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El siguiente documento ha sido preparado por Raimundo Meneses Costadoat, ayudante de cátedra, utilizando apuntes de clases del profesor, en conjunto con información obtenida de los órganos reguladores pertinentes y textos que incluyen distintas memorias relativas al tema, por lo tanto este es un material de apoyo a la cátedra.
INTRODUCCIÓN
La sigla A.D.R. significa American Depositary Receipts (“ADR”) y pueden ser definidos como aquellos certificados negociables emitidos por un banco de los Estados Unidos de América, que representan propiedad del tenedor de dichos certificados, sobre acciones emitidas por sociedades emisoras inscritas en el Registro de Valores que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros (Circular Nº 1375, 12 de febrero de 1998 de la Superintendencia de Valores y Seguros).

Son valores inscritos bajo las leyes federales de Estados Unidos, y consisten en un certificado que da cuenta de la existencia de un determinado número de acciones de una sociedad, y en el caso que nos interesa, sociedades chilenas.

Del concepto anterior puede colegirse, en un principio, la operatoria de los ADRs.  En efecto, ella consiste en que una sociedad anónima abierta chilena, calificada previamente para la colocación de ADRs, mediante acuerdo adoptado en Junta General Extraordinaria de accionistas, aumenta su capital a través de la emisión de acciones, con el objeto de entregarlas a un banco extranjero denominado banco depositario, quien emitirá por los títulos que recibe, certificados representativos de acciones (ADR), los que serán colocados en el mercado secundario norteamericano con la finalidad de ser transados libremente en las bolsas de comercio del país del norte.

Conceptualmente existirán dos valores, el ADR (certificado de depósito) y la acción misma. Los ADR´s nacen de un contrato de depósito que suscribe la sociedad emisora con un Banco americano (Banco Depositario), que recibe las acciones y contra las cuales emite estos certificados de depósito o ADR: De esta manera el emisor de los ADR´s es el Banco Depositario, que lo hace por cuenta y petición de la compañía emisora, siempre y cuando ésta le haya entregado previamente las acciones en depósito (directamente o a través de un banco custodio en Chile). 

A su vez, el mismos banco emisor de los ADR´s, emite un nuevo título, denominado “American Deposit Shares”, o ADS´s, los cuales representan a los ADR´s propiamente en los mercados de valores. Estos son colocados por agentes intermediarios en los mercados americanos, trayéndose a Chile el dinero que se obtiene de la operación, a la sociedad emisora, a fin de pagar el capital que representan las nuevas acciones. 

Los ADR´s son verdaderos valores derivados, su valor deriva de otro instrumento, el ADR carece de un valor intrínseco. 

La importancia de los ADR´s para las empresas emisoras es que a través de este mecanismo logran acceder a otros mercados, más profundos, que permitirán obtener el financiamiento que requieren, aumentando la chance de éxito de una nueva emisión.

Pero las razones para tomar la iniciativa de hacer una colocación de ADR´s no sólo obedecen a la obtención de financiamiento. En cierta medida el ADR proporciona una especie de “certificado de calidad” a la empresa emisora, que la reconoce como una buena compañía, lo que se explica porque los Bancos que emiten los ADR no estarían dispuestos a respaldar compañías que no cuenten con una buena imagen y con un orden interno. A ello se sigue una serie de efectos positivos para esa sociedad, como un aumento de su credibilidad o el prestigio de su marca.

La colocación de ADR´s corresponde a una forma de inversión extrajera, por lo que se encontrará regulado además por las normas del Capítulo XIV del Compendio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central de Chile. Quien compra un ADR está haciendo una inversión en Chile, comprando un activo que se encuentra aquí situado. Un chileno no podría ser titular de un ADR, ya que supone un contrato de inversión extranjera, que sólo reconoce derechos a extranjeros (como el acceso asegurado al mercado cambiario formal y ciertas garantías de inversión). 

En la legislación chilena, los ADR se encuentran regulados en el Título XXVI de la Ley de Mercado de Valores (“LMV”).

El Art. 219 garantiza a los tenedores de certificados o valores emitidos contra acciones depositadas los mismos derechos que confieren las leyes o los estatutos a todos los accionistas de la sociedad.  El titular de los ADR´s puede ejercer los mismos derechos que un accionista a través del Banco Depositario, el cual debe tener sede en el mercado en que se transarán los certificados de depósito por él emitidos.

