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Sentencia de la Corte de Apelaciones de Santiago. Rol 3078-03".

L-Antecedentes.

La Ley N° 19.705" establecid un procedimiento imperativo que regula las
Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones (la “OPA™) y el régimen de Gobiernos
Corporativos (la “Ley de OPAs™). La OPA tiene por objeto principal proteger a los
accionistas minoritarios frente a las inequidades que se producian en el pago del
primo por control’. el que era capturado solo por el accionista controlador que
enajenaba su participacion’. ademas degenerar a favor de éstos la posibilidad de
retirarse de la sociedad. si no desean que su inversion sea administrada por el
pretendiente del control social. A dos aiflos de publicada la Ley de OPAs. se realizo
una operacion en la que se discutié arduamente cual es el sentido v el alcance de
una operacion de control. Fue el caso Budweiser vis CCU.

Anheuser-Bush International Holdings (*Anheusar — Bush™) escogio a
la Compaiiia de Cervecerias Unidas ("CCU"). sociedad anénima abierta que hace
oferta publica de sus acciones y controlada con un 61.5% de sus acciones por
Inversiones y Rentas S.A. ("IRSA™), para distribuir en Chile y Argentina su cerveza
Budweiser, participando para ello con un 21% de su propiedad. A su vez en IRSA
cstaban presentes. con un 30% de la propiedad cada una y regulados por un pacto
de accionistas, la alemana Schoérghuber a través de Finance Holding International
("FHI"Y y el holding Quifienco S.A.

1 Por la relevancia de la temidtica propuesta por el autor, se reproduce en la seccidn jurispru-
dencia de esta revista las partes mas relevante de la sentencia que se comenta en el presente
estudio.

2 Publicada en el Diario Oficial de fecha 20 de diciembre de 2000.

3 En muy sencillas palabras, es ¢l precio adicional al del valor de las acciones que se estd
dispuesto a pagar por un oferente, por la capacidad que éstas tienen de conferir el control de
una sociedad.

4  El Mensaje del Ejecutivo N°® 153 — 339/ de fecha 30 de diciembre de 1998 que constituyé el
proyecto de la Ley de OPAs sefialé entre sus principios inspiradores “el trato igualitario
entre accionistas de una misma serie™ y que se traduce en que las reglas de trato igualitario y
reparto de dividendos impiden las redistribuciones de riqueza a favor de ciertos grupos de
accionistas en desmedro de otros con iguales derechos, a2l momento de producirse un cambio
de control en la sociedad que participan.

5 Otra de sus denominaciones son Paulaner Salvador Thomasbrau A.G. 6 Grupo Schorhuber.
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El pacto de accionistas entre FHI y Quifienco habia sido celebrado el 14
de abril de 1994, entregado a CCU el dia 15 de diciembre de 2000. En él no solo se
convino una participacion igualitaria en IRSA. si no que asimismo se establecié que
elegian a los directores en forma paritaria y que el presidente del directorio no tiene
derecho a voto dirimente. Su dnimo igualitario no termina ahi: asi también acordaron
que en el evento de que uno de los miembros del pacto elija al presidente el otro hara
lo mismo con el vicepresidente v que ademas habrd alternancia en el cargo. Como se
ve, dificil algo que sea mas equitativo.

En enero de 2003 Schoérghuber y Quifienco acuerdan modificar el paco de
accionistas con la finalidad expresa de permitir que la primera le enajene su partici-
pacién en FHI a Heineken International B.V. (“Heineken™)°. Con ello, la gestiéon de la
cerveceria chilena quedaria determinada en partes iguales por la cervecera holande-
sa v Quiiienco.

La adquisicion de FHI por parte de Heineken fue negociada libremente, al
no envolver, segin €stos, una operacion de control, ya que tanto Quifienco como
FHI son socios iguales en IRSA y por lo cual nadie impone su voluntad.

Por su parte Anheuser — Bush argumenté que tal adquisicion involucraba
una operacion de cambio de control. por lo que debia realizarse a través de una OPA.,
en conformidad a lo prescrito en la letra ¢) del Articulo 199 de 1a Ley N® 18.045 (la
“LMV™). va que el activo consolidado de IRSA (vehiculo de control de CCU) esta
compuesto en mas de un 75% por la participacion que tiene en CCU”. Los objetivos
de Anheuser - Bush eran salirse a un buen precio de la propiedad de CCU®. Por tales
razones ¢l 24 de febrero v 5 de marzo de 2003 recurrid a la Superintendencia de
Valores y Seguros (la “SVS™) para que dictaminase si era procedente la aplicacion
del Articulo 199 letra c) de la Ley N° 18.045 que dispone la aplicacién del procedi-
micnto de OPA cada vez que se pretenda adquirir el control de una sociedad que
tiene a su vez el control de otra que hace oferta publica de sus acciones y que
represente un 75% o mas de su activo consolidado; y de la aplicacion del Articulo
10° Transitorio de la Ley de OPAs respectivamente®.

IL- Opinion de la Superintendencia de Valores y Segures.

La SVSel 14 de abril de 2003 mediante Oficio Ordinario N° 2,534 interpretd
los criterios de la Ley de OPAs, en el sentido de que ésta no debia aplicarse por

6  Ello fue informado como hecho esencial a la Superintendencia de Valores y Seguros con fecha
14 de enero de 2003.

7  Hipotesis prevista en la letra c) del inciso primero del Articulo 199 de la Ley N® 18.045.

8 Economia y Negocios, El Mercurio, 22 de abril de 2003.

9  Este Articulo permitié la libre enajenacién, hasta diciembre del afio pasado, del control de
una sociedad que hace oferta publica de sus acciones con prescindencia de lo sefialado en la
ley. Por nuestra parte, y dado que la aplicacion de esta excepcion supone que estemos en
presciencia de una operacion de control (precisamente el objeto de estas lineas) es que no
daremos nuestra opinién acerca de si procedia o no su aplicacion.
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cuanto la operacion entre Heineken y Schorghuber no permite a la primera obtener
el control de IRSA'. En concepto de 1a SVS, 1a transferencia de la participacién que
1a alemana hace a favor de la holandesa en caso alguno permitiria a ésta adquirir el
control de IRSA y por consigniente de CCU, toda vez que ni Quifienco ni Shérhuber
10 eran capaces por si solos de controlarla.

