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HONORABLE SENADO:

Vuestra Comision de Hacienda tiene el honor de
informar el proyecto de ley de la referencia, en primer tramite constitucional,
iniciado en Mocion de los Honorables Senadores sefiora Rincén y sefiores
Bianchi, Kuschel, Muiioz Aburto y Pizarro.

A la sesion en que la Comision se ocupo de este
asunto asistieron, ademas de sus miembros, los Honorables Senadores
sefiores Carlos Ignacio Kuschel Silva y Jorge Pizarro Soto.

Asimismo, en calidad de invitados, concurrieron,
del Ministerio de Hacienda, la asesora, sefiorita Carmina Hernandez.

De la Superintendencia de Valores y Seguros: el
Fiscal de Valores sefior Armando Massarente, y el Abogado de la Fiscalia de
Valores, sefior Orlando Vasquez.

Del Instituto Libertad y Desarrollo: la abogada del
Programa Legislativo, sefiorita Maria Teresa Muioz, y el asesor, sefior Daniel
Montalva.

De la Fundaciéon Jaime Guzman: la asesora,
seforita Cecilia Flores.

De la Secretaria General de la Presidencia: la
asesora, seforita Constanza Castillo.

De la Biblioteca del Congreso Nacional: el analista
del Area Econdmica, sefior Andrés Nufiez.

El asesor de la Honorable Senadora sefiora
Rincon, sefor Josué Vega.

El asesor del Honorable Senador sefior Frei, sefior
Eugenio Fredes.



Cabe sefalar que, por tratarse de un proyecto de
articulo Unico, en conformidad con lo prescrito en el articulo 127 del
Reglamento de la Corporacion, vuestra Comision os propone discutirlo en
general y en particular a la vez.

OBJETIVO DEL PROYECTO

Modificar la ley N° 18.046, para exigir que en las
sociedades anonimas abiertas los aportes de capital no consistentes en dinero
sean aprobados por la mayoria de los accionistas minoritarios.

ANTECEDENTES

Para la cabal comprension de esta iniciativa de ley,
se ha tenido en consideracion, entre otros, los siguientes:

A.- ANTECEDENTES JURIDICOS

- La ley N° 18.046, sobre sociedades anonimas.

B.- ANTECEDENTES DE HECHO

La Mocién sefiala que la ley N° 18.046, de
Sociedades Andnimas, en su articulo 15 indica que "Las acciones podran
pagarse en dinero efectivo o con otros bienes. En el silencio de los estatutos,
se entendera que el valor de las acciones de pago debe ser enterado en dinero
efectivo. Los directores y el gerente que aceptaren una forma de pago de
acciones distinta de la establecida en el inciso anterior, 0 a la acordada en los
estatutos, seran solidariamente responsables del valor de colocacion de las
acciones pagadas en otra forma. Salvo acuerdo unanime de las acciones
emitidas, todos los aportes no consistentes en dinero deberadn ser estimados
por peritos y en los casos de aumento de capital, sera necesario ademas, que
la junta de accionistas apruebe dichos aportes y estimaciones. La falta del
cumplimiento de lo dispuesto en el inciso anterior no podra hacerse valer
pasados dos afos contados desde la fecha de la escritura en la cual conste el
respectivo aporte. ElI cumplimiento de tales formalidades efectuado con
posterioridad a la escritura de aporte, sanea la nulidad.".

Asimismo, indica que hace unos dias, la opinién
publica ha sido informada, que la empresa Enersis, filial del grupo Endesa
Espafia, planea aumentar su capital por la suma de US$ 8.020 millones. Lo
anterior, fue confirmado por la compafia a través de un hecho esencial
entregado a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Es pertinente



sefalar que nuestras Administradores de Fondos de Pensiones (AFP), poseen
un 13,6% de las acciones de la empresa filial de Endesa Espafia, negocio que
ha sido cuestionado no solo por los actores politicos, sino que incluso por
algunas AFP, quienes han sefialado que este asunto generard graves
perjuicios econdémicos en las cuentas de ahorro previsional de miles de
chilenos.

