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Caso Chispas?:

Lealtad debida en el directorio de una sociedad?

1. 1. Introduccion

Con sorpresa recibié el Directorio de Enersis S.A., el 10 de octubre de 1997, la noticia de que
Endesa Espafia (EE) habia informado a la Securities and Exchanges Commision (SEC) de
Estados Unidos no sélo el contrato de alianza estratégica firmado entre EE y Enersis, sino que
también una serie de contratos suscritos por el Gerente General de la compafiia, José

Yuraszeck, de los cuales no tenia conocimiento.

A los pocos dias, en reunion extraordinaria, el Directorio manifesto el interés y la conveniencia
de celebrar una alianza estratégica entre Enersis y EE, pero sefialé que el sefior Yuraszeck se
habia extralimitado en los poderes otorgados para la celebracion del contrato. Posteriormente,
en una nueva sesion extraordinaria, y a solicitud de los directores, el Presidente de Enersis
junto con el Gerente General entregaron al Directorio la totalidad de los contratos firmados.
Finalmente, en sesidn extraordinaria del 22 de octubre, el Directorio tomo la decisidn de cesar

en su cargo al Gerente y sustituir al Presidente de la empresa.

2 Agradezco a los alumnos del curso: Gobierno Corporativo, que realizé desde el afio 2000 en el Magister
en Administracion de Empresas (MBA) del Departamento de Ingenieria Industrial de la Facultad de
Ingenieria de la Universidad de Chile, que estimulan la investigacion de casos nacionales para reforzar
su experiencia de aprendizaje. En particular a los investigadores que me apoyaron en el estudio del caso
Chispas: los Ingenieros y MBA Sres. Guillermo Cartes y Franco Zufiga

® Este caso ilustra el proceso de toma de control de Enersis por parte de Endesa Espafa (EE), a fines de
1997, conocido como el “caso chispas”, el que causé gran conmocién publica en Chile por sus
repercusiones econdmicas Yy judiciales que evidenciaron vacios legales a partir de las diferencias de
precio obtenidas como resultado de la negociacion. Aunque inicialmente el grupo de ejecutivos
encargados de llevar a cabo las negociaciones con EE por parte de Enersis alegaron que el proceso se
habia apegado a la legalidad vigente, finalmente, después de tres afios, provoco que fuera promulgada
la Ley de Oferta Publica de Acciones (conocida como Ley de Opas)y, paralelamente, luego de un largo
proceso judicial, que los ejecutivos fueran sancionados con elevadas multas.



Enersis era una compafiia del sector eléctrico que participaba con mucho éxito en los mercados
de Chile y Latinoamérica. Si bien es cierto, la buena gestion de su administracién la habia
llevado a tener un crecimiento de un mil por ciento entre los afios 1990 y julio de 1997,
presentaba limitaciones para crecer a gran escala debido a su elevado endeudamiento, por lo
gue habia iniciado conversaciones con un socio estratégico como Endesa Espafia.

Ambas empresas ya habian participado en forma conjunta en América Latina y deseaban
continuar expandiéndose en la zona. Enersis tenia un mayor know-how del rubro eléctrico,
especialmente su grupo ejecutivo, por lo que la complementacién con el financiamiento que

entregaba Endesa Espafia hacia muy atractiva la inversion para las dos compafiias.

¢Qué habia sucedido? ;Porqué el Directorio de Enersis sacaba de sus funciones a dos
importante ejecutivos, a los cuales habia encargado llevar a cabo las negociaciones para
concretar una alianza con EE? Directivos que eran parte del grupo de administradores que
habia transformado a Enersis en la empresa latinoamericana mas importante del rubro

eléctrico.

2. Las empresas

2.1 Enersis S.A.

Enersis era una empresa chilena nacida en 1987 producto de k privatizacion de la Compafiia
Chilena Metropolitana de Distribucion Eléctrica S.A. (Chilectra MetropolitanaS.A.), dedicada a
la generacion y distribucion de energia eléctrica, con inversiones en Chile, Argentina, Perd,
Colombia y Brasil. Habia experimentado un fuerte crecimiento econémico como resultado de la
buena administracién del grupo ejecutivo de la empresa, llamados Gestores Clave, elevando su

valor de mercado de US$517 millones en 1990 a US$4.951 millones en julio de 1997.



Cuadrol

Evolucion del Valor de Mercado de Enersis, Afios 1990-1997 (Millones de Dolares).

6.000 1,00
5.000 A - 0,80
- 0,60
- 0,40

- 0,20

Capitalizacién Mercado
Precio promedio accién
(US$/accion)

- 0,00

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Jul-97 Dic-97

Fuente: Bloomberg System, Bolsa de Comercio de Santiago y Superintendencia de Valores y Seguros de Chile.

Durante este periodo, la compafiia se habia expandido a distintos paises de Latinoameérica,
basandose en una estructura financiera que habia elevado de manera importante su nivel de
endeudamiento, el cual era mayor al de otras empresas del sector. Su estructura de activos
estaba financiada en un 50% con capitales propios de los accionistas y en un 50% con deuda
de bancos y tenedores de bonos.