Por su parte Anheuser - Bush, no conforme con la interpretacion hecha
por la SVS, recurrio en contra de ésta ante la I. Corte de Apelaciones de Santiago
haciendo uso del recurso contencioso administrativo de ilegalidad previsto en el
Articulo 46 del Decreto Ley 3.538 (la “Ley Orgénica de la SVS™) argumentando; “nos
hemos visto en la obligacion de presentar el presente recurso de reclamacion, ya
que la Resolucion (Iéase ¢l Oficio Circular N° 2.534). al sefialar que la transaccion
antes descrita no constituve un cambio de control respecto de CCU. infringe grave-
mente diversas disposiciones de la Ley de Valores. de la Ley de OPAS y de la Ley
Orgauica de la Superintendencia. (que sefialaremos a continuacion). atentando se-
riamente contra los principios que inspiran la normativa de OPAS en Chile y, en
consecuencia, vulnerando pilares del sistema de mercado de valores nacional v, de
esta manera, el orden piiblico econdémico™.

La SVS evacuo sus descargos con fecha 13 de mayo de 2003 argumen-
tando. tal como lo habia hecho en el Oficio Ordinario N°2.534, que al ser la participa-
cion en IRSA paritaria entre FHI y Quifienco, ninguna de éstas controlaba a CCU,
por lo que mal pudo haber habido “...un cambio de control como lo sostiene el
recurrente porque en realidad lo que acontecio es un cambio de un miembro del
controlador...”. Por otra parte. v desde un aspecto formal sefiald que no se configu-
raban los requisitos dispuesto por el Articulo 46 de la Ley Organicade la SVS al no
tratarse de un acto administrativo; que fuese ilegal; vy que causara perjuicio. En
conclusion. para la SVS. no concurrian ninguno de los requisitos de ni de forma ni
de fondo que legitimaban a Anheuser - Bush a recurrir de ilegalidad en contra del
citado oficio.

ML~ Fallo de Ia Hustrisima Corte de Apelaciones de Santiago.
1.- Aspectos Preliminares.

El recurso de ilegalidad fue fallado por la I. Corte de Santiago con fecha
22 de diciembre de 2003 mediante una sentencia que hizo suva los argumentos
expuestos por la SVS. En efecto. la Corte. en cuanto a los aspectos formales o
preliminares sefialo que: “...aparece de manifiesto que el presente caso no concu-
rren ninguno de los requisitos esenciales antes sefialados. pues lo reclamado no cs
un acto de la autoridad: no es ilegal v no causa perjuicio a la reclamante.”

10 En razon de la apreciacion de la SVS que constituia una operacion de control, no se pronuncié
sobre Articulo 10 Transitorio de la Ley de OPAs.
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(i) No es un Acto Administrativo Recurrible: La Corte razono en el sentido de
tratarse el Oficio Circular N° 2.534 de una opinion emitida “a peticion de la propia
reclamante y no constituye juridicamente un acto de la autoridad en el sentido
técnico de lo que es un “acto administrativo”. El oficio N° 02534 no es mas (quiso
decir ‘mds’) que un documento que contiene la respuesta a la preguntas formula-
das.” Con este razonamiento, la Corte siguid la doctrina francesa de “acto adminis-
trativo” que en términos generales entiende por tal a toda declaracion unilateral de
voluntad tendiente a producir efectos de derecho respecto de los administrados!!.
El resto de la actividad juridica de la administracion constituiria lo que Zanobini
denomina “actos de la administraciéon™, mas no actos administrativos. Efectivamen-
te el Oficio Circular N° 2.534 no contiene un “acto administrativo” en el sentido
expuesto. Sin embargo nuestra opinion es distinta. por lo que nos esforzaremos
para demostrar que el citado oficio de la SVS si es un “acto administrativo”.

La acepcion francesa de acto administrativo no es la inica; asi la doctrina
italiana entiende por éste a toda declaracidn de voluntad organica que contenga
actos de voluntad. simple conocimiento, o razonamiento; valer decir, todo acto que
emane de un persona juridica ptiblica por este solo hecho constituye un acto admi-
nistrativo. Por su parte Zanobini (que esta demds decir que pertenece a la escuela
italiana) agrega un nuevo elemento al concepto de acto administrativo al entender
por tal a “toda declaracion de voluntad. de deseo. de conocimiente y de juicio
realizada por un sujeto de la administracion publica en gjercicio de una potestad
administrativa”'*: ¢s decir, debe ser el fruto de gjercicio de las competencias especi-
ficas de un organo de la Administracion del Estado. Por cierto. esta es nuestra
opinion. Lo determinante en un acto administrativo no es lo que dice (declaracion
de voluntad encaminada a producir efectos juridicos) si no por qué se dice. Lo
determinante es que haya sido dictado en el ejercicio de una funcion piblica, razén
por la cual la ley atribuye las potestades publicas.

Sinos detenemos a analizar las competencias de la SVS nos encontramos
con el Articulo 4 letra a) de la Ley Orgénica de la SVS, que 1a faculta a “Interpretar
administrativamente, en materias de su competencia, las leyes. reglamentos v de-
mas normas que rigen a las personas o entidades fiscalizadas...”. ; Cabe alguna duda
que la SVS con la dictacion del Oficio Circular N° 2.534 estaba gjerciendo su funcion
pliblica al hacer uso de su potestad interpretativa establecida en la lev. y que por lo
fanto estamos en presencia de un acto administrativo?,

Pero para zanjar el tema, mas importante que nuestra opinion o la de la
Corte acerca de qué debe entenderse por “acto administrative™ (como se vio. algo

11 Véase RUIZ ROSAS, Andrea en Acte Administrativo, Silencio Administrative y Revision del
Acto Administrative, Consideraciones al amparo de las normas de la Ley N°® 19.880; apuntes
de Diplomado Modernizacion del Estado, Funcién Pablica y Responsabilidad organizado por
la Escuela de Graduados de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de
Chile; Santiago, Septiembre de 2003.