Expresa que, tomando en consideracion lo anterior,
el Senado de la Republica debe mostrar a la opinion publica acciones publicas
y concretas, que corrijan legislativamente estos asuntos, entreguen certeza
juridica y protejan los ahorros de los chilenos depositadas en las AFP, quienes
no pueden verse afectados por decisiones de politica comercial de una
empresa privada.

Manifiesta que, en virtud de lo sefialado, propone
un proyecto de ley que agregue un nuevo inciso al articulo 15 de la ley N°
18.046, Ley de Sociedades Anodnimas, con el objeto de exigir que en las
sociedades andnimas abiertas, los aportes que no consisten en dinero,
efectuados por el controlador, deberan contar con la aprobaciéon de la mayoria
de los accionistas minoritarios, y no sélo con el informe de peritos que
establece el articulo 15, inciso cuarto, de dicha ley. Lo anterior, con el objeto de
cautelar los intereses de los accionistas minoritarios, salvaguardar sus dineros,
y exigir que dichos accionistas, tengan posibilidades de oponerse a ciertas
decisiones tomadas por las sociedades anénimas en desmedro de los
intereses de los minoritarios.

DISCUSION

La Honorable Senadora sefiora Rincén explicd
gue ante la situacion de los accionistas minoritarios respecto del aumento de
capital propuesto para la sociedad Enersis, en la Comisiébn de Trabajo y
Prevision Social se acordd, por unanimidad, acoger lo planteado por el
Honorable Senador sefior Pizarro en orden a presentar una mocion que
introduzca un inciso en el articulo 15 de la Ley sobre Sociedades Anonimas.

El Honorable Senador seiior Pizarro expresé que
frente a la citacion a junta de accionistas de la sociedad Enersis para el 13 de
septiembre proximo, consideraron necesario entregar a los accionistas
minoritarios alguna herramienta que obligara al controlador a dialogar y lograr
el acuerdo de la mayoria de los accionistas minoritarios para aprobar el
aumento de capital propuesto. En dicho sentido, parece mas sencillo y simple
agregar un inciso al articulo 15 de la ley N° 18.046, que exija lograr la
aprobacion de la mayoria de los accionistas minoritarios cuando se proponga
un aumento de capital en especies, dado que si el negocio propuesto es bueno
para la empresa de seguro la mayoria de los accionistas estara de acuerdo, y
si no es asi, se cuenta con un mecanismo de proteccion.

Observé que el problema es mas delicado aun,
porque en la mayoria de los casos de este tipo de sociedades, los accionistas



minoritarios mas relevantes son las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) que representan los dineros aportados por los trabajadores chilenos.

El Honorable Senador seiior Kuschel acotdé que
en el caso contingente de la sociedad Enersis, los accionistas controladores
poseen alrededor de un 60-65% de los votos, y necesitan conseguir apenas un
2% adicional para poder aprobar el aumento de capital propuesto. En cambio,
con la norma que se propone, los controladores requieren convencer a la mitad
del 35% de accionistas minoritarios para que dicho aumento se apruebe.

La Honorable Senadora sefiora Rincén planted
gue la mocion presentada en la Camara de Diputados sobre la materia, boletin
N° 8.503-03, es complementaria y se dirige a la regulacion de las operaciones
entre sociedades relacionadas y a la inclusion entre las causales que permiten
el derecho a retiro del accionista disidente.

El Fiscal de Valores de la Superintendencia de
Valores y Seguros, sefior Armando Massarente, indicé que, frente a la
operacion de Enersis, la Superintendencia ejercio facultades interpretativas
estableciendo que la referida operacion es entre personas relacionadas,
basicamente considerando que se trata de un acto en que el controlador de la
sociedad solicita expresamente al Directorio de Enersis que cite a una junta de
accionistas y evalle la conveniencia de la operacion para la sociedad. Con
posterioridad, el Directorio de Enersis, en base a informes juridicos que solicitd,
decidio que el aumento propuesto es de aquellos que debe ser decidido por los
accionistas y que no le correspondia pronunciarse sobre la misma.