Cuadro 2

Evolucién de la Relacién Deuda Patrimonio de Enersis, Afios 1994-1997.
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Fuente: Balances Enersis y Superintendencia de Valores y Seguros de Chile.



Enersis habia obtenido una rentabilidad promedio sobre patrimonio de 19%, lo cual la hacia
muy atractiva para los inversionistas que querian entrar a la propiedad, aspecto que, sin duda,
fue fundamental cuando Endesa Espafia observo la posibilidad de iniciar una expansion

regional a través de una asociacion estratégica.

Cuadro 3

Evolucion de Retorno sobre Capital, Afios 1990-1997.
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Fuente: Balances Enersis y Superintendencia de Valores y Seguros de Chile.

Para el afio 1997, no obstante el importante éxito econdmico alcanzado, Enersis
experimentaba limitaciones financieras para continuar creciendo a través de las licitaciones
latinoamericanas en el sector eléctrico que se avecinaban. No podia aumentar su nivel de
endeudamiento, puesto que ello afectaria directamente la excelente clasificacion de riesgo que
tenia. Tampoco era viable aumentar internamente su capital, puesto que sus principales
accionistas, que eran las AFP, ya estaban limitadas legalmente en su participacion y el resto de
sus socios no tenia la capacidad financiera. La Unica posibilidad de acceder a estos
importantes proyectos, considerando que no se presentaban con frecuencia, era incorporar a
otro socio con la capacidad de aportar los recursos necesarios. Surgio, asi, la posibilidad de

realizar una alianza estratégica con EE.



La estructura de propiedad de la compafiia era la siguiente en 1997:

Cuadro 4

Estructura de Propiedad de Enersis, Agosto 1997.

Principales Accionistas % Participacion
Sociedades Chispas 29,06%
AFP 32,86%
ADR 20,40%
Tenedores Extranjeros 2,43%
Otros 15,25%
Total Acciones 100%

Fuente: IEE2312 Mercados Eléctricos, Pontificia Universidad Catélicade Chile.

2.2 Las Sociedades Chispas

Las Sociedades Chispas fueron creadas en 1987 por un grupo de ex ejecutivos y empleados de
la ex Chilectra Metropolitana S.A., que decidié tomar parte en la propiedad de la empresa en la
cual trabajaban, a través del aporte de las indemnizaciones que recibirian producto de la
privatizacion de la compafiia por parte del Estado. Este grupo de empresas estaba conformado
por cinco sociedades an6nimas de inversion: Compariia de Inversiones Luz S.A., Compariia de
Inversiones Luz y Fuerza S.A., Compafiia de Inversiones Los Almendros S.A., Compafiia de

Inversiones Chispa Uno S.A. y Compaiiia de Inversiones Chispa Dos S.A.

El capital de las empresas estaba conformado por acciones serie A y B, teniendo cada una de
ellas grandes diferencias, tanto en la propiedad accionaria como en los derechos politicos de
las sociedades. Los Gestores Clave poseian s6lo un 0,06% de la propiedad de las Sociedades
Chispas a través de las acciones serie By, sin embargo, tenian el control y la administracién de
las empresas, en tanto que los tenedores de la serie A solo disfrutaban de los dividendos

obtenidosfruto de la inversion de sus indemnizaciones en estas compafiias.



Cuadro 5

Estructura Accionaria Sociedades Chispas, Afio 1997.

Empresa Total Acciones

Serie A Serie B

Inversiones Luz S.A. 99,94% 0,062%
Inversiones Luz y Fuerza S.A. 99,94% 0,062%
Inversiones Los Almendros S.A. 99,93% 0,066%
Inversiones Chispa Uno S.A. 99,94% 0,062%
Inversiones Chispa Dos S.A. 99,94% 0,062%

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

La principal diferencia en los derechos politicos de estas sociedades radicaba en el nimero de
directores que cada una de las series podia elegir. De acuerdo a los estatutos, en la sociedad
de Inversiones Luz S.A. cada una de las series elegia a cuatro de los ocho miembros del
directorio, en tanto que en el resto de las sociedades la serie B elegia a cuatro de los nueve
miembros del directorio, siendo un derecho de las acciones serie A elegir a los otros cinco

miembros.

2.3 Los Gestores Clave y el esquema de control

Los llamados Gestores Clave, quienes a mediados del afio 1997 detentaban el 100% de la
propiedad de las acciones serie B de las Sociedades Chispas, eran siete profesionales que,
ademas de ocupar altos cargos ejecutivos en Enersis, participaban en todos los directorios de
las Chispas. El grupo lo conformaban José Yuraszeck (Gerente General Enersis), Luis Fernando
Mackenna (Presidente Directorio Enersis), Marcos Zylberberg (Gerente General Chilectra S.A.,
filial de Enersis ), Marcelo Brito Subgerente General Enersis), Arsenio Molina Gerente de
Desarrollo Enersis), Eduardo Gardella (Gerente Contralor de Enersis) y Alfonso Torrealba

Ugarte (Gerente General de Edesur S.A,, filial de Enersis).