Empresas Chilenas que transan ADR en EE.UU. (NYSE)
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	Name
Symbol
$ Last Trade
Volume
$ Change
% Change
 

Administradora de Fondos de Pensiones-Provida
PVD

26.56

14,800

0.13
0.49
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Banco de Chile
BCH

40.30

35,700

0.55
1.38
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Banco Santander-Chile
SAN

43.40

81,100

0.25
-0.57
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Compania de Telecomunicaciones de Chile S.A.
CTC

8.90

217,600

0.10
1.14
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Compañía Cervecerías Unidas
CU

24.83

31,500

0.00

0.00

   

Corpbanca
BCA

27.77

4,000

0.57
2.10
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Distribución y Servicio (D&S)
DYS

19.37

500

0.15
0.76
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Embotelladora Andina
AKOA

13.90

500

0.06
0.43
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Embotelladora Andina
AKOB

14.76

78,700

0.03
-0.20
  [image: image8.png]



Endesa Chile
EOC

30.66

44,400

0.34
1.12
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Enersis S.A.
ENI

11.91

233,900

0.07
0.59
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Lan Airlines S.A.
LFL

39.28

29,500

0.20
-0.51
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Madeco SA
MAD

8.53

145,300

0.16
1.91
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Masisa SA
MYS

9.80

109,000

0.30
3.16
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Quiñenco SA
LQ

12.25

4,500

0.11
-0.89
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Sociedad Química y Minera de Chile
SQMA

111.00

100

1.47
1.34
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Sociedad Química y Minera de Chile
SQM

115.25

18,000

0.80
0.70
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Viña Concha y Toro SA
VCO

29.27

14,200

0.02
0.07
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PROCEDIMIENTO DE  EMISIÓN, COLOCACIÓN Y ADQUISICIÓN DE ADR´S
CONCEPTOS RELEVANTES
“American Depositary Shares", en adelante sólo "ADSs",  son certificados negociables emitidos por un banco comercial de los Estados Unidos de América, que evidencian la titularidad sobre un número contractualmente determinado de “American Depositary Receipts".
“American Depositary Receipts", en adelante sólo “ADRs”, son títulos emitidos por el mismo banco comercien antes indicado, mantenidos por éste en depósito, y que representan un número contractualmente determinado de acciones u otros instrumentos financieros emitidos por una entidad constituida fuera de los Estados Unidos de América, los que se encuentran en la custodia de banco comercial o empresa de depósito de valores en el país de origen del Emisor.

Sociedad Emisora, es la entidad constituida y existente en un país distinto a los Estados Unidos de América, sobre cuyas acciones u otros instrumentos financieros se realizan operaciones de ADRs. En primer término se requiere, como es obvio, la existencia de una sociedad que emita acciones para su transacción en mercado de valores extranjeros.

Sin embargo, no cualquier sociedad puede colocar títulos a través de la vía en análisis.

En efecto, de acuerdo con la normativa vigente que regula la colocación de títulos en el exterior en la forma de ADRs, sólo podrán ser sociedades emisoras aquellas sociedades anónimas abiertas, inscritas en el Registro de Valores que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros, y que califiquen de acuerdo con la legislación de los Estados Unidos de América para efectuar operaciones ADRs.

Banco Depositario, o sólo Depositario, es un banco comercial de los Estados Unidos de América, quien emite los ADRs y ADSs en virtud del contrato denominado "Deposit Agreement" que mantiene en depositó estos últimos, y tiene responsabilidad final de la custodia de los valores del Emisor en su país de origen, entre otras obligaciones contenidas en este contrato. Además, de conformidad con las normas del programa ADR de los Estados Unidos de América, es la institución encargada de proporcionar a la Comisión de Valores Norteamericana información sobre emisión, colocación y transacción de ADRs y acciones de la sociedad emisora. 
El banco depositario, o también la "Empresa Bancaria" para los efectos de lo dispuesto en el Capítulo XXVI, es aquel banco comercial extranjero que celebra un contrato de "depósito" con la sociedad emisora, con la finalidad de colocar acciones de esta última en el exterior, bajo la forma de ADRs.

Asimismo, está obligado a proporcionar información similar a la señalada a la Superintendencia, como también a la sociedad emisora.