Acot6 que la Superintendencia hizo presente que el
Directorio de la sociedad estad obligado a actuar en beneficio de todos los
accionistas y debe actuar conforme a la diligencia que corresponde a un buen
padre de familia. Asimismo, observo que los acuerdos que tome la Junta de
Accionistas no salva la responsabilidad que corresponde al Directorio por
acuerdos gque van en perjuicio de la sociedad. Visto de otra forma, al Directorio
se le considera responsable no por el resultado de la operacién que se ejecuta,
sino por haber o no haber empleado todos los medios a su alcance para
asegurarse que la operacion es beneficiosa.

Observd que las resoluciones de Ila
Superintendencia se refieren a casos especificos y no a situaciones generales.

Respecto del proyecto de ley, expresé que la
Superintendencia esta de acuerdo con que se examine la normativa sobre
sociedades anonimas y se hagan cambios si es necesario, pero estima que no
es correcto hacerlo precipitadamente, sino tomando el tiempo necesario para
un analisis ponderado de las posibles enmiendas.

En el caso particular que se discute, manifesté que
existe el mismo temor que se debatié a propdsito de la dltima reforma de los
gobiernos corporativos de empresas privadas, en el afio 2009, respecto de los
directores independientes, que antes eran aquellos elegidos sin los votos del
controlador, y que con la reforma su designacion pasoé a ser obligatoria aunque
requiera para ello los votos del controlador, otorgando una especie de privilegio



0 veto a los accionistas minoritarios, aunque representaran un porcentaje muy
menor de las acciones. Observé que la misma discusion sobre el privilegio o
veto de los minoritarios se replantea con la norma en discusion.

El Honorable Senador sefior Pizarro planted que,
al elaborar la mocion, consideraron mejor acotar la exigencia al caso del
aumento de capital en especies para evitar un abuso, sin entrar a discutir si la
valorizacién de las especies es la correcta o la responsabilidad del Directorio.

El Fiscal de Valores, sefior Massarente, expresé
tener claro que la motivacion del proyecto de ley es el sefalado
precedentemente y se encuentra acotado al caso que se indica, pero de todos
modos sigue generandose una situacion de potencial privilegio de los
minoritarios, que ademas pueden tener un porcentaje muy bajo de la propiedad
de la sociedad.

Agreg6 que la otra consecuencia que se podria
generar es un incentivo a cerrar la propiedad de las sociedades.

Afnadio que varias universidades, como la Pontificia
Universidad Catodlica, la Universidad de Chile y la Universidad de Los Andes,
han efectuado estudios sobre gobiernos corporativos y el comportamiento del
accionista controlador en las empresas, por lo que conocer dichos estudios
aportaria importantes argumentos al debate parlamentario.

La Honorable Senadora sefiora Rincén consultd
si, respecto de la iniciativa legal en discusion, la Superintendencia observa
algun problema particular y especifico.

El Fiscal de Valores, seiior Massarente, explicd
gue el problema que, estiman, puede producirse es que se desincentive la
apertura de la propiedad de las sociedades o se incentive el cierre de la
propiedad societaria.

A continuacion, el asesor del Instituto Libertad y
Desarrollo, sefior Daniel Montalva, inici6 una exposicion, basada en una
minuta, del siguiente tenor:

El presente estudio tiene por objeto analizar la
mocion parlamentaria que propone modificar el articulo 15 de la ley de
sociedades andnimas, agregando un inciso final, nuevo, que establece que en
las sociedades andénimas abiertas, los aportes no consistentes en dinero
efectuados por el controlador deberan contar con la aprobacion de la mayoria
de los accionistas minoritarios.

