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Resumen.

RESUMEN.

Este estudio presenta una medicién y analisis en el corto plazo del rendimiento de las
Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile en el periodo 2008-2011 siguiendo la
metodologia propuesta por Aggarwal, Leal y Hernandez* (1993) en la década del ochenta.
Para esto se considera el precio de cierre del primer dia con respecto a la IPO que la firma
ofreci6 al mercado. Existe evidencia de la existencia de subvaloracion del titulo como es lo
ocurrido con estudios similares realizados a nivel internacional y los motivos de la

subvaloracion seran analizados en los apartados siguientes.

Para nuestro estudio se consideran a 9 empresas que realizaron IPOs en el periodo de
andlisis en La Bolsa de Comercio de Santiago midiendo su rendimiento mediante el calculo

del retorno anormal ajustado por el mercado.

Palabras Clave: IPO, Ofertas Publicas Iniciales, Emision de Acciones, Subvaloracion.

YAggarwal, et al (1993) “The Aftermarket Performance of Initial Public Offerings in Latin America” Financial
Management 22(1).
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Introduccion.

INTRODUCCION

1. Descripcion del Problema.
Cuando las Empresas deciden realizar una IPO (Oferta Publica Inicial) de acciones se
refiere a cuando estas firmas deciden emitir y transar por primera vez acciones en la Bolsa
de Comercio para de esta forma obtener recursos para financiar sus potenciales proyectos.
De acuerdo a Ritter (1998) la IPO (Oferta Publica Inicial) ocurre cuando un instrumento es
vendido en la Bolsa a los accionistas por primera vez con la expectativa de que se
desarrolle un mercado liquido, es decir que genere recursos para invertir en futuros
proyectos de la compafia. En Chile la primera emision realizada por una empresa en la
Bolsa de Comercio de Santiago fue en Octubre de 1991. En general, la evidencia
internacional ha demostrado que las empresas que efecttian una IPO (Oferta Publica Inicial)
de acciones presentan en el largo plazo un inferior desempefio financiero y operacional al
mostrado por empresas de similares caracteristicas, a pesar de que al momento de la
apertura se obtiene un alto desempefio financiero y operacional. Es decir, la empresa al
efectuar la primera emision de acciones denominada Oferta Publica Inicial de Acciones
(IPOs) obtiene un alto rendimiento, principalmente el primer dia, y luego este comienza a
disminuir en el largo plazo. La evidencia internacional, como es el caso de Estados Unidos,
nos muestra que este rendimiento en el largo plazo se vuelve negativo. Desde los primeros
estudios realizados a nivel mundial sobre este tema se detecta que los titulos se subvaloran
los primeros dias de transaccion principalmente el dia de la emision. Este mayor
rendimiento al inicio tiene como consecuencia la subvaloracion del titulo, es decir que el
precio del titulo se ve afectado transandose a un precio menor. Segun Ibbotson, Sindelar y
Ritter (1994) es dificil determinar correctamente el precio de las IPOs, ya que no existe una
referencia previa o precio de mercado y ademas muchas de las firmas no cuentan con una

historia operacional.

Pese a las pruebas internacionales, las empresas IPO chilenas no han mostrado un peor
desempefio financiero. Es decir que a largo plazo los rendimientos alcanzados en Chile no

son negativos, a diferencia de lo ocurrido a nivel internacional que si lo son. Este tema ha
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Introduccion.

sido analizado en el mercado internacional y también en el mercado chileno registrandose
estudios realizados por Guillermo Yéfez y Carlos Maquieira en donde se analiza la
evidencia empirica entre los afios 1994-2007. También estudios realizados entre los afios
1993-2006 por Jorge Gregoire y Rocio Castillo.

El objetivo de realizar este trabajo de investigacién es comprobar si las empresas que han
efectuado IPOs recientemente (entre los afios 2008-2011) siguen la misma tendencia de las
IPOs analizadas en estudios anteriores en Chile. Es decir, que al momento de la primera

emision se obtenga un alto rendimiento y luego, en el largo plazo, este disminuya.

