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Se ha recibido su presentacion de 8 de septiembre de 2015, por medio de la cual responde las
observaciones formuladas en el Oficio Ordinario N° 19236 de 3 de septiembre de 2015. Al
respecto, cumple esta Superintendencia con informar:

De lo expuesto en el nimero 1 de su presentacion, es posible inferir que dicha sociedad dio
cumplimiento al articulo 111 de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores, en adelante "Ley de
Mercado de Valores”, a fin de que el representante del emisor pueda estipular en el contrato de
emisién de bonos ciertas cladsulas que limitan las materias que son propias de la competencia de
la junta de accionistas.

Al respecto, en primer lugar, se hace presente a la sociedad que, conforme a la letra a) del
articulo 4° del D.L. N° 3.538 de 1980, esta Superintendencia estima que el articulo 111 de la Ley
de Mercado de Valores tiene por objeto permitir, previo cumplimiento de las exigencias
impuestas en el mismo articulo, que en la escritura de emision de los bonos se pueda pactar que,
sin la expresa aprobacion del representante de los tenedores de bonos, el emisor no pueda
adoptar ciertos acuerdos o realizar las negociaciones que se indiquen concretamente en dicho
contrato, originando en caso de infraccion la nulidad absoluta de los actos o contratos
prohibidos, cuando se trataré de las materias descritas en el inciso final del citado articulo.

En este contexto, se comparte lo expuesto en su presentacion en cuanto a que, “conforme al
articulo 111 de la Ley N°18.045, las sociedades emisoras no pueden adoptar "acuerdos
limitativos™ sin que previamente sus respectivas juntas de accionistas hayan delegado en sus
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directores la facultad de estipularlos, y sin que estos ultimos asi lo hayan acordado™. Sin
embargo, se representa a la sociedad que, para que ello tenga validez en los términos del
mencionado articulo 111, en el contrato de emision se debe estipular que, sin la expresa
aprobacién del representante de los tenedores de bonos, el emisor no podra realizar las
actuaciones comprendidas en los acuerdos limitativos, mencion que no fue incorporada en el
contrato de emision celebrado por esa sociedad.

En este ambito, conforme al tenor del contrato de emision, las limitaciones fueron incorporadas
como prohibiciones absolutas y su incumplimiento provocaria la posibilidad de que los tenedores
de bonos, previo acuerdo de la junta de tenedores de bonos, puedan hacer exigible integra y
anticipadamente el capital insoluto, los reajustes y los intereses, en su caso, devengados por la
totalidad de los bonos, conforme a la cladsula undécima del contrato de emision, lo cual no se
condice con lo dispuesto en el articulo 111 de la Ley de Mercado de Valores.

En segundo lugar, cabe hacer presente que son materias de juntas de accionistas las
expresamente contempladas en los articulos 56 y 57 de la Ley N° 18.046 de Sociedades
Andnimas, entre las que se incluyen, en el caso del numero 6) del articulo 57, las materias que
por ley corresponden a su conocimiento, como es el caso del articulo 111 de la Ley de Mercado
de Valores.

En razon de lo expuesto, la sociedad debera complementar el contrato de emision en el sentido
de lo expuesto previamente, conforme al articulo 111 de la Ley N° 18.045 de Mercado de
Valores.
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