El analisis necesario de la materia merece el
tratamiento de, a lo menos, los siguientes puntos.

1.- Objeto de la mocién y cumplimiento del mismo.

2.- Necesidad de legislar en la materia.



3.- Marco normativo actual.

4.- Otras propuestas y necesidad de abrir el debate
y conocer la opinion de los expertos.

1.- Objeto de la mocién y cumplimiento del mismo

Respecto del primer punto, es claro el mensaje del
proyecto al establecer que el objeto del mismo es "proteger a los accionistas
minoritarios para operaciones en que se realicen aumentos de capital mediante
aportes no consistentes en dinero.".

Este punto merece una primera observacion, ya
gue la propuesta contenida en el proyecto no constituye la mejor forma de
brindar proteccion a los accionistas minoritarios. Ello en consideracion a que se
trata de una norma bastante casuistica y particular, con una solucion construida
integramente a partir del ya conocido caso de aumento de capital de la
empresa Enersis, lo que resulta contrario a lo dispuesto en el articulo 63, N°
20), de la Constitucion Politica de la Republica que establece el caracter
general y abstracto de la ley.

Asi, la norma propuesta no emana de un principio
general para perfeccionar nuestra legislacion sobre gobiernos corporativos sino
gue mas bien busca impedir que a futuro, con el riesgo de afectar una
operacion actualmente en curso y sobre la que se han iniciado procesos de
investigacion por parte del regulador, se materialice una situacion muy
concreta. Ello no se traduce necesariamente en una mayor proteccion a los
accionistas minoritarios, sino simplemente en un incentivo a reducir los
aumentos de capital estructurados mediante el pago con bienes no monetarios
debido a lo engorroso y costoso, en términos de costos de transaccion, que se
haria su realizacion.

A su vez, al legislar de la manera propuesta no solo
es incierto el cumplimiento de lo propuesto, sino que a su vez se producen
efectos que pueden afectar a las sociedades, los accionistas mayoritarios y
minoritarios e incluso al mercado de valores en general, ya que no es posible
cuantificar las consecuencias que una proposicién de este tipo puede tener
para el mercado financiero y de capitales, que pueden generar, con la mejor de
las intenciones, mas dafio que el beneficio buscado.

Asi, por ejemplo, se podria traducir en una mayor
emision de titulos sin derecho a voto; un desincentivo a las sociedades a
abrirse a la bolsa con objeto de obtener nuevo capital por el temor a ver
coartada toda posibilidad de administracion; o incluso, una nueva forma de
accionista que -mediante esta real proposicion de “veto de minoria”- pueda
controlar en gran medida la administracion de las sociedades, incluso por sobre
las mayorias y el propio directorio, sin perjuicio de tener total desconocimiento
del manejo de la misma y con un riesgo muy menor por el monto del capital
aportado.



Debe tenerse en consideracion que el accionista
minoritario, al adquirir la accion conoce su condicién de tal no buscando
necesariamente ingerir en el manejo de la sociedad. Por su parte, tampoco
resulta prudente enviar el mensaje de que la figura del accionista controlador
es de suyo negativa, ya que éste cumple un rol relevante en las sociedades y
no es poco frecuente que éste contribuya a monitorear a la administracion,
evitando problemas de otro orden. Demas esta recordar en este punto que
precisamente la ausencia de un controlador fue una de las causales para
sindicar los problemas que se produjeron con el caso La Polar.

Es por esto que no es prudente demonizar la figura
del controlador, ya que en otros casos ha probado cumplir un rol de contrapeso
protegiendo tanto sus intereses, los de los accionistas minoritarios, de la
sociedad y del mercado en su conjunto.

2.- Necesidad de legislar en la materia

Un segundo punto a analizar dice relacion con la
necesidad de legislar en la materia. Esto es de la mayor relevancia, ya que
como el propio Superintendente del ramo ha sefialado en los Ultimos dias es
necesario recabar mayores antecedes sobre la operacion, ver qué efectos
tendra en el mercado y si las herramientas con que cuentan el mercado y la
autoridad son suficientes para impedir los efectos temidos.

