-

REPERTORIO | SENTENCIAS DESTACADAS 2004-2024

La fusién como operacién con parte relacionada: solucién

para un “caso dificil”

Tribunal Corte de Apelaciones
Rol 8069-2015.

Fecha 22 de marzo de 2016
Materia Derecho Econdémico
Submateria Fusiones.

Procedimiento

Reclamo de llegalidad

Hechos

Dentro del proceso de reestructuracidon societaria del grupo Enersis se informé
que las sociedades chilenas Enersis, Endesa y Chilectra se dividirian para separar
los negocios chilenos de los del resto de Latinoamérica y, luego de la division, se
fusionarian las sociedades resultantes segin el area geografica. Enersis consulté
a la Superintendencia de Valores y Seguros para que esta le confirmara su
entendimiento que ni las divisiones ni las fusiones referidas constituian
operaciones con partes relacionadas y, ademas, que las divisiones no daban
derecho a retiro para los accionistas disidentes. La SVS sefialé respecto de las
divisiones de Enersis, Endesa y Chilectra que estas no serian operaciones con
partes relacionadas porque en ese tipo de operaciones no interviene una persona
distinta de la sociedad que se divide, por lo que no se les aplican las normas del
Titulo XVI de la Ley de Sociedades Anénimas, sino solo las disposiciones que
regulan especificamente los acuerdos sobre division. Por otra parte, la SVS
dictamindé que a la posterior fusién entre las sociedades resultantes de las
divisiones, si bien se trata de una operacién con parte relacionada, no le son
aplicables las normas del Titulo XVI, sino las del Titulo IX de la Ley de Sociedades
Andénimas, que son especiales para esas operaciones. Por ultimo, la SVS confirmé
que no era aplicable el derecho a retiro a las divisiones de Enersis, Endesa y
Chilectra. Sobre esta decision, la AFP Habitat dedujo una reposicién ante la SVS.
Ante la negativa de la SVS, la AFP interpuso reclamo de ilegalidad ante la Corte de
Apelaciones.

Tema central discutido

¢Que normativa corresponde aplicar en este caso de fusién?

Considerandos
relevantes

19°) Por otra parte, el criterio de especialidad del Titulo IX por sobre el Titulo XVI,
que erradamente emplea la entidad reclamada en el oficio 15.443, como ya se ha
demostrado (toda vez que no hay disposicién alguna en el Titulo IX referido a la
fusion que pueda ser considerada “especial” en relacién a las que sefiala el Titulo
XVI), argumento que el Consejo de Defensa del Estado incluso abandoné al
contestar la reclamacion, es completamente desacertado, pues lo que ya se
vislumbra es que el Titulo XVI el que prima -en cuanto a la fusidon de sociedades
andénimas- sobre el Titulo IX, y no al revés, como se desarrollard a continuacion.

Como ya se indico, al carecer el Titulo IX de disposiciones que se refieran en
forma particular a la fusién y contemplar la definiciéon de “operacién con partes
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relacionadas” del articulo 146 un término genérico, amplio, universal, que engloba
toda operacion, que posea esas caracteristicas la especialidad esta dada por
tratarse una operacion con partes relacionadas, entre las que puede surgir una
fusién.

Ergo, la regla de la especialidad, como bien apunta la AFP reclamante fue aplicada
absolutamente al revés por la SVS, ya que lo particular, en este caso es que se
trata de una fusién (operacién) entre partes relacionadas de sociedades
andnimas abiertas y no de una simple fusién entre sociedades anénimas abiertas.
Esta Ultima categoria, obviamente, es general, respecto de la primera.

22°) (..) la falta de adecuacién a la preceptiva regulada en el Titulo XVI esta
vinculada directamente con el interés social, en el cual los accionistas minoritarios
se ven afectados, desde que se les priva de una adecuada informacién, unido a
que es mucho mas ventajosa la designaciéon de un evaluador independiente que
la de un perito independiente, como lo contempla el articulo 147 N° 5 de la Ley
18.046, asi como la inhibicién de directores que tengan conflictos de intereses con
las sociedades relacionadas, todo lo cual va en desmedro de los derechos de los
accionistas minoritarios.

(...) Es obvio que estas reglas protegen a los accionistas minoritarios, pues en la
normativa general sobre juntas de accionistas y acuerdos de directorio no estan
estas normas, manteniéndose la reserva de los conflictos de interés y los efectos
en las decisiones que se adopten, lo que sin duda va en desmedro de los
accionistas, al ignorar la vinculacion que tienen determinados miembros del
directorio con las partes relacionadas en la operacion.

Por otra parte, este predicamento es el mismo que ha sido sostenido por
directores de las empresas vinculadas a la reorganizacién societaria, como se
desprende de los documentos agregados por los reclamantes a fojas 177 y
siguientes, consistente en una copia del informe emitido el dia 4 de noviembre de
2015, por el Comité de Directores de ENDESA, suscrito por los directores Jorge
Atton, Enriqué Cibié y Felipe Lamarca, que formula varias observaciones a la
reorganizacion societaria, propuesta por ENEL, y copia, a fojas 211 y siguientes de
voto de minoria de los directores de ENDESA sefores Atton, Cibié, Lamarca y
sefiora Marshall, quienes también enfatizan el interés social que debe tener esta
operacion para la empresa, sugiriendo varias medidas.

Decisién

Acogido.

Resumen del
comentario

Roberto Guerrero V.

Sentencias
Destacadas 2016

A partir del adagio juridico anglosajén “de los casos dificiles salen malas leyes”, se
examina la decisién, primero de la Superintendencia de Valores y Seguros, y luego
de la Corte de Apelaciones de Santiago, sobre el proceso de reestructuracién
societaria que anuncié el grupo Enersis, que implicaba la separaciéon de las
compafiias Enersis, Endesa y Chilectra del resto de las operaciones de la sociedad
en Latinoamérica, para luego fusionar las compafiias segin area geografica. El
autor analiza criticamente la sentencia de la Corte de Apelaciones para mostrar
como en este caso el fallo opta por un camino que tiende a complejizar hacia el
futuro la aplicacion de la ley en materia de fusiones.