Los Gestores Clave, artifices de la buena gestion que habia conducido a Enersis a ser la
empresa mas importante del sector eléctrico latinoamericano, contaban con la confianza del
resto de los inversionistas de la compafiia y detentaban lo que en los contratos por ellos
suscritos con EE se llamaba el “esquema de control”. En efecto, el control de la empresa, s
decir, la capacidad de poder elegir a la mayoria de los miembros del directorio no era posible
obtenerla en 1997 porque, de acuerdo a sus estatutos, ningun accionista podia tener mas del
32% de la propiedad. Por lo tanto, el “esquema de control” que ellos detentaban era precario,
sin embargo, dicho esquema, sumado al control que ejercian en las Sociedades Chispas, las
gue poseian el 29% de la propiedad de Enersis, constituian para EE un modelo
econdmicamente atrayente para tomar el control sobre la empresa y para los Gestores Clave
era una manera de lograr capitalizar su gestién en la compafiia, a través de la obtencion de

beneficios privados.

3. La operacion

Con fecha 30 de julio de 1997, el Directorio de Enersis celebrd una reunion extraordinaria
convocada por el Gerente General, José Yuraszeck, donde éste informd sobre conversaciones
sostenidas con EE para estructurar una alianza estratégica destinada a materializar en forma
conjunta inversiones en el sector eléctrico latinoamericano. Yuraszeck recordé la buena
experiencia que habian significado en la expansion internacional de Enersis las asociaciones
con EE en las empresas Edelnor en Pert y Cerj en Brasil. Manifest6 que la alianza se realizaria a
través de una nueva sociedad llamada Endesis, en la que EE tendria una participacion de un
55% y Enersis de un 45%. El capital seria del orden de los US$1.000 millones. Ademas, sefialé
gue, de acuerdo a los procedimientos disefiados por el Directorio para la aprobacién de
transacciones entre partes relacionadas, se habia formado una comision compuesta por los
directores independientes Felipe Montt Fuenzalida y Rodrigo Errdzuriz Ruiz-Tagle, de la que se

habia excusado el Presidente, Luis Fernando Mackenna Echaurren. Comunic6 que habia



informado a la comision detalladamente sobre la alianza estratégica, cuya aprobacién

solicitaba, y que dicha comision recomendaba su aprobacion.

En esa oportunidad, el Directorio de Enersis resolvi6 aprobar la materializacion de una alianza
estratégica entre Enersis y Endesa Espafia, y facultar al Gerente General para negociar y firmar,
en representacion de la empresa, todos los documentos necesarios para el debido
cumplimiento de este acuerdo, y para informar la alianza a la Superintendencia de Valores y

Seguros una vez suscrita (ver Anexo 1 para el detalle de lo aprobado por el Directorio).

3.1  Los contratos firmados por los Gestores Clave

En virtud de los poderes otorgados por el Directorio, el 2 de agosto de 1997, el Gerente General
suscribi6 con EE el contrato de alianza estratégicaacordado. Firmd, ademas, sin conocimiento
por parte del Directorio de Enersis, contratos adicionales en los cuales vendia a EE el
“esquema de control” que el grupo de Gestores Clave tenia sobre laempresa (ver Anexo 2 para

un analisis detallado de los contratos).

Con fecha 5 de agosto, Endesa Espafia, a través de su filial chilena Elesur S.A., publicé en la
prensa nacional su intencién de tomar el control de las Sociedades Chispas y también una
oferta publica de acciones (OPA) para adquirir el control sobre las acciones serie A de las
Sociedades Chispas, sin imponer un limite 0 monto méximo a adquirir. Esta OPA diferenciaba
las acciones de la serie A que estaban en manos de empleados de Enersis, otorgando un precio

menor a las acciones de esta serie que eran de propiedad del publico en general (ver Anexo 3).

El 2 de agosto, Yuraszeck habia suscrito un contrato de compraventa por el 51% de las acciones

serie B de las Sociedades Chispas, sujeto a que EE declarara exitosa la OPA por las acciones de

la serie A. Por esta transaccién, los Gestores Clave recibirian poco mas de US$249,2 millones.
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En esa misma oportunidad, los Gestores Clave habian firmado con EE un contrato de promesa
de compraventa por el 49% de las acciones de la serie B de las Sociedades Chispas, por un
total de US$ 256,8 millones, pagadero en cinco cuotas anuales de US$ 39,6 millones cada una
(en un monto equivalente en acciones de EE) y una cuota de US$ 60 millones, sujeta a que las

utilidades de Enersis entre los afios 1997 y 2001 superaran los US$ 600 millones.

Por ultimo, los Gestores Clave habian firmado un contrato de gestion que regulaba el traspaso
a EE del “esquema de control” detentado por ellos. Para esto, los ex ejecutivos se
comprometian a permanecer en Enersis en sus cargos, por un plazo de cinco afios, durante el
cual le traspasarian en forma paulatina y gradual el control que ellos poseian. Este contrato
facultaba a los Gestores Clave para oponerse a EE frente a decisiones de despido de ejecutivos

de la compariia, como también de politicas de dividendos, inversiones y financiamiento.