Posteriormente, es necesario tener certeza de las
figuras legales que fueron utilizadas, debida o indebidamente aplicadas por
todos los intervinientes, antes de tener un diagnostico acabado de posibles
falencias en nuestro ordenamiento respecto de este tipo de operaciones.

Una vez finalizado el diagnéstico, es necesario
tener certeza, en primer lugar, si existen falencias regulatorias, y de ser éste el
caso, si dichas falencias pueden ser solucionadas simplemente por medio de
normas de la SVS o si es necesaria alguna modificacion legal sobre la materia.
Temas que no se encuentran aun totalmente dilucidados al tiempo que hoy se
propone legislar.

Enseguida, la abogada del Programa Legislativo
del Instituto Libertad y Desarrollo, seforita Maria Teresa Muiioz, continuo
con la exposicion:

3.- Marco normativo actual

Nuestra legislacion en materia de proteccion a los
accionistas minoritarios y de regulacion sobre gobiernos corporativos ha
experimentado grandes avances en los Ultimos afios, cumpliendo actualmente
con los estandares OCDE sobre la materia.

De esta manera, en la Ley de Sociedades
Anonimas es posible encontrar una serie de normas que van en directa
relacion con la proteccion que requieren los socios minoritarios en el actuar
normal de las sociedades andnimas abiertas. Entre éstas, es posible sefialar:



- El primer resguardo esta contemplado en el propio
articulo 15, que aqui se pretende modificar, que en su inciso tercero establece
que “Salvo acuerdo unanime de las acciones emitidas, todos los aportes no
consistentes en dinero deberan ser estimados por peritos y en los casos de
aumento de capital, sera necesario ademas, que la junta de accionistas
apruebe dichos aportes y estimaciones.”.

- El articulo 41 establece la responsabilidad
solidaria de los directores por los perjuicios causados a la sociedad y a los
accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables, debiendo emplear en el
ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios. Establece, a su vez, la nulidad de
cualquier estipulacién que pretenda liberar o limitar esta responsabilidad de los
directores. Y, por ultimo, agrega que la aprobacién otorgada por la junta de
accionistas a negocios determinados no los libera de la responsabilidad que les
corresponda por dichos actos o negocios, celebrados o ejecutados con culpa
leve, grave o dolo.

- El articulo 42 establece que los directores no
podran adoptar politicas o decisiones que no tengan por fin el interés social,
pudiendo la Superintendencia aplicar sanciones en caso de tratarse de
sociedades sometidas a su control.

- El articulo 50 bis establece que las sociedades
andnimas abiertas deberan designar al menos un director independiente y un
comité de directores, cuando tengan un patrimonio bursatil igual o superior al
equivalente a 1.500.000 unidades de fomento, y a lo menos un 12,5% de sus
acciones emitidas con derecho a voto se encuentren en poder de accionistas
gue individualmente controlen o posean menos del 10% de tales acciones.

- El articulo 50 bis, en su inciso tercero, sefiala
expresamente los casos en que no se entendera que son independientes.

- Respecto de los comités de directores, el 50 bis,
en su inciso noveno, sefala que deberan estar compuestos en su mayoria por
directores independientes y, en caso de haber solo un director independiente,
éste nombraréd a los otros miembros del comité.

- El articulo 50 bis, en su inciso décimocuarto
establece que los directores que integren el comité, responderan
solidariamente de los perjuicios que causen a los accionistas y a la sociedad,
ademas de la responsabilidad que les corresponde como directores.

- El Titulo V se refiere a la fiscalizacion de la
administracién. Se debe mencionar la designacion de empresas de auditoria
externa que podrian fiscalizar actuaciones de los administradores y el fiel
cumplimiento de sus deberes (articulo 52, inciso final). Por lo demas, el articulo
53, inciso final, establece la responsabilidad de los auditores externos y el
articulo 54 se refiere a los informes de dichos expertos, que deberan estar a
disposicion de los accionistas, incluso en su sitio en internet en el caso de
sociedades andnimas abiertas.