Banco Custodio, es un mandatario designado por el depositario en el país de origen del Emisor, el cual tendrá la misión de "custodia" de las acciones de la sociedad emisora, cuando así le sea encargado por el banco depositario en cuya virtud se han emitido los ADSs y los ADRs, según los términos de un contrato llamado “Convenio de Custodia", celebrado entre ambos. Puede tratarse de un banco comercial o de una empresa de depósito de valores.

Underwriters, son bancos o instituciones financieras especializadas, generalmente los más grandes bancos de inversiones del mundo, quienes suscriben con el Emisor el contrato denominado "Underwriting Agreement"

Underwriting Agreement, es el contrato celebrado entre el Emisor y los underwriters, mediante el cual estos últimos se obligan a suscribir, o al menos garantizan la suscripción de la totalidad o la mayor parte de los ADRs que se emitirán, buscando asegurar de este modo anticipadamente el éxito de la colocación.

Deposit Agreement, es el contrato que celebran el Emisor y el Depositario, y además deberá ser aceptado en el futuro por los titulares de los ADRs. De contrato surge el compromiso del depositario en orden a emitir los ADRs y ADSs y a mantener en depósito estos últimos, entre otros.

Securities and Exchange Commission, (SEC) es un organismo público federal de los Estados Unidos, facultado para dictar reglas generales en materia de valores, para compeler al cumplimiento de las leyes federales de valores, y para regular las presentaciones hechas por los Emisores antes de las colocaciones de tales valores. La SEC es el organismo donde deben ser registrados los ADRs con el objeto de proceder a su oferta pública en las bolsas norteamericanas. Asimismo, es la entidad encargada de la fiscalización y control, en el exterior, de la colocación de ADRs y su canje por acciones. Las funciones del SEC son similares a las que la SVS tiene en chile.
PERSONAS QUE INTERVIENEN
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1: Sociedad Anónima Abierta que decide emitir ADR´s en bolsas extranjeras. Esta debe calificar de acuerdo a la legislación del país en donde quiere emitir valores.
2: Banco extranjero depositario. Mediante un contrato de depósito elabora ADR´s y ADS´s que serán transados en bolsa.
3: Security and Exchange Comission, es el órgano federal encargado de fiscalizar el correcto actuar de las partes involucradas. Su rol es similar a la SVS.

4: Superintendencia de Valores y Seguros. Órgano estatal fiscalizador. 

5: Banco custodio, es aquella entidad que mantiene en custodia los valores certificados, correspondientes a los títulos del emisor.

6: Bolsas extranjeras, aquellas donde se transarán los ADS´s.

7: Inversionistas extranjeros. Objetivo de las ADS´s.

8: Underwriters, son aquellas personas que se compromete a la adquisición de la totalidad o una parte de los ADS´s. Técnica utilizada para garantizar la efectividad de la emisión de ADR´s. Además son quienes transan los ADS´s en el mercado.
PROCESO DE EMISIÓN Y COLOCACIÓN DE ADR´S
La operación de colocación de acciones en el extranjero bajo la forma de ADRs consiste en lo siguiente: una sociedad anónima abierta chilena acuerda su aumento de capital mediante la emisión de acciones. En el aviso de citación a junta de accionistas que tenga por objeto pronunciarse sobre el aumento de capital pertinente, deberá señalarse expresamente, que es intención del directorio de la emisora la colocación de una parte de ese capital para ser transado en el extranjero, a través del mecanismo de los ADRs. 

Como tales títulos, según lo dispuesto por la Ley sobre Sociedades Anónimas, deben ser ofrecidos, en primer término, a sus actuales accionistas, estos deben renunciar a su derecho de suscripción preferente, o no ejercer la referida opción dentro de los plazos legales. La legislación establece que debe efectuarse previamente la oferta preferente de las acciones a los accionistas de la emisora, cumpliéndose las formalidades y plazos que señala la ley chilena, y en los términos contenidos en la circular N°1.375.

La enajenación de las acciones a terceros a través de operaciones de ADRs en mercados bursátiles extranjeros, no podrá ser en condiciones y precios más favorables que los de la oferta preferente.
A continuación, es habitual que con una empresa intermediaria se formalice un contrato denominado "Underwriting", conforme al cual se garantiza la suscripción de gran parte de la emisión (90%) aún en el caso de que los títulos no sean adquiridos por los inversionistas. El presente contrato, implica en consecuencia, el patrocinio de las acciones asegurando así el éxito de la operación. El Underwriting Agreement puede contener una estipulación conocida como “Green Shoe Option”. Cuando ya se ha fijado el Pricing Date (precio de los ADR), y ha ocurrido el Closing Date (cierre de las operaciones), es posible que ocurra una demanda adicional de los inversionistas en adquirir ADR´s  del emisor. Esta situación se conoce como Over Allotment. El “Green Shoe Option” opera como una cláusula que ha previsto esta situación, la cual insta al emisor al traspaso de una nueva cantidad de acciones, previamente acordada, al correspondiente depósito para la emisión de nuevos ADR´s y ADS´s. 

La elección del depositario dependerá del tipo de programa a iniciar. Por ejemplo, en los casos de programas no patrocinados, estos se generan por una oferta que realiza un broker a un inversionista, en donde el depositario tendrá una actuación más reducida que en un programa patrocinado. Este depositario, una entidad bancaria extranjera, ya sea actuando como mandatario o por nombre propio, emite documentos denominados American Depositary Shares (ADS) y American Depositary Receipts (ADR). Los primeros se inscriben en la bolsa extranjera, y los segundos son certificados que comprenden una equivalencia uno a uno con los ADS y son los que salen a circulación.  El banco depositario es el titular de las acciones y mantiene los títulos en su poder o, alternativamente, en un banco custodio chileno.

La sociedad anónima chilena que desee colocar sus títulos en Bolsas Norteamericanas, deberá cumplir las exigencias establecidas por el programa ADR establecido por las leyes federales 1933 y 1934, como también con aquellas impuestas por la SEC.

PROGRAMAS DE ADR
Existen distintas formas o programas de emisión de ADR según la normativa norteamericana. Las distinciones radican, en primera instancia, en el actuar del depositario, en circunstancias que si este emite los certificados con o sin acuerdo expreso del emisor. De los anterior, los ADR se pueden clasificar en programas patrocinados y no patrocinados (Sponsored / Unsponsored ADR Program).
Los programas patrocinados, a su vez se clasifican en programas de nivel 1, nivel 2, nivel 3 y nivel 4. Los distintos niveles están considerados para las distintas necesidades de financiamiento de las empresas emisoras de ADR, además del mayor o menor grado de acceso que tenga la empresa emisora al mercado norteamericano, junto con las exigencias de información de la SEC.
Programas nivel 1
Estos constituyen la forma más básica de programas de ADR. Los programas nivel 1 requieren que los ADR´s sean inscritos en calidad de valores ante el SEC, además de presentar información financiera consistente en balances de los tres últimos años y toda la información que el emisor haya suministrado a las bolsas de valores de su país de origen durante los últimos dieciocho meses, sin que sea necesario realizar adecuaciones a esa información financiera según los principios contables generalmente aceptados en los Estados Unidos (Generally Accepted Accounting Principles “GAAP”).

En los programas de nivel 1, no está permitido al emisor obtener capital, sino simplemente gozar del prestigio que le reporta mantener un valor transado públicamente en el mercado secundario de EE.UU. Estos ADR´s sólo pueden ser transadoe en mercado “Over the Counter”(OTC), mercado diferente a las bolsas de comercio oficiales y dirigido por la “National Association Securities Dealers” (NASD), institución privada que realiza la cotización de estos valores en los “National Daily Quotation Bureau”, o “Pink Sheets”.
Los programas nivel 1 se caracterizan por:

· El emisor es quien toma la iniciativa y tiene el control

· Hay mejor comunicación entre el emisor y el depositario

· El depositario responde ante los tenedores de los dividendos u otros temas

· Se transa en el OTC

· Su utilidad es dar a conocer la empresa

· No permite aumentar el capital

· El emisor se encuentra liberado de la obligación de información del acta de 1934

Programas nivel 2

En estos programas se permite la transacción en bolsa o en el National Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), por lo tanto deben ser propuestos para su aprobación a las bolsas de comercio de los Estados unidos de América en las que se proyecte transarlos. Al igual que en los programas de Nivel 1 no se permite bajo estos programas emisiones con la finalidad de obtener capital, y los ADRs sólo podrán ser cotizados y transados en las bolsas de comercio elegidas por el Emisor. Estos ADRs, en cuanto títulos valores son ciertamente de más libre transferibilidad que aquellos emitidos bajo un Programa de Nivel 1.
El emisor está obligado, en este caso, a proporcionar información exigida por la Exchange Act de 1934, cumpliendo además con las normas legales que rigen el mercado bursátil norteamericano.
Características:

· No hay oferta paralela de las acciones en EE.UU. (igual que en los programas nivel 1)

· Requiere registro completo ante la SEC

· Exige conciliar el sistema de contabilidad con el GAAP

· Permite registrarse ante una bolsa norteamericana, siendo reconocido en el mercado norteamericano

Programas nivel 3

Este programa se trata de los programas más completos, ya que obligan no sólo al registro de los ADRs ante la SEC, sino que también al registro de los mismos valores del Emisor, representados por los ADSs y homologados por los ADRs, ante la misma institución. Emisor busca obtener capital para Financiar sus inversiones mediante la emisión y colocación de sus acciones u otros instrumentos financieros en los mercados bursátiles de los Estados Unidos América en la forma de ADRs, por lo que también en este caso dichos valores deberán ser presentados para su aprobación a las bolsas de comercio en las que proyecte transarlos. Las ofertas públicas pueden realizarse a través de los “Underwriters”, los cuales se comprometen a comprar los ADS para luego transarlos o revenderlos en el mercado bursátil a través de inversionistas y corredores de bolsa.
Características:

· Son iguales a los programas de nivel 2

· Permite la oferta pública de ADS´s en el mercado bursátil, permitiendo ser utilizado para aumentos de capital.

· Las exigencias del SEC son mayores.
Programas nivel 4 (Regla 144 – A)
Los programas nivel 4, permiten también captar recursos a las sociedades emisoras, pero lo realizan mediante la colocación de sus ADR´s en oferta privada a los “Qualified Intitutional Buyers” (QIB´s). La ventaja que presenta esta forma de ADR´s es que no es necesario cumplir con los requisitos de registro que impone la Securities Act de 1933. La NASD estableció un sistema electrónico para este tipo de programas denominado “Private Offering Resales and Trading through Automated Linkeages” o PORTAL.
Características:

· Colocación privada

· Restringida a ciertos valores

· Sólo pueden ser adquiridos por QIB´s

· Tiene menores requisitos de información (independiente de los requisitos solicitados por QIB´s)

· Son transados a través del sistema PORTAL

· Sólo pueden ser revendidos a otros QIB´s

Programas no patrocinados

En un  programa no patrocinado, la entidad ajena a los Estados Unidos de América cuyos valores serán transados bajo la forma de ADRs, no interviene en formación de los mismos, y no contrae, por tanto, obligación alguna con entidades extranjeras. Consiste en un acuerdo entre inversionistas norteamericanos, intermediarios o brokers y una entidad bancaria que actuará como Depositario, en el sentido de emitir títulos representativos de valores ya en circulación, pertenecientes a entidades constituidas y existentes en el extranjero. Se requiere, que la entidad sea una de aquellas ya sujetas a la obligación de proporcionar información continua a la SEC según las reglas de la “Securities Exchange Act", o que haya obtenido una excepción según las normas de la misma regulación.
Características:

· La iniciativa pertenece al depositario

· Los requisitos de información son mínimos

· Se transan en OTC

· No se registran en bolsa
Tabla comparativa de programas de ADR´s
	ITEM
	SÓLO PARA ACCIONES PREEXISTENTES
	PARA AUMENTAR CAPITAL MEDIANTE NUEVAS EMISIONES DE ACCIONES

	
	NIVEL I
	NIVEL II
	NIVEL III
	REGLA

 144 - A

	DESCRIPCIÓN
	No se enlista
	Se enlista en las principales bolsas norteamericanas
	Se ofrecen y enlistan en las principales bolsas norteamericanas
	Colocación privada en el mercado norteamericano a QIB´s

	LUGAR DONDE SE TRANSA
	Mercado OTC
	NYSE, AMEX o NASDAQ
	NYSE, AMEX o NASDAQ
	PORTAL

	REGISTRO ANTE LA SEC
	Formulario F-6 Registration Statement
	Formulario F-6 Registration Statement
	Formulario F-1 y F-6 para oferta pública inicial (IPO)
	Ninguno

	REQUERIMIENTOS DE REPORTES EXIGIDOS POR EL MERCADO NORTEAMERICANO
	Excención de registro bajo la regla 12g3-2(b)
	Se debe completar anualmente el formulario 20-F
	Se debe completar anualmente el formulario 20-F y para ofertas posteriores se exige completar formularios cortos F-2 y F-3
	Excención 12g3-2(b) o acuerdo de proveer información según se solicite por QIB´s

	REQUERIMIENTOS DE CONCILIACIÓN CON GAAP
	No
	Sólo se exige conciliación parcial de estados financieros.
	Conciliación total con US GAAP
	No


SOLICITUD DE REGISTRO ANTE LA SEC
La emisión y el comercio de valores en los Estados Unidos de América se encuentran regidos principalmente dos leyes federales. 'Securities Act de 1933' y sus modificaciones, 'Securities Exchange Act" y sus modificaciones, Están además sometidos al control y fiscalización de una institución pública federal, la "Securities and Exchange Commission", y quedan sujetos a las respectivas leyes de los estados donde se pretenda realizar operaciones sobre valores.

El Sistema de Registro

Antes que una entidad extranjera pueda ofrecer valores bajo un programa de ADRs, debe realizar una presentación denominada "Registration Statement" (Declaración de Registro) ante la Securities and Exchange Commission, la cual debe contener información detallada sobre negocios del Emisor, y sobre el número y características de los valores que se registraran y en cuya virtud serán emitidos los ADSs y ADRs bajo las reglas de la Securities Act. La declaración de Registro se divide en dos partes principales. La primera corresponde al "prospecto", documento informativo preparado por el Emisor la asistencia de sus abogados y de sus asesores contables, que se entregará a los inversionistas durante el período de oferta que precede a la compra de los valores que se emitirán. La segunda parte contiene información que no requiere estar en el Prospecto pero que es igualmente exigida por la SEC, como por ejemplo, el registro de los valores según los formularios F-1, F-2, F-3, F-4, F-5 y F-6, según sea el caso. 

Road Show 

Esta etapa es la que realizan el emisor junto al depositario y los “underwriters” con el objetivo de atraer futuros inversionistas, los que se les informa de los programas de ADR´s que se estarán pronto a emitir. En esta etapa se hace entrega de los prospectos, entregados previamente al SEC. Las limitaciones del road show es que la información divulgada sólo puede versar sobre el emisor, y en ningún caso sobre los precios de oferta ni con los acuerdos de garantía con el depositario. 
La “Securities Act” estipula una serie de conductas que son permitidas y prohibidas para el emisor, las cuales rigen desde los inicios de los contactos entre el emisor y los “underwriters”hasta el “closing date”.   

 Las actividades permitidas del emisor son:

· Emitir comunicados de prensa

· Emitir informes periódicos obligatorios, como los informes a la SVS o la información de las S.A. a los accionistas

· La información emitida en las juntas de accionistas y hasta aquellas partes que no sean prohibidas

· Avisos publicitarios

Las actividades prohibidas del emisor son:

· Publicidad no habitual

· Opiniones relativas a la valorización económica del emisor

· Proyecciones futuras de resultados o predicciones de estados financieros

· Revelación de la identidad de los Underwriters hasta la primera presentación pública del SEC

· Información de los precios de las acciones
El período entre la presentación inicial de la Declaración de Registro, hasta el “Effectiveness Date” o la fecha de aprobación de la Declaración por la SEC, será en un período entre cuatro y seis semanas, dependiendo de las consultas, modificaciones o requerimientos del órgano a los participantes.
Pricing y Closing Dates.

El precio y los términos de colocación y venta de los valores (Pricing Date), son generalmente fijados entre el Emisor y los Underwriters el día anterior a la fecha de la aprobación de la Declaración de Registro por la SEC, concluyendo así el proceso de Registro de los valores de la Securities Act. Ello es posible puesto que la SEC informara a los interesados con anticipación sobre el en que se aprobará la Declaración de Registro. Las operaciones del cierre han sido preparadas en un documento elaborado y que se denomina "Closing Memorandum" (o Memorándum de Cierre). 
Los documentos que deben presentarse y las operaciones que deben materializarse el día del Cierre, en una colocación de ADRs son básicarnente los siguientes: 
· Copia del Underwriting Agreement debidamente suscrito;

· Copias de los contratos suscritos entre los Underwriters, o en su caso; 

· Copia de la Convención suscrito con el Banco Central de Chile de acuerdo al Capítulo XXIV del Compendio de Normas de Cambios Internacionales; 

· Originales del Prospecto en su versión definitiva; 

· Copia del Closing Memorandum que se ha seguido para culminar en el día del cierre; 

· Copia de la inscripción de la sociedad en el Registro de Comercio correspondiente con Certificado de Vigencia de fecha reciente; 

· Declaraciones de responsabilidad de los principales ejecutivos de la sociedad sobre la naturaleza y veracidad de la información proporcionada en los principales contratos y actuaciones del Sistema; 

· Diversas opiniones legales de los abogados de la sociedad en Chile y en Estados Unidos, de los abogados de los Underwriters en Chile y en los Estados Unidos; y de los abogados del Depositario en los Estados Unidos. 

· Opiniones de los auditores de la sociedad en Chile; Transferencia electrónica (Wire Transfer) ae los fondos necesarios para pagar los ADSs emitidos, y su correspondiente recibo en la cuenta del Banco Custodio; 

· Entrega de las acciones compradas al Custodio;

· Emisión y entrega de Ios ADSs al Depositario; 

· Entrega de los ADRs a los Underwriters y su correspondiente registro a nombre de sus nuevos dueños, según instrucciones entregadas al respecto Depositario por los Underwriters. 

Inmediatamente después del cierre, la sociedad debe notificar a la o las bolsas en las que sus valores serán transados, la emisión de los ADSs. En esta instancia, el depositario procederá a transferir los ADS´s a los Underwriters para que estos efectúen la colocación en los distintos mercados, dependiendo del programa de ADR´s suscrito, la cual se materializa en la inscripción de los valores en las bolsas respectivas.

Para finalizar el proceso de IPO, el underwriter enviará una carta a la SEC declarando el cierre de la oferta y detallando el resultado de ella. 
El depositario, deberá mantener un “Registro de Tenedores de ADR´s” de forma actualizada, el cual mantendrá a disposición del emisor. El Art. 219 garantiza a los tenedores de certificados o valores emitidos contra acciones depositadas los mismos derechos que confieren las leyes o los estatutos a todos los accionistas de la sociedad.  El titular de los ADR´s puede ejercer los mismos derechos que un accionista a través del Banco Depositario, el cual debe tener sede en el mercado en que se transarán los certificados de depósito por él emitidos.

TRÁMITES ANTE LA SVS
En virtud de las características de los agentes involucrados en el proceso de colocación de ADRs, es que tanto la legislación chilena como la norteamericana contienen normas bastante estrictas sobre esta materia.

De conformidad con la Circular Nº 1.375 de fecha 12 de febrero de 1998 de la Superintendencia de Valores y Seguros, las sociedades anónimas abiertas inscritas en el Registro de Valores, que califiquen de acuerdo a la legislación de los Estados Unidos de América para efectuar operaciones en ADRs, deberán cumplir las siguientes obligaciones:

Comunicará a la Superintendencia, como hecho relevante, el inicio de las gestiones con algún banco depositario, para celebrar un contrato de depósito para la colocación de sus acciones, tendientes a realizar operaciones en ADRs;

Para los fines indicados en la letra anterior, informará especialmente, los siguientes aspectos:


i) 
Estimación del número mínimo de acciones involucradas en el programa de ADRs, señalando además, el número de acciones actualmente inscritas en el Registro de Valores, el número de acciones suscritas y el número de acciones suscritas y pagadas;


ii)  Precio mínimo de colocación, tratándose de emisiones primarias regidas por la Sección III de la circular;

Indicar si los ADRs serán objeto de oferta pública o priivada;

Cualquier otro antecedente que, a juicio del emisor, sea importante señalar.

El contrato de depósito que suscriba la emisora, contendrá las siguientes cláusulas, además de las especificaciones de la letra anterior:

i)  Incluirá como advertencia a los tenedores de ADRs las principales obligaciones que tienen los accionistas en la República de Chile, especialmente lo dispuesto en los Artículos 12 y 54 y Título XV, de la Ley Nº 18.045, de Mercado de Valores, y las regulaciones que al efecto tenga en vigencia la Superintendencia.  La misma advertencia, deberá incluirse en cualquier prospecto u otro documento de oferta relacionado con la oferta pública o privada, o venta de tales ADRs;

ii)  Dispondrá que el banco depositario se compromete a proporcionar a la emisora la información sobre la emisión y retiro de ADRs, y número de certificados en circulación, y asimismo, se compromete a remitir información sobre las transacciones de ADRs, incluyendo a lo menos precio y número de unidades transadas;

d) Remitirá al día hábil siguiente de su suscripción, copia del contrato de depósito;

Remitirá a la Superintendencia copia de toda presentación que haga ante la SEC con objeto de registrar la emisión de ADRs, así como toda la información continua posterior al registro, en la misma forma y fecha en que la efectúe ante dicho organismo.

Recopilará, en forma permanente, toda la información relacionada con la emisora que terceros distintos de ésta presenten ante la SEC, y la remitirá a la Superintendencia dentro de las 48 horas siguientes al momento en que tales antecedentes hayan sido presentados a dicho organismo.

Informará en carácter de hecho esencial, la inscripción de los ADRs en la SEC, en las bolsas de valores o en cualquier otro sistema de transacción que permita la operación con estos valores, cuando corresponda;

Enviará copia auténtica de un ADR inutilizado, el cual deberá contener en una de sus caras, en forma destacada, la advertencia a que se refiere el literal i) de la letra c) de este numeral.  Para este efecto, será suficiente la cita de las disposiciones legales e instrucciones pertinentes.  El envió del citado documento, se hará a la Superintendencia tan pronto como se hayan cumplido los requisitos pertinentes para la emisión;

Acompañará a la SVS al día hábil siguiente de celebrados, copia de los contratos de "underwriting", u otros que suscriba para la colocación de ADRs.  

Comunicará como hecho esencial el inicio de las operaciones de colocación de los ADRs en los mercados de valores extranjeros, informando el precio, monto y las condiciones obtenidas en la colocación de los ADRs.

Comunicará a la Superintendencia el nombre de la entidad que cumple la función de custodia y remitirá el convenio que se haya suscrito entre ésta y el banco depositario. En el citado convenio deberá agregarse una cláusula en que la entidad a cargo de la custodia se obliga a proporcionar directamente a la Superintendencia, toda I formación que sea pertinente acerca de la custodia, mantención, depósito y registro de las acciones, y derechos que ejerza por encargo del banco depositario en relación a los ADRs.

Presentará mensualmente a la SVS la información a que se refiere el literal ii) de la letra c) anterior.

Presentará trimestralmente a la SVS el listado de tenedores de ADRs que le proporcione el banco depositario, dentro de los 3 días hábiles del mes siguiente que se informa.

OPERACIONES POSTERIORES

Flow Back
El inversionista extranjero puede negociar los certificados ADR directamente en la correspondiente bolsa norteamericana o en forma privada, o puede convertirlos en acciones de la sociedad anónima.  En este último caso, el inversionista queda habilitado para vender las acciones en la bolsa de Chile y solicitar, consecuencialmente, acceso al mercado cambiario formal por el equivalente en moneda extranjera de la inversión que liquidó en bolsa (flow back). Esta operación se realiza cancelando un numero determinado de ADS´s ante el depositario, para que este instruya el custodio la liberación de las acciones que mantiene en custodia en el país de origen, traspasándolas a nombre del dueño o de un tercero en el registro de accionistas del emisor. Esta operación se realiza cuando existe un aumento de precio de las acciones frente al valor actual de los ADS´s, en circunstancias que el dueño liquidará los títulos en el mercado local del emisor para obtener mayor rentabilidad de sus valores.

Procedimiento de la operación de flow back:

· Cancelación de los ADR´s por parte del inversionista extranjero ante el banco depositario
· Renuncia del acceso al Mercado Cambiario Formal (MCF) del banco depositario a favor el inversionista

· Suscripción del traspaso de flow back, donde firma como cedente el banco depositario

· Inscripción del traspaso flow back donde quedan inscritas las acciones a nombre del inversionista extranjero

· Emisión del certificado del emisor por la inscripción de acciones a nombre del inversionista

· Venta de las acciones en bolsa local

· Inscripción del traspaso en el registro del emisor

· Solicitud de acceso al MCF para remesar al extranjero el producto de la venta y presentación de antecedentes

 Inflow 
El procedimiento de inflow consite en la posibilidad que el inversionista extranjero adquiera en Chile acciones de la sociedad anónima que ha colocado ADRs, para depositarlas en el banco custodio y canjearlos por certificados ADRs (inflow).  
Procedimiento de la operación de Inflow:

· Autorización del Banco Central para ingresar capitales a Chile

· Liquidación de las divisas en el MCF

· Compra de acciones en bolsas locales

· Inscripción de la compra en el Registro del emisor

· Renuncia del acceso al MCF del inversionista extranjero a favor del banco depositario

· Suscripción del traspaso inflow, donde firma como cesionario el banco custodio por el banco depositario

· Emisión de los ADS´s a nombre del inversionista extranjero
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