3.2 Cronologiadel acuerdo final

Nada se comentd de los contratos suscritos con EE en las reuniones de directorio del 28 de
agosto y del 9 de septiembre. Recién en la sesion realizada el 25 de septiembre, Yuraszeck
entreg6 a los miembros del Directorio el texto de la alianza estratégica, quienes decidieron
encargar a dos directores de la compafiia, en conjunto con el Presidente, el Gerente General y
el Comité de Auditoria, un estudio profundo de los contenidos del contrato suscrito por el

Gerente General y EE el 2 de agosto.

Cuando el 10 de octubre el Directorio de Enersis tom6 conocimiento de la informacion que EE
habia entregado a la SEC de Estados Unidos, en la cual se mencionaba no sélo el contrato de
alianza estratégica, sino que la totalidad de los contratos firmados, citd a reunion
extraordinaria para el 14 de octubre. En esa reunién, junto con manifestar el interés y la

conveniencia de celebrar una alianza estratégica entre Enersis S.A. y EE, el Directorio
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considerd que el Gerente General se habia extralimitado en los poderes otorgados para la
celebracién del contrato. Posteriormente, a solicitud de los directores, en sesion extraordinaria
celebrada el 20 de octubre, el Presidente junto con el Gerente General entregaron al Directorio
la totalidad de los contratos firmados. Finalmente, en reunion extraordinaria del 22 de octubre,
el Directorio decidi6 cesar en su cargo al Gerente General y sustituir al Presidente del
Directorio, Luis Fernando Mackenna, por el sefior Carlos Céaceres, ex Ministro de Hacienda y
destacado profesional.

Al perder los Gestores Clave el “esquema de control”, EE llegd a un acuerdo con el grupo de ex
ejecutivos en el que se dejé sin efecto el contrato de gestion y el contrato de compraventa por
el 49% de las acciones serie B de las Sociedades Chispas por un valor de US$256,8 millones,

sustituyéndolo por uno de compraventa de esta serie a un precio de US$36 millones.

Debido a que, tanto para Endesa Espafia como para Enersis era de especial interés el contrato
de alianza estratégica, ambas empresas llegaron a un acuerdo en el texto final. Sin embargo,
dado que la eléctrica espafiola tenia el interés adicional de controlar la compafiia y tan soélo
contaba con el 29,06% de su propiedad, a través de la inversion que ya habia efectuado al
adquirir las Sociedades Chispas, logré modificar el limite de propiedad del 32% por parte de
un accionista y efectu6 dos OPAS, en las cuales tuvo que invertir US$3.593 millones
adicionales para lograr el control de la empresa (un 32% de Enersis por US$1.443 millones yun

34,7% de Endesa Chile, filial de Enersis, por US$2.150 millones).

4. La sancion a los Gestores Clave

4.1 Lareaccion de la Superinte ndencia de Valores y Seguros Chilena (SVS).

En noviembre de 1997, la SVS impuso cuantiosas multas al grupo de Gestores Clave, las que

superaban los US$60 millones.
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De acuerdo a lo informado por la SVS, el grupo de ex ejecutivos, al firmar los contratos de
alianza estratégica, compraventa del 51% de las acciones serie B de las Sociedades Chispas,
promesa de compraventa por el 49% de las acciones serie B de las Chispas y contrato de

gestidn, actud con notable conflicto de interés.

Posteriormente, en un analisis del 24 de julio del 2004, la SVS resumia las faltas cometidas
por el grupo de Gestores Clave sefialando que en el precio de venta de las acciones serie B de
las Chispas se habia pagado de modo encubierto el servicio que EE estaba contratando de los
reclamantes, es decir, ejercer y detentar el “esquema de control” de Enersis; los contratos de
gestidn con clausula de confidencialidad, de promesa de compraventa de acciones y demas,
habian sido una operacién comercial Unica e indivisible efectuada el 2 de agosto de 1997, que
el Directorio de Enersis conoci6 recién los primeros dias de octubre de 1997; habian ocultado
informacidn a los restantes directores y accionistas de las compafiias respecto del interés de
EE de ingresar a la propiedad de Enersis y de sus intenciones de venderle las acciones de las
que eran titulares; habian ocultado su compromiso de ejercer influencia decisiva en la
administracién de Enersis en beneficio del nuevo accionista controlador EE; y que los
reclamantes hicieron prevalecer su interés personal por sobre sus deberes y obligaciones como
Presidente del Directorio, Directores y Gerente de Enersis y de las Chispas, resolviendo el
conflicto de intereses que enfrentaban en forma que contravenia abiertamente las

disposiciones legales vigentes.

4.2  El proceso judicial

El grupo de Gestores Clave reclamé ante los tribunales de justicia la multa impuesta por la SVS,
en la cual invocaba conflictos de interés mal resueltos por parte de los ex ejecutivos. En julio
del 2002, el Quinto Juzgado Civil de Santiago decidié acoger las reclamaciones de los Gestores
Clave, dejando sin efecto las multas aplicadas por la Superintendencia. Posteriormente, en

julio del 2004, un fallo de segunda instancia, emanado de la Corte de Apelaciones de Santiago,
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revocé la sentencia de primera instancia y confirmé en todas sus partes la sanciéon de multa
aplicada por la SVS a los Gestores Clave, sentencia que definitivamente fue confirmada por la

Excelentisima Corte Suprema en julio del 2005.