- El articulo 57, numeral 2, comprenderia la
situacion de aportes a la sociedad en bienes dentro de las materias de junta
extraordinaria. Por lo demas, en estas juntas, en razon del articulo 63 inciso
final, la Superintendencia tiene derecho a voz.

- El articulo 67 establece que los acuerdos de la
junta extraordinaria de accionistas sobre aportes y estimacion de bienes no
consistentes en dinero, requeriran del voto conforme de las dos terceras partes
de las acciones emitidas con derecho a voto.

- El articulo 69 contempla la posibilidad de derecho
a retiro al accionista disidente, previo pago por la sociedad del valor de sus
acciones. En el mismo articulo se establecen las causales, entre las que no se
menciona expresamente el aporte en especies a la sociedad, sino que podria
estar establecido en los estatutos de la sociedad en base al numeral 7. De esta
manera, podria ser interesante analizar una modificacion en dicho sentido. El
articulo 71, inciso final, en todo caso, resguarda que el pago al socio disidente
sea correspondiente al valor de mercado de su accion.

Por otra parte, se debe tener en consideracion la
Ley de Mercado de Valores, que en su articulo 100, se refiere a las
operaciones de personas relacionadas.

Finalmente sefialar que la Ley de Sociedades
Andnimas fue modificada recientemente (2009) para elevar los estandares en
la materia y para incluir normas que permitieran el ingreso a la OCDE. Tal vez
convenga evaluar con mas calma los efectos de esta reciente reforma antes de
aventurarse a reformar la Ley de Sociedades Anonimas otra vez y con ocasion
de un caso particular y concreto.

4 .- Soluciones subsidiarias

El primer paso a seguir es analizar las soluciones
gue otorga la normativa vigente y ver como se resuelve este caso especifico.
Hay una nueva institucionalidad, estd pendiente un pronunciamiento de la
Superintendencia y en todo caso siempre se puede recurrir a los tribunales de
justicia para que resuelvan cualquier controversia a este respecto.

De llegarse a la conclusion que es necesaria una
modificacion de nuestra legislacion en esta materia, tras un estudio detenido
por parte de los legisladores y el Ejecutivo, los esfuerzos deben enfocarse,
primordialmente en otros elementos. Asi podrian revisarse las normas sobre el
derecho a retiro, y las normas que regulan los avallos que deben efectuar los
peritos en estos casos, la forma de dicho avallo, quienes pueden solicitarlo y
las condiciones y requisitos que deben cumplir los peritos para garantizar
idoneidad e independencia.

Respecto al tema de los directores y sus
responsabilidades, el articulo 50 bis de la ley de sociedades andnimas, de los
directores independientes, ya incluye normas pertinentes
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Conclusiones

La ley vigente esta bien concebida, y como tal,
debe aplicarse. Debido a la complejidad de la materia, y bajo la premisa que
siempre la legislacion pueda admitir perfeccionamientos, parece mas
conveniente bajar la urgencia y la premura por aprobar esta iniciativa, de
manera de abrir el debate, revisar la legislacion actual, valorando todos los
cambios introducidos en las ultimas décadas y ponderando la real necesidad
de introducir cambios legales, de orden general, mas alla de los aplicables a un
caso concreto, balanceando adecuadamente sus efectos e incentivos. En este
sentido, seria altamente conveniente que previo a votar la iniciativa la comision
invite a expertos en materia de gobiernos corporativos, ex reguladores, centros
de estudio de las universidades en esta materia, otros centros de analisis y
opinién, asi como al Ejecutivo, y evaluar como se ha comportado nuestra
legislacién y ver qué otras materias, fuera de la puntual que motiva la
presentacion del proyecto de ley, puede ser perfectible.

