo operarfa como excepcion respecto del control de la propia sociedad que acuerda el aumento
de capital y que emite y coloca las acciones provenientes de dicho aumento de capital (en este caso
a Greentields), y no respecto del control indirecto de las sociedades controladas por ésta (en este

caso a Campos y/o a lansa).

Al sostenerse que la excepcion no se aplica respecto de la sociedad indirectamente controlada
cuando el aumento tiene lugar en la sociedad controladora (en este caso Greenfields o Campos
Chilenos respecto de lansa), esta interpretacion hace absolutamente inoperante la excepcion para
los efectos del supuesto de la letra c). En efecto, la adquisicion de acciones que permiten obtener
el control de Greenfields se sujeta al procedimiento de OPA sélo en cuanto dicha sociedad
controle a su vez Campos Chilenos y que ésta represente mas del 75% del activo consolidado de
Greenfields. Por lo anterior, si el control en Greenfields se adquiere mediante la suscripcién de
acciones de pago provenientes de un aumento de capital en Greenfields, necesariamente debe
concluirse que la excepcion contenida en la letra c) del articulo 199 de la LMV se aplicaria, al
menos, respecto de la obligacién de efectuar una OPA previa en Campos Chilenos.

Por tanto, la interpretacion restrictiva que hace el Oficio al alcance de la excepcion, introduce una
distincion que la ley no formula, sino que corresponde a una creacion particular, resultado de una
muy determinada interpretacion que se aparta del tenor literal de la ley y, en consecuencia, ella no
€5 correcta.

Para sostener que la excepcion del numerando 1) no rige respecto de la letra c), no existen
suficientes antecedentes en la historia fidedigna del establecimiento de la Ley N° 19.705 para que,
conforme al art. 19 inc. segundo del C.C., se pueda acreditar que la intencién de ésta haya sido
distinta a la que aparece expresada en el texto legal.

6.- En definitiva y concretamente, no convence la interpretacion de restringir la expresion
“sociedad emisora™ a que ella solo comprende a la sociedad que hace oferta puablica de sus

acciones (Campos Chilenos y lansa). porque a través de csa hermenéutica se elimina de raiz v de
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manera definitiva la posibilidad de aplicar la excepcion del numerando 1) al supuesto de la letra
¢). en circunstancias que la ley en el art. 199 nunca ha establecido en su texto esa limitacion, m
tampoco cs posible deducirla de alguna otra disposicion de la LMV,

Por otro lado, cudl es la sociedad emisora? Esta no ¢s otra que la que emite acciones con motivo
de un aumento de capital, y ésta en el caso de la letra c) es la sociedad controladora (Greenfields o
Campos Chilenos respecto de lansa), y no la controlada (Campos Chilenos y lansa).

B

7.- En cuanto a la intencién o espiritu del art. 199 de la LMV, ilustrado por su contexto, debe
tenerse en cuenta que el Titulo XXV fue agregado por la ley N° 19.705, la que también modifico el
Titulo IX sobre la informacién en la obtencion del control de una sociedad anénima que haga
oferta publica de sus acciones. Ahora bien, del analisis conjunto de ambos Titulos, se desprende
que no toda adquisicion de control da lugar al procedimiento de OPA.

Asi, apreciamos que, como regla general, sea que el control es adquirido originariamente
(cuando no existia un previo controlador) o derivadamente (cuando se produce a través de un
cambio de controlador o en el grupo controlador), ello, en principio, sélo da origen a la obligacion
legal de informarla al mercado en la forma cstablecida al efecto por el Titlo IX.
Excepcionalmente, en el caso de que el control se adquiere en razén de alguno de los supuestos
descritos en las letras a), b) o ¢) del articulo 199 de la LMV, se reemplaza la regla general del
aviso de toma de control por el procedimiento especial de la OPA

En consecuencia, la intencion de la ley respecto de la OPA, es que dicho procedimiento no sea
aplicable a toda y cualquiera forma de adquisicion del control o al cambio de controlador, sino
que ella se encuentra asociada al hecho especifico en virtud del cual quien obtiene el control por
la via de adquirir, directa o indirectamente, una participacion accionaria que determina la
existencia de esa posicion controladora, pague un premio, y entonces en pro de la igualdad de los
accionistas, la ley impone la OPA obligatoria para que todos ellos tengan la posibilidad de

acceder a ese mayor valor.