12 Véase RUIZ ROSAS, Andrea, ob. cit.
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divergentes). es la opinién de nuestro legislador. Esta se encuentra contenida en la
Ley N° 19.880 de Bases de Procedimientos Administrativos publicada en el Diario
Oficial el 29 de mayo de 2003 (tan sélo con algunos meses de anterioridad a la
dictacion del fallo que comentamos. pero vigente al fin y al cabo). El Articulo 3°
inciso 2° de dicha ley sefiala que “... se entenderd por acto administrativo las deci-
siones formales que emitan los ¢rganos de la Administracion del Estado en las
cuales se contiene declaraciones de voluntad. realizadas en el ejercicio de una
potestad publica.”; luego clasifica dichos actos en decretos supremos y resolucio-
nes v se afana en explicar las diferencias entre uno y otro. Este concepto sigue
plenamente a la doctrina francesa. corresponde al adoptado por la Corte y responde
al Mensaje enviado por el Ejecutivo. Sin embargo. ¢l senador Silva Cimma
(destacadisimo profesor de derecho administrativo y defensor de un concepto de
acto administrativo cercano a la doctrina italiana'®). enuna indicacion sustitutiva al
provecto de la Ley N® 19.880 agrega como actos administrativos “las declaraciones
de juicio, constancia o reconocimiento que realicen los o6rganos de la Administra-
cion en el gjercicio de sus competencias™; estds, mas los “dictdmenes” quedaron en
el inciso 6° del Articulo 3 de la ley. Con ello no cabe duda que en definitiva nuestro
legislador se inclind por concepto de acto administrativo amplio, que incluye no
sOlo las declaraciones de voluntad. sino todo aquello que se consecuencia del
ejercicio de una competencia especifica.

Dilucidada la cuestién acerca si el Oficio Circular N°® 2.534 de la SVS
constituye un acto administrativo, nos abocaremos a determinar si dicho acto admi-
nistrativo ¢s suscepiible de ser recurrido en virtud del procedimiento contencioso
administrativo establecido en el Articulo 46 de la Ley Orgénica de 1a SVS. Dicho
articulo senala que: “Las personas que estimen que una norma de caracter general,
instruccion, coniunicacion o una omision de la Superintendencia es ilegal y les
causa perjuicio. podran reclamar de ella...”. Como se apreciard. no todo acto admi-
nistrativo es susceptible de dicho procedimiento de reclamo'*; sin embargo. el tenor
expreso de dicha norma sefala. entre otras, que una “comunicacion™ puede ser
objeto de dicho procedimiento: de ahi que sea necesario determinar qué debe en-
tenderse por “comunicacion”. A falta de una definicion especial, recurrimos al Dic-
cionario de la Lengua Espafiola de la Real Academia Espariola que define “comuni-
cacién” como: “2, Trato, correspondencia entre dos 0 mas personas.”. por lo que si
una “correspondencia” constituye una comunicacion. creemos que ¢l Oficio Circu-
lar N° 2.534 es perfectamente recurrible de la manera de que fue hecho. Al menos en
su condicion de acta administrativo.

13 En su ya cldsica obra Derecho Administrativo Chileno y Comparado (Actos, Contratos y
Bienes) nos da una un concepto de acto administrativo més o menos similar al seguido por la
escuela italiana. al seflalar que: ... el acto administrativo es toda declaracion de voluntad
general o particular de un Organo administrativo, en funcion de una potestad de una potestad
administrativa y que tienen por finalidad decidir o emitir juicios sobre derechos, deberes
intereses de las entidades administrativas o de particulares frente a €17

14 A diferencia de lo que ocurre con el recurso de reposicion establecido en el Articulo 45 de la
Ley Organica de la SVS que habla simplemente de actos administratives, el comentado
Articulo 46 sélo hace referencia a ciertos actos administrativos.
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(ii) No es un Acto Administrativo Ilegal: En cuanto a la ilegalidad del acto que

comentamos la Corte que manifiestamente no es ilegal por dos motivos 1) es legal
pues emana de la autoridad a quién la ley le ha dado competencia para emitir opinion
en materias como las discutidas, ha sido emitido dentro del 4mbito de sus atribucio-
nes. (...) 2) es legal por cuanto expresa la opinion razonada y fundada de la autoridad
en materias propias de su competencia v sobre las cuales la propia reclamante
requirié pronunciamiento.”. Lo anterior equivale a decir que una sentencia se en-
cuentra ajustada a derecho por haber sido dictada por un juez de la Reptblica v
contener los requisitos para su dictacion contenidos en el Codigo de Procedimiento
Civil. jQué horror!. La legalidad a que se refiere el articulo 46 es precisamente lo que
debe ser determinado por la Corte y dice relacion con bastante mds que con Ia
determinacion de su un acto ha sido dictado por quién corresponda en ¢l uso de sus
facultades legales. Dice relacion con un estudio de fondo acerca de lo dicho por un
drgano administrativo competente para concluir, Silo dicho. vulnera o no una nor-
ma de derecho. Que un acto haya sido validamente emitido implica una legalidad
formal, mas no de fondo".

(i) No es un Acto Administrativo que cause Perjuicio: ; Cabe alguna duda acerca

del perjuicio que Anheuser — Bush experimenta si su inversion ¢s gobernada. aun-
que se a través de una paco de actuacion conjunta, por su principal competidora a
nivel mundial?. Para nosotros la respuesta es mas que evidente. Pero creemos que
hay que determinar qué causa el perjuicio, si el Oficio Circular N° 2,534, que da la
opinion de la SVS a solicitud de Anheuser — Bush o la omision de la SVS al no exigir
que se efectuara una OPA cuando se le comunica como hecho esencial la modifica-
cion al pacto de accionistas de FHI y Quifienco que permite el traspaso de las
acciones de Schrorghuber en FHI a Heineken. Para nosotros el perjuicio esta causa-
do por la omision: y ¢s ¢sta. en conformidad a lo dicho por ¢l Articulo 46, es la que
debio haber sido recurrida’®,

Pero dado que una omision es la antitesis de un acto administrativo y que
en su cardcter de tal no se puede notificar, hay que determinar desde cuando se
cucnta ¢l plazo de 10 dias que establece ¢l Articulo 46. Sobre el particular, la 1. Corte
de Apelaciones de Santiago en Recurso de Reclamacion Rol N© 4723/2002, caratulado
“Corredora de Seguros Hermandez Medi Limitada con Superintendencia de Valores
v Seguros”. interpuesto en contra de la Circular N° 1602 de 1a SVS sefalé en sus
considerando 2° y 3° del fallo de fecha 12 de noviembre de 2002 “Que. en relacion
a la presunta extemporaneidad del reclamo: Son hechos de la causa no controverti-
dos: a) que la Superintendecia de Valores y Seguros emitio la Circular N° 1602 ] 15

15 Otra cosa es que los actos se encuentren amparados por una presuncion de legalidad que
habilita su gjecucion. Pero se trata de un presuncidn simplemente legal que en nada inhibe la
posibilidad de recurrir en contra de €] para desvirtuarla.