5. Conclusiones

5.1 El Directorio de Enersis y el deber de cuidado

Llama la atencion que habiendo estado vigente el afio 1997 la Ley de Sociedades Andnimas?, la
SVS no haya tomado ningun tipo de medidas en contra de los directores de Enersis, teniendo
en cuenta que en la reunion de directorio del 30 de julio, segin consta en el acta, los
directores entregaron a José Yuraszeck amplias facultades para que negociara con EE el
contrato de alianza estratégica, sin tener un acabado conocimiento de las clausulas que
involucraba este acuerdo, sino que solo con la explicacién muy pormenorizada que el mismo
Gerente General habia expuesto en la sesion.

Una vez suscrito el 2 de agosto el contrato de alianza estratégica entre el Gerente General y EE,
los directores no exigieron a éste ningln detalle del texto en las sesiones de directorio
efectuadas el 28 de agosto y el 9 de septiembre. S6lo con fecha 25 de septiembre, a casi dos
meses de la firma del contrato, Yuraszeck entrego el texto de la alianzay el Directorio comenzo

a tomar las medidas para analizarlo.

Teniendo en cuenta la importancia que tenia para Enersis la firma de esta alianza, la
complejidad que involucraba una transaccion de este tipo y los montos de inversién asociados,

llama la atencién que el Directorio no haya tenido un acabado conocimiento de las gestiones

2 La Ley de Sociedades Anonimas (Ley 18.046) de octubre de 1981, en su articulo N° 41 define el deber
de cuidado que deben tener los directores de una compafiia del siguiente modo: “Los directores deberan
emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios y responderan solidariamente de los perjuicios causados a la
sociedad y a los accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables”.
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gue venia sosteniendo el Gerente General con EE y, una vez firmado el convenio, el desinterés
prestado al texto que, sin lugar a dudas, es muy probable no se hubiera concretado en los

términos en que se materializ6 de haber tenido los directores el cuidado necesario.

5.2  El caso chispasy el problema de gobierno corporativo

El grupo de Gestores Clave negoci6 condiciones preferenciales para la venta de las acciones de
su propiedad. El proceso de negociacion fue poco equitativo y transparente, donde las acciones
de la serie B recibieron un premio por control mucho mayor que la serie A. Esto ocurri6 porque
la serie B tenia mayores derechos politicos que la serie A y siempre el mercado lo habia
considerado asi (ver Anexo 3). Sin embargo, en esta transacciébn no se respetaron
adecuadamente los principios de gobierno corporativo que dicen relacion con la igualdad de
condiciones, la negociacion incompatible (conflicto de intereses) y la transparencia en la

entrega de informacién al mercado.

Enersis tenia una propiedad atomizada, pero con un grupo que ejercia un control factico. Tal
como se ha indicado, el grupo de los Gestores Clave, encabezados por el Gerente General de
Enersis, habia administrado exitosamente la compafiia subiendo en varias veces su valor
bursatil en pocos afios, pero tenia un esquema de control que le permitia tener mayoria en la

mesa del directorio de Enersis a pesar de tener un 29,06% de la propiedad accionaria.

Los Principios de Gobierno Corporativo® que hoy se conocen no estaban suficientemente
cubiertos en la Ley de Sociedades Anénimas y del Mercado de Valores de la época y, ademas,

no existia una eficiente regulacion de las ofertas publicas de adquisicion de acciones. Estos

% Revisar version original en espafiol del documento Principios de Gobierno Corporativo de la OECD
(Organisation for Economic Cooperation and Development) en http://www.oecd.org.
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principios, que estaban cada vez tomando mayor importancia en los mercados desarrollados,

posteriormente sirvieron de base para la modificacion de la ley chilena®.

4 Ley 19.705 o “Ley de Opas”: Regula las Ofertas Plblicas de Adquisicion de Acciones y Establece
Régimen de Gobiernos Corporativos; promulgada el 14/12/200; modifica la Ley 18.045 (Mercado de
Valores) y la Ley 18.046 (Sociedades Anonimas). El cuerpo legal se denomina “Ley de Opas”, pero las

modificaciones implementadas abarcaron mucho mas que el evento “Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones™.
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ANEXO 1

Reunion del Directorio de Enersis, 30 de julio 1997

En reunidn extraordinaria de directorio del 30 de julio 1997 se resolvié aprobar la
materializacién de una alianza estratégica entre Enersis S.A.y Endesa Espafia la cual, en

términos generales y entre otras materias, deberia incluir los siguientes aspectos:

- El objetivo de la alianza estratégica supondria la creacion de un vehiculo para la
participacion asociada en las futuras privatizaciones del sector eléctrico de América Latina,
excluyéndose del ambito de aplicacion de la misma las inversiones adicionales en
sociedades en las cuales las partes tuviesen participaciones preexistentes en porcentajes

que superaran un 5% del capital de la empresa.