La pregunta que surge de ello es ;existe premio de control en el aumento de capital mediante la
emisién de acciones de pago de primera emision, realizada en la sociedad controladora y al cual
deban acceder los accionistas de la sociedad controlada por la via de establecer una OPA
obligatoria por las acciones de esta tltima sociedad? *

La respuesta es negativa, porque en un aumento de capital no existe un premio de control, si bien
puede producirse un mayor o menor valor de colocacion de las acciones con cargo al patrimonio
de la sociedad emisora, esta situacién atendidos sus efectos no es equivalente a una prima de
control y no se puede aplicar alguna suerte de analogia a este respecto. A su vez, ¢l mayor o menor
valor de colocacion de acciones del aumento de capital favorece o perjudica, segin el caso, a todos

regulacion de OPAS de no discriminacion entre accionistas se cumple siempre. Entre otras esta es




CARorA DHE7Z PREEEZ-COTATOS

AL AT SRR AW

una de la razones por las cuales la toma de control a través del aumento de capital quedd excluido
de la obligacion de efectuar OPA porque nunca se discrimina entre accionistas.

C

8.- Por otro lado, la interpretacion cuya reconsideracion solicitamos, produce un efecto indeseado
al afectar la legitima voluntad social de la sociedad controladora (en este caso Campos Chilenos),
al adoptar un acuerdo aprobatorio de un aumento de su capital social.

En efecto, reconocer la interpretacion de la SVS significa subordinar el interés de los accionistas
de la sociedad controladora (en este caso Campos Chilenos) en hacer un aumento de su capital
social, que en el caso concreto es absolutamente necesario concretar, a los intereses de los
accionistas de la sociedad controlada (en este caso lansa), en pro de un premio de control, que
ademas puede no existir. En ultimo término, en cualquier aumento del capital de una sociedad
siempre existe la incertidumbre que alguien, accionista actual o futuro, pueda adquirir el control
societario por la via de este expediente. Ello depende, en definitiva, de la contingencia de que los
demas accionistas no suscriban, total o parcialmente, las acciones que le corresponden de acuerdo
a su derecho de suscripcion preferente. Asimismo, esta interpretacion conduce a que se deje sin
efecto uno de los derechos mas esenciales que la ley reconoce al accionista, esto es el ejercicio de
su derecho de suscripcion preferente, y/o de renunciar a éste o de transferirlo, tal como lo establece
el art. 25 de la Ley sobre Sociedades Anénimas. De esta manera, el aumento del capital social de
la sociedad controladora (Campos Chilenos) que se encuentre en la situacidn prevista en la letra c)
del articulo 199 de la LMYV, se hace imposible ante la incertidumbre de que a través de él surja un
nuevo controlador.

En esas circunstancias, no se divisa como puede hacerse compatible el aumento del capital social
en una sociedad controladora a la exigencia de que previamente a que éste se lleve a cabo, alguien
(que puede ser indeterminadamente cualquiera que a través del aumento puede hipotéticamente
adquirir la calidad de controlador), deba previamente hacer una OPA en la sociedad controlada
cn los términos referidos en la letra c) del art. 199 en comento.

Un ejemplo teérico para ilustrar la situaciéon anterior. Supongamos que Greenfields vende a un
tercero (*“Acctonista A”) el 24% de Campos Chilenos, conservando para si el 26% y por ende el
control juridico de Campos Chilenos (por aplicacion del articulo 99 de la LMV). Con posterioridad
a dicha operacion, la Junta de Accionistas de Campos Chilenos acuerda un aumento de capital,
emitiendo al efecto nuevas acciones de pago representativas del 20% del actual capital social. La
compaiiia abre el periodo de 30 dias para que los accionistas ejerzan o no su derecho de
suscripcidn preferente de estas nuevas acciones de pago. El Accionista A decide suscribir y pagar
sus acciones el primer dia del periodo de opcidn preferente (a fin de no diluirse en su 24% de
participacidn accionaria), y luego los demas accionistas con opcidn preferente no ejercen la opcidn
y no suscriben las demas acciones correspondientes al aumento de capital. El Directorio de
Campos Chilenos, a su vez, en vista de que no hay mayor interés en suscribir estas acciones,
wTesuelve no abrir un segundo periodo de opcidn preferente ni tampoco colocar las acciones con el
plblico. con Jo cual, transcurrido el plazo acordado en la Junia respectiva. el aumento de capital se
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entendera reducido. de pleno derecho, a lo efectivamente suscrito y pagado por el Accionista A.
Este dltimo, a su vez, como consecuencia de un acto no voluntario suyo como es el hecho que los
demas accionistas no hayan suscrito y pagado su prorrata en el aumento de capital, paso a ser
dueno de un 27.5% de las acciones de Campos Chilenos y, por ende, nuevo controlador de
Campos Chilenos (por aplicacion del mismo articulo 99 de la LMV).

De acuerdo con el criterio de la SVS, el Accionista A, antes de suscribir y pagar sus acciones y
enfrentado a la posibilidad teorica de convertirse en ¢l nuevo controlador de Campos Chilenos por
la posible abstencidn de los demas accionistas, deberia efectuar una OPA previa por las acciones
de lansa? Y ello sin saber a esa fecha, si se convertird o no en el nuevo controlador de esta Ultima
empresa al término del periodo de la opcidn preferente? Es eso ldgico o absurdo?