16 Esto ocurri en enero de 2003; tal vez es por ello que la Corte sefiale en el numeral 14 de la
sentencia que “ . las cartas enviadas por la reclamante a la autoridad dan la impresion que
tuvieran por propdsito, mds que conocer la opinién de la autoridad, generarse un recurso de
reclamacion de ilegalidad que no tenia hasta ese momento.”.
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de mayo de 2002; b) que dicha circular fue incorporada a la pagina WEB de dicho
organo fiscalizador. el mismo dia de su emision: (...) d) que el presente reclamo de
ilegalidad interpuesto con fecha 27 de junio de 2002, (...) Que de esta manera. sélo
cabe concluir que efectivamente, tal como lo sostiene la institucion reclamada. el
presente reclamo fue presentado fuera del plazo diez dias habiles establecido por el
articulo 46 del Decreto Ley N° 3538, de 1980. motivo por el cual debera ser declarado
extemporaneo”. Como se puede apreciar, ¢l tema ya ha sido resuelto expresamente.
Anheuser — Bush debié haber recurrido ante la Corte dentro de los 10 dias siguien-
tes a la fecha en que fue incorporada en la WEB de la SVS el hecho esencial que
comunica la modificacion del pacto de accionistas y la enajenacion de la participa-
cion de Shorghuber en IRSA a Heineken.

2.-Aspectos de Fondo. Qué debe entenderse por cambio de control.

A pesar de que el Oficio Circular N° 2.534 en concepto de la Corte ni
siquiera era un acto administrativo y por lo tanto no susceptible de reclamacion.
ésta entre a pronunciarse acerca de qué debe entenderse por cambio de control de
una sociedad andnima'’,

Para la Corte “el problema planteado se resuelve con un simple analisis:
;Tenia Schorghuber al 13 de enero de 2003, el control de IRSA S.A. v de esta manera
el control de CCU?. Si la respuesta era afirmativa, debia haberse realizado una OPA
respecto de las acciones de CCU: v si la respuesta era negativa “no existiria el
cambio de control denunciado pucs s una maxima del derecho privado ‘el que
nadie puede transferir mas derechos de los que tiene’.™ v por otra parte, dado que
Schérghuber no controlaba CCU en los términos de lo sefialados en ¢l Articulo 97
de la LMV que dispone que: “controlador de una sociedad andnima cs toda persona
o grupo de personas con acuerdo de actuacién que. directa o indirectamente, parti-
cipa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna de las siguientes actuacio-
nes a) Asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria
de los directores (...) b) Influir decisivamente en la administracion de la sociedad.”,
es que determind que la venta de su paquete accionario en FHI no le era aplicable el
procedimiento de OPA.

Para llegar esta conclusion. la Corte sefiala que dado que la participacion
de Schérghuber en IRSA (controladora de CCU). a través de FHI, es paritaria con
Quifienco. IRSA no tdene controlador y que por lo tanto ninguna de éstas dos puede
por si sola cnajenar el control de CCU o: en palabras de la Corte: “En ¢l caso de
autos. al vender cualquicra de los socios su participacion accionaria en IRSA S A,
1no se produce un cambio de controlador de CCU. sino tan sélo de un cambio de un
miembro del controlador de aguella sociedad!®.

17 La Corte en el numeral 15 de la sentencia sefiald: “Que, atendido lo expuesto bastaria para
rechazar en todas sus partes el presente reclamo de ilegalidad, sin embargo, es parecer de esta
Corte gue resulta util analizar el fondo de lo discutido.”.

18 Numeral 23 de la sentencia que comentamos,
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Si bien es cierto que Schérghuber a través de FHI no era el controlador de
IRSA sino que sélo un miembro del controlador'®, creemos (ue un cambio en los
miembros del controlador si debe considerarse un cambio de control. ; Acaso puede
considerarse que un controlador sea el mismo si uno de sus miembros cambia?. El
controlador de [RSA era Schérghuber y Quifienco v hoy lo es Heineken y Quifienco;
por lo tanto ha habido un cambio de controlador. Como se ve. la persona del contro-
lador de la sociedad cuyas acciones deben ser objeto de una OPA sigue siendo
“formalmente” el mismo: pero a pesar de ello, y de conformidad a los principios de
proteccion a los accionistas minoritarios y de trato igualitario entre accionistas que
inspiran la Ley de OPAs, es que creemos que la enajenacion de la participacion de
Schorghuber en IRSA si debid haberse hecho a través de una OPA. Hay que enten-
der el control con un criterio finalista. tal como la Ley de OPAs entiende que ocurre
un cambio de control de una sociedad anénima abierta que hace oferta publica de
sus acciones en el caso de haber un cambio de controlador de ésta.

IV.- Conclusiones.

Sibien concordamos con que el recuro de reclamacion intentado Anheuser
— Bush debio ser rechazado (por no causar perjuicio en los términos establecidos en
el Articulo 46 de 1a Ley Organica de la SVS). creemos que, dado que la . Corte de
Apelaciones de Santiago se quiso pronunciar acerca del fondo de lo discutido,
hubo una gran oportunidad de haber sentado una novisima jurisprudencia acerca
de qué debe entenderse por cambio de control de una sociedad y que respondicra
precisamente a las aspiraciones. espiritu v sentido de la Ley de OPAs (incluso
recreandola, jcomo es labor la judicatural). El gjercicio de dicha oportunidad, supo-
nia ser algo visionario v no realizar un interpretacion exegética de las normas (Arti-
culo 97 de la LMV) lejos de su verdadero sentido. No olvidemos que sélo no se debe
desatender el tenor literal de una ley cuando su sentido ¢s claro; por lo es el sentido
o finalidad de una ley el primer factor a determinar: ¥ tal como se dijo la principio,
una de las finalidades del sistema de OPA es permitir que los accionistas s¢ puedan
retirar a un precio de mercado de una sociedad cuando no desean que su inversion
sea administrada por un controlador distinto del actual. Precisamente lo que preten-
dio Anheuser — Bush. Parccicra que muchas veces los drboles no dejan ver y el
bosque: ¥ lamentamos que este haya sido uno de esos casos.