- La alianza referida se estructuraria a través de una nueva sociedad que se denominaria
Endesis, debiendo las partes comprometerse a dotar a dicha sociedad de los recursos
humanos y materiales necesarios para cumplir con sus objetivos. Endesis tendria, al
momento de su formacion, un capital de US$ 100 mil, con la perspectiva de llegar a uno de
US$ 1.000 millones. Endesa Espafia tendria un 55% de participacion y Enersis S.A.un
45%. Salvo acuerdo entre las partes, estos porcentajes deberian entenderse
independientemente del vehiculo inversor que se utilizara en la conformacién de cada
consorcio. El Directorio de Endesis estaria conformado por ocho personas, cuatro elegidas
por Endesa Espafia y cuatro por Enersis, siendo uno de estos directores una persona
independiente del grupo controlador. Corresponderia al Gerente General de Enersis, José
Yuraszeck, desempefiarse como presidente de Endesis, sociedad cuya administracion
disefaria la estrategia de expansion y adoptaria las decisiones con igualdad de derechos

entre sus socios.
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El acuerdo relativo a la alianza estratégica deberia ocuparse de que la presentacion de un
determinado proyecto de inversién por parte de Enersis, que no fuera aprobado por Endesa
Espafia en Endesis y en el marco de la alianza, no se tradujera en un riesgo para la
compafiia en orden a que el mismo pudiera ser desarrollado por la otra parte de manera

independiente.

La alianza estratégica deberia considerar la posibilidad de potenciar a Enersis mediante el
compromiso de Endesa Espafia de concurrir con aumentos de capital en la compafiia por
hasta US$ 1.000 millones. Dichos aumentos de capital deberian someterse a la
consideracion de la Junta de Accionistas de la compafila en el curso de 1997 y

materializarse durante los primeros seis meses de 1998.
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ANEXO 2

Andlisis de los contratos entre Endesa Espafia y el grupo de Gestores Clave

o Contrato de compraventa del 51% de acciones serie B de las Chispas por la sociedad Elesur

S.A., filial de Endesa Espafia.

Esta venta estaba supeditada a que Endesa Espafia declarara exitosa la licitacion en Chile
para las acciones serie A de las Sociedades Chispas. Es decir, la venta de las acciones serie
B estaba sujeta a una ondiciéon suspensiva que constaba de dos hechos copulativos
consistentes en que EE recibiera aceptaciones puras y simples, firmes e irrevocables, ala

oferta de compra de acciones serie A de las Chispas.

El interés de Endesa Esparia era adquirir el maximo nimero posible de acciones serie A de
las Chispas, para alcanzar un minimo de 66,67% de los derechos de voto en dichas

sociedades, salvo en el caso de Luz S.A. en que ese porcentaje minimo era de 50,01%.

Los vendedores y Gestores Clave estaban dispuestos, por su parte, a vender a Endesa
Espafia todas las acciones serie A de que eran propietarios o dltimos beneficiarios, y

colaborar con EE para que alcanzara los objetivos resefiados precedentemente.

Endesa Espafia comprd, a través de la OPA, a los accionistas de las Chispas serie A, el 89%
del porcentaje de la propiedad de Almendros; el 80,6% de Chispas Uno; el 81,3% de
Chispas Dos; el 93,3% de Luz y Fuerza; y, en principio, el 21,7% de Luz, porcentaje que
luego aumentd, superando el minimo pretendido en un principio de 50,01%, alcanzando el
62,4%. Sin embargo, Luz y Fuerza poseian 41 millones de acciones de Chispas Dos (10%
de la propiedad) y Luz poseia participaciones minoritarias en Almendros, Luz y Fuerza,

Chispas Uno y Chispas Dos. En razén de esto, es que se considerd que el control logrado
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por Endesa Espafia sobre las Chispas fue de: 90,1% de Almendros; 89,7% de Chispas Uno;
91% de Chispas Dos; 93,4% de Luz y Fuerza; y 62,4% de Luz. El precio final pagado por EE
en la OPA fue de US$8565 millones (US$223,5 millones por las acciones de Luz y Fuerza,
US$22,2 millones por las acciones de Luz, US$214 millones por las acciones de Los
Almendros, US$198,5 millones por las acciones de Chispa Uno y US$198,3 por las acciones

de Chispa Dos).

Entre los elementos tomados en cuenta para calcular el valor efectivo pagado por Endesa
Espafia por cada accién de Enersis figura que las acciones Chispas en su conjunto poseian
aproximadamente 1.974 millones de acciones de Enersis (29,06% de la propiedad) y que
EE, a través de la compra de las Chispas, adquirié el flujo de 1.657 millones de acciones de
Enersis. Cabe sefialar, ademas, que el precio pagado por Endesa Espafia por cada accién de
Enersis (US$ 0,82), super6 ampliamente el precio en que se transaban estos titulos en el

mercado al tiempo de la operacion US$ 0,73)*.

Luego que la venta de la serie A fue verificada mediante la oferta de valores y declarada
exitosa por parte de Endesa Espafia, el vendedor de la serie B aceptd vender a Elesur S.A. el
51% de las acciones a un precio agregado de US$ 249,2 millones, de los cuales US$ 200
millones fueron pagados en efectivo y US$ 49,2 millones en acciones EE a un precio de
2.841 pesetas por accion. Esto significo pagar sobre US$ 369,6 por cada titulo y el resto se
entregd en acciones de la empresa hispana, b que llevo finalmente a recibir un valor

aproximado de US$ 463,3 por accion®.

o Contrato de promesa de compraventa del 49% de acciones serie B de las Chispas a Endesa

Espafia.

® Promedio tipo de cambio observado a julio 1997: 1US$=$416,61.
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Este acuerdo se llevo a efecto entre los Administradores Clave (osé Yuraszeck, Marcos
Zylberberg, Marcelo Brito, Arsenio Molina Alcalde, Luis Fernando Mackenna, Alfonso
Torrealba, Eduardo Gardella), las CPA o Vendedores (Inmobiliaria Luz y Fuerza, Cia.
Sociedad en Comandita por Acciones e Inversiones Los Almendros, Cia. Sociedad en
Comandita por Acciones), representadas por José Yuraszeck, Marcos Zylberberg y Luis

Fernando Mackenna, y Endesa S.A. (Endesa Espafia).

Las sociedades titulares de las acciones serie B de las Chispas, las CPA, eran sociedades
en comandita por acciones. Los vendedores o CPA, tenian acciones serie B de la Compafiia
de Inversiones Luz y Fuerza S.A., Los Almendros S.A., Chispas Dos S.A.y Luz S.A., que

representaban el 49% de todas las acciones serie B de las Chispas.

Endesa Espafia estaba interesada en adquirir, a cuenta de su filial Elesur S.A., la totalidad
de las acciones serie B de las CPA. Los vendedores también estaban dispuestos a vender el

total.

Con el traspaso del 49% de las acciones serie B, como lo contemplaba este acuerdo, Elesur
adquiriria el 100% de las acciones serie B, habiéndose convenido por parte de los
Administradores Clave, Inversiones Los Almendros y Ja. e Inmobiliaria Luz y Fuerza, el
acuerdo de compraventa para adquirir el restante 51% de las acciones serie B en

conformidad al contrato de compraventa sefialado anteriormente.

La celebracion del contrato de promesa quedo sujeta a que Elesur S.A. hubiese adquirido el
51% de las acciones serie B restantes. Cumplida dicha condicion, el contrato de
compraventa prometido se debié celebrar dentro de los tres dias habiles siguientes al 1 de
agosto de 1998, hecho que fue aplazado en vista y circunstancia de la sociedad Luz y su
retardo en alcanzar el minimo deseado por Endesa Espafia del 50,01%, porcentaje que fue

superado con posterioridad y, por ende, celebrado el contrato prometido.
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El precio al cual Endesa Espafia, o sus filiales, compraba las acciones serie B era de US$
256,8 millones. Este precio se pagaria de la siguiente manera: EE efectuaria cinco pagos
anuales, iguales y consecutivos, de US$ 39,6 millones cada uno, siendo el primer pago
efectivo en la fecha de vigencia del acuerdo y el dltimo en el cuarto aniversario de tal
acuerdo (pagos parciales contingentes). Todos los pagos se harian en acciones ordinarias
de Endesa Espafia. EE también aceptaba pagar interés sobre los pagos parciales
contingentes y algunas sumas adicionales sujetas a una formula convenida, relacionada

con el desempefio de las acciones.

El precio total estimado inicialmente por Endesa Espafia para b toma de control de la
eléctrica chilena era de unos US$ 1.364 millones: US$ 49,2 millones en acciones Endesa
Esparfia, US$ 1.056,5 millones en efectivo (US$856 5 ddlares en la OPA y US$200 millones
por el 51% de la serie B), US$ 247, 2 millones en un plazo de cinco afios (equivalentes en

acciones EE) y US$60 millones sujetos al desempefio de la empresa entre 1997 y 2001.

Otros Acuerdos

- Los administradores clave convinieron en continuar realizando debidamente sus
obligaciones y funciones en Enersis, durante un periodo de 5 afios desde la fecha de cierre

de la transaccion, de acuerdo con sus contratos de empleo.

- Se convino que, a contar de la fecha de cierre de la transaccion, Endesa Espafia
asumiria el control de los directorios de las Chispas y designaria a todos los miembros de
los directorios y ejecutivos de acuerdo a su posesion de acciones en cada compaiiia.
Durante el periodo inicial, en que los pagos parciales contingentes y el precio adicional
dependiente de los resultados estuviesen pendientes, las nominaciones de directores para

el Directorio de Enersis y Endesa Chile, y sus respectivos presidentes, las haria EE con el
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acuerdo de los Administradores Clave. No obstante lo antedicho, Endesa Espafia tendria
derecho a designar al menos un director para el directorio de Enersis y uno para el
directorio de Endesa Chile. Durante el periodo inicial, EE tendria el derecho a designar dos
directores para el directorio de cada una de las subsidiarias de Enersis y Endesa Chile, que
tuviesen cinco 0 més directores propuestos por los Administradores Clave, y un director en
las empresas restantes. El resto de los directores y presidentes de los directorios serian
designados conjuntamente por Endesa Espafia y los Administradores Clave. Después del
periodo inicial, Endesa Espafia podria designar libremente a los miembros y al presidente

del directorio de las Chispas, Enersis, Endesa Chile y sus respectivas subsidiarias.

- Durante el periodo inicial, Endesa Espafia tendria el derecho a designar a un
subordinado del Gerente General para Enersis y otro para Endesa Chile, quienes tendrian el
derecho a asistir sin derecho a voto, pero con derecho a participacion, a las reuniones de
sus respectivos directorios y con derecho a votar y participar en los comités ejecutivos y
estratégicos. Ademas, Endesa Espafia, con el acuerdo de los administradores clave, tendria
el derecho a designar una cantidad adicional de personas para ocupar puestos ejecutivos

en cada una de las empresas principales y subsidiarias de Enersis.

- Durante el periodo inicial, cualquier modificacion substancial de las politicas de
inversién, financiera o de dividendos de Enersis, Endesa Chile y sus respectivas

subsidiarias, la debian hacer conjuntamente Endesa Espafia y los Administradores Clave.

- Las partes convinieron en que el Presidente de Euroluz, la entidad que tendria las
acciones de Endesa Espafia, seria designado miembro del directorio de Endesa Espafia por
un periodo de al menos cinco afios, a contar de la fecha de cierre de la transaccion.
Ademas, un segundo representante de los Administradores Clave podria ser designado

miembro del directorio de Endesa Espafia.

23



- El acuerdo sostenia la aceleracion de todos los pagos, especificamente el pago parcial

contingente y el precio adicional dependiente de los resultados, si Endesa Espafia destituia

a alguno de los Administradores Clave sin motivo o provocaba directa o indirectamente el

despido de algun miembro del Directorio designado conjuntamente por Endesa Espafia y

los Administradores Clave. Por su parte, Endesa Espafia tenia el derecho a acelerar la

totalidad de tales pagos en cualquier momento y asumir la administraciéon y control de

Enersis.

ANEXO 3

Valor asociado al control corporativo

De acuerdo a la teoria del valor asociado al control corporativo, las acciones de la serie A de

las Chispas que poseian un menor derecho a la eleccion de directores dentro de cada una de las

sociedades Chispas, eran transadas con un descuento estimado en un valor cercano al 50%

(Rainieri, 1999). Esto significa que el mercado penalizaba el valor de las acciones por el grado

de influencia que los ejecutivos clave podian tener en las decisiones estratégicas de Enersis.

El premio o descuento se calcula valorando los activos al precio de mercado, a lo cual se resta

el valor de los pasivos (directo de balance) y se divide por el nimero de acciones. Asi, por

ejemplo, para la sociedad Luz y Fuerza el valor estimado de una accién erade US$ 0,79 el 31

de julio de 1997, pero el mercado la transaba a US$ 0,42.

Cuadro Comparativo del Precio de Acciones Serie A de las Chispas, Julio 1997 (Délares)*.

Serie Chispas Luzy Luz Almendro Chispa Chispa
Fuerza S uno Dos
N° Acciones Serie A 403.359.501 75.923.500 404.032.399 409.058.541 407.488.880
N° Acciones Serie B 250.000 50.000 250.000 250.000 250.000
Total Acciones Chispas 403.609.501 75.973.500 404.282.399 409.308.541 407.738.880
N© Acciones en Enersis 445.061.585 194.412.126 445.061.585 445,061.585 445.061.585
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(Activos VM-Pasivos)/ 0,79 1,89 0,79 0,81 0,81
N° Acciones

Precio Serie A al 0,42 0,91 0,42 0,43 0,43
31/07/97
Descuento 47% 52% 47% 47% 47%

* Promedio tipo de cambio observado a julio 1997: 1US$= $416,61. Fuente: Rainieri, 1999.

Si bien en este caso la realidad da la razon respecto al menor valor de la serie A, no explica la
diferencia de precio con la serie B que se muestra en el siguiente grafico con los resultados de

la OPA.

Cuadro Comparativo del Valor de las Acciones Serie B versus la Serie A, Agosto 1997 (D6lares)*.

Precios de Mercado Luzy Luz Almendros Chispa Chispa
Fuerza Uno Dos

Precio Serie B al 18/08/97 455 1.013,5 455 455 455
Precio Serie A OPA 0,62 1,39 0,62 0,62 0,62
Empleados
Precio Serie A OPA Publico 0,53 1,18 0,53 0,53 0,53
General
Precio Promedio Ponderado 0,58 1,2 0,58 0,59 0,59
Serie A
Veces el Valor Serie B sobre A 784,48 844,58 784,48 771,18 771,18

* Promedio tipo de cambio observado a julio 1997: 1US$= $416,61.
Fuente: Rainieri, 1999 y analisis de los autores.

Este cuadro muestra por qué los contratos establecieron un monto tan alto por el valor de las

acciones serie B debido a la capacidad relativa en la eleccién de directores gracias a los

estatutos de las Sociedades Chispas.
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