Pensamos que la consideracidn de lo antes expuesto, es suficientemente demostrativa acerca de
que no es correcto interpretar que la excepcion del numerando 1) no rige respecto del supuesto
descrito en la letra ¢) del art. 199 de la LMV, toda vez que no puede haber sido la intencion del
legislador el de préacticamente impedir los aumentos de capital social en las sociedades
controladoras que se encuentran en ese supuesto.

En el caso concreto de Campos Chilenos, de acuerdo a los antecedentes que surgen de la Gltima
FECU de la empresa, la compaiiia presenta una situacion financiera comprometida y, a juicio de
nuestro cliente, requiere imprescindiblemente del aumento de capital a que alude nuestra
presentacion de fecha 27 de julio del afio en curso. Si en definitiva la SVS sostiene que Man debe
cfectuar una OPA previa en Campos Chilenos v en lansa, antes de ingresar a la propiedad de
Greenfields por la via de un aumento de capital de esta dltima, ello no sélo restringe
indebidamente el sentido y ambito de aplicacion de la excepcion contemplada en el numerando 1)
del articulo 199 de la LMV, sino que también, en los hechos, impedira a Campos Chilenos recibir
el aumento de capital aludido en nuestra presentacion.

Creemos que una interpretacion como la contenida en el Oficio, esto es no aplicando las
excenciones al supuesto descrito en la letra ¢) implica, para cualquier controlador de una sociedad
que haga oferta pablica de sus acciones, la imposibilidad de desprenderse de dicho control, atn a
vil precio (esto es, sin premio de control), puesto que el futuro adquirente, antes de adquirir la
sociedad holding aguas arriba debera previamente realizar una OPA en la o las sociedades aguas
abajo, lo cual no se condice, como se ha sefialado, ni con la letra ni con el espiritu de la ley.

D

9.- Entendemos que en el pasado se han dado curso a tomas de control bajo el imperio del art. 199
de LMV, en el cual no se ha aplicado el procedimiento de OPA en virtud de que en ellas se ha
aplicado alguna de las excepciones del articulo 199, sin discriminar respecto de la no aplicacidén de
una de ellas en particular.
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Por tanto,

Al Seior Superintendente respetuosamente solicito que, en virtud de los nuevos antecedentes que
se han hecho valer cn esta presentacion, se reconsidere la interpretacién fonnulada en su Oficio
Reservado N° 169, de 26 dc agosto de 2004, recaida en consulta confidencial de fecha 27 de julio
pasado, en ¢l sentido de que es aplicable la excepcidn establecida en el numerando 1) del art. 199
de la LMV al aumento de capital mediante la emision de acciones de pago en dinero que se
proyecta llevar a efecto en Inversiones Greenfields S.A., en razdn de la cual surgira un nuevo
controlador de esta sociedad controladora de Campos Chilenos S.A. y ésta a su vez controladora
de Empresas lansa S.A., y en consecuencia que no es iegalmente obligatorio formular una OPA a
los accionistas de esta Gltima sociedad ni tampoco a los de Campos Chilenos S.A., conforme a lo

establecido en la letra c) del citado art. 199,

Sin otro particular, lo saluda atentamente,

CaRIorA DiEZ PEREZ—C?)TAPOS
& GIA. LTDA. /

V/u/

astian Obach

OF/44382
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1.- Conforme a los antecedentes s efialados en su presentacién, E bro Puleva S A, (Ebro)
(99,998%) y Nicolas Bautista Valero de Bernabé (0,001%) son duefios del total de las
acciones emitidas, suscritas Y pagadas de la sociedad anonima cerrada Inversiones
Greenfields S.A. (Greenfields). Por su parte, Greenfields es duefia de un 31% de las
acciones de Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A. (Campos Chilenos) y esta
inversion representa mas del 75% de su activo consolidado. A su vez, Campos Chilenos es
duefta del 45,1266% de las acciones de Empresas lansa S.A. (lansa) y esta inversion
representa mas del 75% de su activo consolidado.

2.- A través de un aumento de capital en la sociedad Greanficlds actual controladora directa
de Campos Chilenos e indirecta de lansa, la sociedad extranjera ED&F Man (Man) pretende

3.- La situacion anteriormente descrita se ajusta a lo dispuesto en Ia letra c) del articulo 199
de la Ley N°18.045, conforme a lo cual corresponde efectuar previamente a la adquisicion
del control de la sociedad que tiene a su vez el control de otra que hace oferta pablica de
Sus acciones, una OPA sobre esta Uitima,

et g
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