19 El inciso segundo del Articulo 97 sefiala “Cuando un grupo de personas tieme un acuerdo de
actuacién para ejercer alguno de los poderes sefialados en las letras anteriores, cada una de
ellas se denominard miembro del controlador.”.

114



La integracion de los mercados...

RECLAMODEILEGALIDAD POR UNACTO EMANADODELA
SUPERINTENDENCIADE VALORES Y SEGUROS
(CORTE APELACIONES DE SANTIAGO)1

Santiago, veintidés de diciembre de dos mil tres. Rol N° 3078-03.

DOCTRINADELFALLO

Que. si bien la Ley de Valores no establece un concepto auténomo de
“control”, el articulo 97 del mismo texto legal establece que “controlador de una
sociedad anonima es toda persona o grupo de personas con acuerdo de actuacion
conjunta que, directa o indirectamente participa en su propiedad y tiene poder para
realizar alguna de las siguientes actuaciones: a) Asegurar la mavoria de los votos en
las juntas de accionistas. o b) Influir decisivamente en la administracion de la socie-
dad”.

Que. el articulo 97 de la Lev de Valores da una definicion legal. por lo cual
de conformidad con lo establecido por el articulo 20 del Codigo Civil, a aquel con-
cepto se le debe dar su significacion legal.

En consecuencia, siendo la Ley de Valores una norma que regula una
materia muy especial, debe darse al referido articulo 97 el significado y alcance que
la ley a requerido, por lo cual. no es posible en el caso concreto hacer interpretacio-
nes libres.

Por lo expucsto se concluye que en ¢l caso de autos no era necesario
realizar una OPA toda vez que lo sucedido fue un cambio de un miembro del contro-
lador v no del control de la sociedad.

VISTOS

Don José Antonio Silva Bafalluy, abogado, en representacion de
“ANHEUSER BUSH INTERNATIONAL HOLIDINGS INC. CHILE I LIMITADA™.
sociedad del giro inversiones interpone el recurso de reclamacion que contempla el
articulo 46 del Decreto Ley 3.538. contra el Ordinario N°02534 de la Superintendencia
de Valores y Seguros, dictado el 14 de abril de 2003 por el Superintendente de esa
entidad sefior Alvaro Clarke de la Cerda.

Basa la imputacion de ilegalidad en la presunta infraccion de las siguien-
tes disposiciones legales:

1 Se deja presente que se eliminaron ciertos extremos de la sentencia que no resultan relevan-
tes, a fin de permitir su publicacitn.
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a) Articulo 2 de la Ley de Valores

b) Articulo 97 de la Ley de Valores

¢) Articulo 199 letra ¢) de 1a Ley de Valores

d) Articulo 4 de la Ley Orgéanica de la Superintendencia de Valores y Seguros.

e) Numerales 2°, 22°y 24 del articulo 19 N° 24 de la Constitucion Politica de la
Republica.

Concluve solicitando que la referida actuacion sea declarada ilegal y que
por causar perjuicios a su representada y al resto de los accionistas minoritarios de
la Compaitia de Cervecerias Unidas S.A., (CCU), se le deje sin efecto: y se declare en
su reemplazo. que la transaccion consultada a dicha superintendencia significa un
cambio de control de CCU, v finalmente. instruir a la Superintendencia: a) para que
obligue a las sociedades participantes en la transaccion a cumplir con la normativa
aplicable a los cambios de control de las sociedades anonimas que hacen oferta
publica de sus acciones: b) para que responda las demads consultas que quedaron
pendientes.

Por su parte la Superintendencia de Valores y Seguros, informando a
fojas 263 el presente recurso, aprecia infundada la reclamacion desde dos puntos de
vista: a) porque. en su concepto. el recurso es inadmisible por no reunirse los
presupuestos del articulo 46 del Decreto Ley N°3,538 de 1980: y. b) porque. en su
concepto, su proceder se ajusté a la normativa vigente y a los principios que las
reclamantes invocan. Reivindican para si las atribuciones que le confiere la Ley:
analiza ¢l articulo 4 de la Ley organica de la Superintendencia; explica las génesis del
Ordinario que es causa del reclamo; se hace cargo de la posible infraccion de las
normas que las pretendientes estiman infringidas; y finaliza pidiendo el rechazo del
arbitrio.

Traidos que fueron los autos en relacion, se oy6 a los abogados que por
las partes comparecieron a estrados habié¢ndose dejado los antecedentes para el
estudio que prevé el articulo 82 del Codigo Organico de Tribunales. luego de lo que
se gesto. ¢l acuerdo que aqui se manificsta.

Y TENIENDO PRESENTE:
L-ANTECEDENTES GENERALES.

1°  Que. de acuerdo a los antecedentes reunidos en autos. hasta el dia 13 de
Febrero de 2003, la sociedad Quifienco S.A. (chilena), y el Grupo Schorghuber
que actuaba como accionista a través de su filial. la sociedad holandesa FH.T.
Finance Holding Internacional B. V.. eran los tinicos accionistas. con un 50%
cada uno. de la sociedad anonima cerrada denominada Inversiones y Rentas
S.A. (IRSA). la cual a su vez es dueiia de mas del 61% del capital accionario
con derecho a voto de la Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. (CCU). sociedad
anonima abierta que hace oferta piiblica de sus acciones.
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Que por Hecho Esencial de fecha 14 de enero de 2003, Quifienco S.A. informé
a la superintendencia de Valores y Seguros lo siguiente:

a) Que con fecha 13 de enero del afio 2003, Quifienco S.A. por una parte y por
la otra. las sociedades Schorghuber Stiftung & Co.holding K.G:: Bayerische
Brauholding A.G.; y FHI Finance Holding Internacional B.V suscribieron
un contrato de Transaccion y Finiquito en virtud del cual acordaron “com-
pleta y definitivamente”™ transigir y poner término al juicio arbitral iniciado
ante la Corte de Arbitraje Internacional de la Camara de Comercio Interna-
cional.

b) Que. araiz de la transaccion sefialada en el considerando anterior, se con-
vino — entre otras estipulaciones — que en el plazo maximo de tres afios
contados desde el 13 de enero de 2003, Schorghuber Stiftung & Co.
Holading K.G tendria derecho a enajenar sus acciones en FHI Finance
Holding Internacional B.V. o en su defecto, esta iltima compaiiia, tendria
derecho a vender sus acciones en Inversiones v Rentas S.A.. (IRSA). a
Heineken internacional B.V sin que tal enajenacion debiera someterse a
los procedimientos de primera opcién de compra o. en su caso, de primera
opcion de oferta. regulados por el pacto de accionistas celebrado entre las
misnias partes.

Que. la reclamante al tomar conocimiento del Hecho esencial antes expuesto.
estimo que en el caso concreto sc estaria frente a un cambio en IRSA S A.,
grupo controlador de CCU y por ende, un cambio de control de la misma. Lo
anterior por cuanto Heineken pasaria a ser duefio del 50% de IRSA S.A. y de
esta manera se transformaria en miembro controlador de CCU.

Que. por lo expucsto. segiin la reclamante. se debid en la especie aplicar cl
articulo 199 letra ¢) de la Ley de Valores que ordena. para el caso que una
persona quiera adquirir €l 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 activo consolidado, efectuar previamente una oferta (OPA)
a los accionistas de esta filtima conforme a las normas a los accionistas de esta
ultima conforme a las normas de dicho Titulo, por una cantidad no inferior al
porcentaje que le permita obtener el control.

Que, por lo expuesto. la reclamante remitié con fecha 24 de Febrero de 2203
una carta a la Superintendencia de Valores y Seguros, en el cual. luego de
plantear su opinion al respecto. expreso “ solicitamos respetuosamente a us-
ted nos confirme o rectifique anteriores como consccuencia de la aplicacion al
caso en cuestion de la Ley de Valores, en especial sus articulos 97 y 199 letra
c).

Que. con posterioridad. esto es. el Apia 3 de marzo de 2003 la misma reclaman-
te de autos dirigid una nueva carta a la Superintendencia de Valores y Seguros
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v solicito se explicara “una correcta interpretacion” v aplicacién al caso con-
creto. esta vez. del articulo décimo transitorio de la Ley N°19.705.

Que, la Superintendencia de Valores y Seguros. dando respuesta a las presen-
taciones sefialadas. emitio el Ordinario N°02534 de fecha 14 de abril de 2003,
en el cual concluyd: “atendido lo prescrito en los articulos 97,98 y 199 letra ¢)
de 1a Ley de Mercado de Valores v del mérito de lo expuesto precedentemente,
esta Entidad Fiscalizadora concluye en la especie que no es aplicable lo pres-
crito en el articulo 199 ¢) del citado cuerpo legal. por cuanto la operacion en
analisis a efectuarse entre el Grupo Schorghuber y heineken Infernacional
B.V. v el Pacto en cuestion no permite a este tltimo obtener el control de
Inversiones v Rentas S.A. y por su intermedio el de Compaiiia Cervecerias
Unidas™.

En relacion a la segunda consulta formulada el 5 de marzo, la superintendencia
sefiald: “atendido que en el caso en examen no corresponde efectuar una
oferta publica de adquisicion de acciones, tampoco procede que esta
Superintendencia se pronuncie. .. sobre la aplicacion del articulo 10° transito-
riodelaLeyN°19.705.”

Que, la reclamante, no satisfecha con la respuesta dada por la autoridad ha
interpuesto el presente recurso de reclamacion y ha solicitado a esta Corte la
invalidacion de 1a actuacion de la Superintendencia de Valores y Seguros.

IL- ELRECLAMO

9°

10°

Que. tal como se aprecia a fojas 33, ANHEUSER BUSH INTERNATIONAL
HOLDINGS, INC. CHILE II LIMITADA, ha interpuesto el presente recurso
sefialando: “nos hemos visto en la obligacion de presentar el presente recurso
de reclamacion, va que la Resolucion. al sefialar que la transaccion antes
descrita no constituye un cambio de control respecto de CCU, infringe grave-
mente diversas disposiciones de la Ley de Valores, de la Ley de OPAS y de la
Ley organica de la Superintendencia. (que sefialaremos a continuacion), aten-
tando seriamente contra los principios que inspiran la normativa OPAS en
Chile y, en consecuencia, vulnerando pilares del sistema de mercado de valo-
res nacional v, de esta manera. el orden publico ccondémico™

Que. en consecuencia. plantcados los antecedentes anteriores. corresponde

a esta Corte resolver el asunto debatido para lo cual. estima necesario analizar

los siguientes capitulos:

a) Procedencia del reclamo de ilegalidad.

b) Sien la especie se esta frente a una toma de control de una sociedad.

c) Sien el caso de autos se requeria cn forma previa cfectuar una oferta
publica de adquisicion de acciones emitidas por CCU en beneficio de los
accionistas de esta ultima,
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11°

12°

d) Si en la especie se estd frente a la sitnacidn prevista por el articulo 10
transitorio de la Ley 19.705.

e) Sien la especie se encuentran vulneradas las disposiciones legales seiia-
ladas por la reclamante.

Que. en el primer orden de materias se debe tener presente que el articulo 46
del decreto Ley N°3.538 de 1980 establece:

“Las personas que estimen ¢ue una norma de carcter general. instruccion,
comunicacion, resolucion o una omision de la Superintendencia es ilegal y les
causa perjuicio. podran reclamar de ella ante la Corte de Apelaciones de San-
tiago. la que previamente debera pronunciarse sobre la admisibilidad del re-
curso. para lo cual el reclamante sefialard en su escrito. con precision, la dispo-
sicidén que supone infringida. la forma en que se ha producido la infraccion y
las razones por las cuales esta lo perjudica.

El tribunal rechazara de plano el recurso si la presentacién no cumple con las
condiciones sefialadas en el inciso precedente.

La reclamacion deberé interponerse dentro del plazo de 10 dias habiles conta-
dos desde 1a notificacion del acto de la superintendencia reclamado o desde
que se tuvo conocimiento de la omision.

La interposicion del recurso de ilegalidad no suspenderd los efectos del acto
reclamado...”

Que, del claro tenor del texto transcrito se aprecia que ¢l sentido de este no es
otro que dotar a las personas de una herramienta procesal idénea para salva-
guardar sus derechos frente a actos ilegales de la autoridad, en particular. de
la Superintendencia de Valores y Seguros. Es decir. el reclamo de ilegalidad
previsto por el Decreto Ley N° 3.538 de 1980, es un recurso especialisimo en
razdn de su materia y por tal motivo ha sido rigunrosamente reglamentado por
el legislador. En efecto. ¢l recurso que nos ocupa se construye sobre tres
requisilos esenciales y copulativos: a) que la autoridad haya realizado un acto
o incurrido una omision: b) que dicho acto u omision sea ilegal: ¢) que dicho
acto, cause perjuicio.

Luego. traspasada la primera valla descrita. ¢l legislador introduce diversos
requisitos procedimentales al reclamo. a saber. -sefialar la disposicion legal
que se supone infringida: -sefialar la forma en que se ha producido la infrac-
cion; y. finalmente, sefialar las razones por las cuales el acto reclamado le
perjudica.

Es importante hacer presente que la misma disposicion establece un plazo
fatal de 10 dias habiles contados desde la notificacion del acto de la
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14°

Superintendencia reclamado o desde que se tuvo conocimiento de la omision.

Que. analizado el reclamo materia de estos autos a la luz de la norma juridica
recién estudiada. aparece de manifiesto que en el presente caso no concurre
ninguno de los requisitos esenciales antes sefialados. pues lo reclamado no
un acto de la autoridad: no es ilegal y no causa perjuicio a la reclamante.

En efecto. si se retrocede al origen de este reclamo nos encontramos frente a
una accion de la propia reclamante que se dirige a la autoridad. (carta de fecha
24 de febrero de 2003), para solicitar “respetuosamente a usted nos confirme o
rectifique las conclusiones (sus propias conclusiones), contenidas en los
ntumeros 7) y 8) anterior”. para luego, el 5 de marzo de 2003 dirigir una nueva
carta en la cual expresa: “solicitamos respetuosamente a usted interpretar si la
excepcion transitoria establecida en el articulo décimo transitorio de la Ley
N°19.705 es aplicable a la enajenacion indirecta de acciones CCU que preten-
de llevar a cabo...”

Es decir, en el caso de autos. v en particular en la primera carta, es la propia
reclamante la que aparte de pedir una opinién a la autoridad. circunscribe la
futura respuesta a dos posibilidades a) nos confirme nuestras conclusiones;
b) nos rectifique nuestras conclusiones. Por su parte. en la segunda carta la
reclamante solicita una interpretacion a la autoridad pero limitando de inme-
diato su alcance: ¢s aplicable o no cs aplicable dicha disposicion.

De lo expuesto se concluye que si la propia reclamante anticipé dos respues-
tas fue. precisamente. por cuanto estimo que las dos eran posibles v acepta-
bles.

Que. en consecuencia. utilizar de base para este reclamo de ilegalidad la res-
puesta dada por la entidad fiscalizadora a través del oficio N° 02334 a las
cartas antes mencionadas. resulta inadecuado por la siguientes razones:

a) Dicho oficio fue emitido a peticién de la propia reclamante y no constituye
Jjuridicamente un acto de la autoridad en el sentido técnico de lo que es un
“acto administrativo”™. El oficio N°02334 no es mas que un documento que
conticne la respuesta a las preguntas formuladas. La autoridad no contes-
ta cartas como o puede hacer una persona natural, la autoridad debe en-
cuadrar su proceder en las formas que el ordenamiento juridico establece,
por lo cual. el que tal documento haya tomado la forma de un Ordinario. no
tiene ninguna significacion juridica v. desde luego, no transforma su real
naturaleza en un acto administrativo susceptible de este recurso de ilega-
lidad.

b) Dicho oficio no es ilegal: v no es ilegal por dos motivos:

1) Eslegal pues emana de la autoridad a quien la Ley le ha dado competen-
cia para emitir opinion en materias como la discutida, es decir. ha sido
emitido dentro del ambito de sus atribuciones.
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2) Eslegal por cuanto expresa la opinion razonada y fundada de la autori-
dad en materias propias de su competencia ysobre las cuales la propia
reclamante requiri6 su pronunciamiento.

¢) Dicho oficio no causa perjuicio a la reclamante.
En efecto, si se revisan con detencion las dos cartas enviadas por la recla-
mante a la Superintendencia de Valores v Seguros. se aprecia. (tal como va
se sefialo). que los representantes de Anheuser Bush Internacional Hol-
dings. Inc Chile II Limitada. propusieron dos respuestas posibles a la
autoridad: a) les confirmara sus conclusiones: v b) le rectificara sus con-
clusiones.

Siendo la propia reclamante de autos quien propuso tales alternativas, no
puede hoy dia sostener que la segunda de aquellas, esta es. la rectificacion de
sus conclusiones, v que fue la adoptada por 1a autoridad, le cause perjuicio o
gravamen. El que no le haya agregado la respuesta de la autoridad nada tiene
que ver con la existencia del prejuicio exigido por el articulo 46 del Dereto Ley
3.538,

Finalmente cabe hacer presente, que en las condiciones sefialadas. las cartas
enviadas por la reclamante a la autoridad dan la impresion que tuvieron por
propdsito, mas que conocer la opinion de la autoridad, generarse un recurso
de reclamacion de ilegalidad que no tenian hasta ese momento.

Que. atendido lo expuesto bastaria para rechazar en todas sus partes el pre-
sente reclamo de ilegalidad. sin embargo, es parecer de esta Corte que resulta
atil analizar el fondo de lo discutido.

Quec, segiin la recurrente, atendida las consecuencias que tendria la operacion
informada como Hecho Esencial. debi¢ en forma previa realizarse una OPAen
los términos del articulo 199 letra ¢) de la Ley de Valores. Por su parte. la
Superintendencia expreso que tal OPA no era necesaria por cuanto la opera-
cion descrita no suponia una adquisicion de control de IRSA S.A. por parte de
Heineken.

De csta manera. para resolver adecuadamente este reclamo, debe resolverse si
a traves de la operacion lantas veces citada se produce un cambio de control
deIRSA S.A.

Que. a juicio de esta Corte el problema planteado se resuelve con un simple
analisis: ; Tenia Schorghuber al 13 de enero de 2003, el control de IRSAS. Ay
de esta manera el control de CCU?