La Honorable Senadora sefiora Rincon sefiald
gue por los plazos que se manejan y en un sentido de que la aprobacion del
proyecto sea oportuna, preferiria que el mismo sea votado en general y en
particular a la vez en la Comision y lo mismo se proponga a la Sala del Senado.

El Honorable Senador seiior Pizarro expresé que
existe un problema serio en el funcionamiento de las sociedades anénimas en
Chile y seria muy importante dar una sefial publica del Congreso Nacional, en
el sentido de no permitir que se produzcan abusos que perjudiquen a los
trabajadores chilenos y sus fondos para pensionarse, como ya ocurrié con el
caso La Polar. Agregé que se han escuchado declaraciones arrogantes de
miembros del Directorio de la sociedad que desestiman la potestad de la
decision de la Superintendencia del ramo.

Asimismo, plante6 que, en base a lo expuesto
precedentemente, podria argumentarse que lo que se quiere es que siempre
exista un controlador dominante que pueda hacer lo que quiera con la
sociedad, sin que los accionistas minoritarios cuenten con las garantias que
corresponden. Reiterd que se trata de permitir que los accionistas minoritarios
se puedan pronunciar sobre la conveniencia de la operacion.

La Honorable Senadora sefiora Von Baer
manifestd que no es conveniente legislar con tanta premura porque se pueden
cometer errores que después son dificiles de corregir.

Acotd que el articulo que se propone es
sumamente especifico y se otorga un poder de veto a los accionistas
minoritarios, que segun lo expresado por los representantes de las instituciones
escuchadas es algo que se ha querido controlar en anteriores reformas
legislativas. En dicho sentido, estimé que no seria conveniente discutir en
general y en particular a la vez, y a lo sumo podrian avanzar en la aprobacion
en general dejando espacio para efectuar las correcciones necesarias.
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Afadié que en la discusion del proyecto de ley
referido al lucro en la educacion, boletin N° 7856-04, se intento discutir en
general y en particular a la vez la iniciativa, se logré impedir que fuera asi, y
ahora, en la discusion en particular se ha presentado una indicacion sustitutiva
gue modifica el contenido del proyecto, cuestion que no se hubiera podido
efectuar de haber discutido apresuradamente.

El Honorable Senador seiior Frei observd que es
impresionante el revuelo que ha causado el aumento de capital de Enersis,
considerando que es una situacion de normal ocurrencia en el pais, como lo
hizo Endesa en los afios 2002-2003. Ademas, la persona que mas ha
reclamado por el caso es quien era Presidente de Endesa en 1998,
inmediatamente después del caso Chispas, y el perito que efectuo la
valorizacién del aporte del controlador a Enersis para el aumento de capital fue
director de estudios de la AFP Habitat.

Reiter6 que es de habitual ocurrencia en Chile que
en grandes sociedades el controlador no consulte ni considere los intereses de
los accionistas minoritarios, por lo que le sorprende el cambio que ahora se
produce en la reaccién del medio, y recordd que los cotizantes de las AFP
fueron grandes perjudicados en un caso reciente como el de La Polar, en las
operaciones efectuadas entre la AFP Provida y el Banco BBVA, y en ese
momento nadie rasgo vestiduras por el dafio que se infirid a los trabajadores
afiliados a dicha AFP.

Sefial6 que las modificaciones que se hacen en la
materia casi siempre se producen en momentos de crisis, porque en otras
épocas simplemente no se hacen, y asi ha ocurrido en el sector eléctrico, como
sucedio a proposito del caso Chispas y la sequia que vino después.

La Honorable Senadora sefiora Von Baer acot6
gue no ha planteado que no se deba legislar sobre la materia, solamente que
no debe discutirse ahora en general y en particular a la vez, para que exista un
tiempo de reflexion adecuado sobre el contenido correcto de la normativa que
se apruebe.