Si la respuesta fuera afirmativa y se hubiere consumado la venta de las accio-
nes de F.H.I., (filial de Schorghuber). en IRSA S.A. a Heineken Internacional
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B.V.. indudablemente se estaria produciendo la situacion que alega la recla-
mante.

En cambio. si la respuesta fuera negativa, no existiria el cambio de control
denunciado pues es una maxima del derecho privado “el que nadie puede
transferir mds derechos de los que tiene™.

Que, si bien la Ley de Valores no establece un concepto auténomo de “con-
trol”, el articulo 97 del mismo texto legal establece que “controlador de una
sociedad anénima es toda persona o grupo de personas con acuerdo de ac-
tuacion conjunta que, directa o indirectamente, participa en su propiedad y
tiene poder para realizar alguna de las siguientes actuaciones: a) asegurar la
mavoria de votos en las juntas de accionistas v elegir a la mayoria de los
directores, o b) influir decisivamente en la administracion de la sociedad™.

Que. si bien el vocablo “control” tiene su origen en la locucidn francesa
“controle”, nuestro idioma lo ha asimilado v lo utiliza ampliamente y es asi
como el Diccionario de 1a Real Academia de la Lengua. establece el significado
de “control”, en su segunda acepcion. sefialando: dominio. mando, prepon-
derancia. Por su parte los conceptos “controlar” v “controlador™ en sus tini-
cas acepciones significan: “ejercer el control” y “persona que controla”™ res-
pectivamente, es decir, los tres vocablos se refieren a una misma idea y entre
ellos existe correspondencia y armonia.

Que, sin embargo lo expuesto, el articulo 97 de la Ley de Valores da una
definicion legal. por lo cual de conformidad a lo establecido por ¢l articulo 20
del Codigo Civil. a aquel concepto se le debe dar su significado legal.

En consecuencia, siendo la ley de Valores una norma que regula una materia
muy especial. debe darsc al referido articulo 97 el significado y alcance que la
ley a requerido, por lo cual, no es posible en el caso concreto hacer interpreta-
ciones libres.

Que. de esta manera. para resolver si Schorghuber tenia el control de CCU se
dcbe determinar si esta sociedad sc cucontraba en alguna de las dos situacio-
nes previstas por la norma analizada en los considerandos anteriores. Esto es:
a) Si Schorghuber a través de F.H.IL, tenia poder para asegurar la mayoria de
votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los directores. b) Si
la referida empresa tenia poder para influir decisivamente en la administracion
de la sociedad.

Que, ¢l estudio pormenorizado de los antecedentes de autos sc desprende:

a) TRSA S.A. yno Schorghuber era la controladora de CCU.

b Quelasociedad IRSA S.A. controladora de CCU, estaba constituida al 13
de enero de 2003 por dos accionistas: FHI Finance Holding Internacional
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B.V. (filial de Schorghuber), y Quifienco S.A.. cada una con una participa-
cion accionaria en la sociedad exactamente igual a la de la otra, esto es,
50% cada una.

¢) Atendida la distribucion accionaria sefialada en Ia letra anterior no es
posible considerar que a la fecha de la operacion cuestionada. alguno de
los socios individualmente considerados tuviera influencia decisiva en la
administracion de esa sociedad. y tal como lo sostiene la recurrida en su
informe, (fojas 277). ambas sociedades coexistian v ninguna de las dos
podia decidir en forma separada sobre el control.

d) Que de esta manera se concluve que la persona juridica denominada IRSA
S.A. no tenia controlador pero. efectivamente. esta sociedad era
controladora de CCU.

Que, aunque se acaptare que Schorghuber actuaba en IRSA a través de su
filial F.H.I. Finance Holding Internacional B.V., no pueden confundirse los
conceptos “controlador™ con “miembro del controlador”. Como ya se dijo,
controlador de CCU era la sociedad denominada Inversiones y Rentas S.A.
(IRSA), vy miembros de aquel controlador eran Quifienco v F.H.I. Finance Hol-
ding internacional B.V.

En el caso de autos. al vender cualquiera de los socios su participacion
accionaria en IRSA S.A.. no se produce un cambio de controlador de la socie-
dad CCU. sino que tan solo de un cambio de un miembro del controlador de
aquella sociedad.

Que, con lo expuesto. debe concluirse que Schorghuber. nunca tuvo ¢l con-
trol de la Compaiiia Cervecerias Unidas (CCU). por lo cual. aplicando ¢l princi-
pio anunciado en el considerando 17° es posible considerar que en virtud de
la operacion celebrada el 13 de enero de 2003 v 1a posterior enajenacion de las
acciones de FH.I Finance Holding Internacional B.V. a Heineken. haya csta
empresa adquirido el control de la empresa cerveccra tantas veces scfialada.
Por lo expuesto se concluye que en el caso de autos no era necesario realizar
una OPA toda vez que lo sucedido fue un cambio de un miembro del controla-
dor v no del control de la sociedad.

Que. en tales condiciones. no resulta necesario pronunciarse acerca de la
aplicacion al caso de autos del articulo 10 transitorio de la Ley N°19.705 como
asi también resulta improcedente pronunciarse acerca de la vulneracién de
diversas disposiciones legales denunciadas por la reclamante. Sin embargo, y
a mayor abundamiento, ¢s util hacer presente que la presunta conculcacion de
garantias constitucionales ¢ infraccion a normas legales son meras especula-
ciones que manticnen cierta logica en el contexto del recurso pero que carceen
de todo sentido al quedar comprobado que el proceder de la Superintendencia
de Valores y Seguros se ajustd plenamente a derecho.
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Por estas consideraciones y del estudio arménico de los articulos 97,98,99
v 199 letra ¢) de la Ley de Mercado de Valores y articulo 4° de la Ley Orgdnica de la
Superintendencia de Valores y Seguros. se rechaza el recurso de ilegalidad inter-
puesto a fojas 33 por ANHEUSER BUSH INTERNATIONAL HOLDINGS, INC. CHI-
LE I LIMITADA.

Registrese, transcribase y archivese. con lo custodiado.-
Redaccion del abogado integrante sefior Cruchaga.-
Ingreso 3078-03 .-

Dictada en la Sexta Sala de esta I Corte de Apelaciones por los Ministros
Juan Guzman Tapia y Gloria Ana Chevesich Ruiz v por el Abogado Integrante sefior
Angel Andrés Cruchaga Gandarillas.-
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