La Honorable Senadora sefiora Rincén sefald
gue existe la disposicion a escuchar a expertos sobre la materia, pero
enfrentan un problema de falta de tiempo para que la norma produzca efecto
antes de que se verifigue el evento que perjudicard a los trabajadores de
nuestro pais en su calidad de cotizantes de las AFP.

El Honorable Senador sefor Lagos compartio lo
planteado por el Honorable Senador sefior Frei y observé que si la reaccion
ante este caso ha sido distinta que en el del caso La Polar, respecto del
perjuicio sufrido por los cotizantes, probablemente se deba a que la AFP
Provida estaba controlada por el Banco BBVA, y en el caso de Enersis se tocan
otros intereses que han reaccionado con fuerza.

De conformidad al articulo 127 del Reglamento
del Senado, la Comisién procedi6é a votar en general y en particular a la
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vez el proyecto de ley, resultando aprobado con los votos a favor de los
Honorables Senadores sefiora Rincén y sefiores Frei y Lagos, y las
abstenciones de los Honorables Senadores sefiora Von Baer y sefior
Garcia.

Con Ila misma votacion precedentemente
consignada y en virtud del citado articulo 127, la Comisién acordé
proponer que la iniciativa sea discutida en general y en particular a la vez.

TEXTO DEL PROYECTO

En mérito de los acuerdos precedentemente
expuestos, vuestra Comision de Hacienda tiene el honor de proponeros la
aprobacion en general y en particular a la vez de la iniciativa legal en tramite,
cuyo texto se consigna a continuacion:

PROYECTO DE LEY:

“Articulo Unico.- Incorporase en el articulo 15 de la
ley N° 18.046, sobre sociedades anonimas, el siguiente inciso final:

“En las sociedades andnimas abiertas, los aportes
no consistentes en dinero efectuados por el controlador deberan contar con
la aprobacion de la mayoria de los accionistas minoritarios.”.”.
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Acordado en sesién celebrada el dia 8 de agosto
de 2012, con asistencia de los Honorables Senadores sefior José Garcia
Ruminot (Presidente), sefioras Ximena Rincon Gonzalez y Ena Von Baer
Jahn, y sefores Eduardo Frei Ruiz-Tagle y Ricardo Lagos Weber.

Sala de la Comision, a 8 de agosto de 2012.

ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision
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RESUMEN EJECUTIVO

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA, recaido en el proyecto de ley,
en primer tramite constitucional, que modifica la ley N° 18.046, para exigir
que en las sociedades anénimas abiertas los aportes de capital no
consistentes en dinero sean aprobados por la mayoria de los accionistas
minoritarios
(BOLETIN N° 8.480-03)

. OBJETIVOS DEL PROYECTO PROPUESTO POR LA COMISION:
modificar la ley N° 18.046, para exigir que en las sociedades andnimas
abiertas los aportes de capital no consistentes en dinero sean
aprobados por la mayoria de los accionistas minoritarios.

L. ACUERDOS: aprobado en general y en particular por tres votos a favor
y dos abstenciones (3x2 abstenciones).

l. ESTRUCTURA DEL PROYECTO APROBADO POR LA
COMISION: consta de un articulo Unico.

V. NORMAS DE QUORUM ESPECIAL: no hay.
V. URGENCIA: no tiene.

VL. ORIGEN INICIATIVA: Mocion de los Honorables Senadores senora
Rincén y sefiores Bianchi, Kuschel, Mufioz Aburto y Pizarro.

VIIL  TRAMITE CONSTITUCIONAL: primer tramite.
VIIl.  INICIO TRAMITACION EN EL SENADO: 1 de agosto de 2012.
IX. TRAMITE REGLAMENTARIO: primer informe.

XL LEYES QUE SE MODIFICAN O QUE SE RELACIONAN CON LA
MATERIA:

- La ley N° 18.046, sobre sociedades anonimas.

Valparaiso, a 8 de agosto de 2012.

ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision