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 10



Justificacion del Trabajo.

JUSTIFICACION DEL TRABAJO.

Dentro de los motivos para investigar el rendimiento en la emision de Ofertas Pdblicas
Iniciales (IPOs) de Acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago, se debe en primer lugar
a que es un tema interesante y esencial al momento de buscar financiamiento para
emprender nuevos y potenciales proyectos, pero que en nuestro pais cuenta con pocos
expositores enfocados a este tema. En cuanto al proceder de una firma para que esta pueda
abrirse a la bolsa y pueda emitir acciones por primera vez es un tema necesario del cual se
debe tener conocimiento ya que es fundamental para una empresa que esta en crecimiento
conocer todas aquellas opciones con la que cuenta para utilizar en el momento que estime
conveniente y necesario. Dentro de los medios de financiamiento encontramos por medio
del aporte de capital propio de los socios, también a través del endeudamiento con terceros,
ya sea con instituciones bancarias o financieras y también con la venta de un porcentaje de
la empresa a los inversionistas mediante una oferta publica de acciones (IPO). Segln la
evidencia internacional y tambien estudios realizados afios anteriores sobre este tema en
nuestro pais, los resultados que reportan los estudios nos muestran que el primer dia existe
un rendimiento anormal en las acciones emitidas. Esta tendencia se repite a través del
tiempo en la primera emision sin importar el pais de origen de las acciones, ni tampoco la
bolsa de comercio en la cual se transa. Dentro de los motivos por los cuales se explica esta
situacion es que al momento de la emision de acciones, el precio al cual se transa esta
subvalorado, es decir que al precio en el cual se ofrece por primera vez la accion en la
Bolsa esta a un precio inferior al que en verdad deberia tener. El término técnico que se le
da a la subvaloracion es: “Underpricing”. Esto se explica en parte debido a que no existe
un precio de mercado en donde las empresas puedan tener como referencia al momento de

fijarlo.

Lo que busca este informe de investigacidn, es presentar nuevos datos para el analisis de la
apertura a la bolsa de comercio por medio de acciones por primera vez y de esta forma, con
los resultados obtenidos, comparar y contrastar con los estudios realizados afios anteriores

en Chile. Por este motivo dentro de lo buscado es comprobar si las acciones emitidas entre
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Justificacion del Trabajo.

los afios 2008-2011 siguen el mismo comportamiento de las firmas que emitieron acciones

con anterioridad al afio 2008 en nuestro pais.

1. Objetivo General.
Analizar el comportamiento de las Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones de las

empresas chilenas que se abren por primera vez a la Bolsa entre los afios 2008-2011.

2. Objetivos Especificos.
- Describir las Ofertas Publicas Iniciales (IPOs) de Acciones.

- Analizar y conocer los Procesos Legales que rigen en torno a las Ofertas Publicas

Iniciales de Acciones (IPOs).
- Conocer estudios de desempefio de las empresas que se abren a la Bolsa.

- Contrastar el analisis y resultados del presente trabajo con estudios anteriores
efectuados en Chile para empresas que realizan por primera vez una Oferta Publica

Inicial de Acciones (IPOs).

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 12
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Capitulo 1. Marco Conceptual y Tedrico

CAPITULO 1. MARCO CONCEPTUAL Y TEORICO.

El tema de como financiar los Potenciales Proyectos que pueda tener una firma en el
mediano y largo plazo es una decision que deber ser estudiada con anticipacion. De todas
las actividades de un negocio, el reunir capital es una de las mas importantes. La forma de
conseguir ese capital, es lo que se llama financiamiento. A través del financiamiento, se
brinda la posibilidad a las empresas, de mantener una economia estable y eficiente, asi
como también de seguir sus actividades comerciales. Esto trae como consecuencia, otorgar
un mayor aporte al sector econdémico del que participa. Dentro de las fuentes de
financiamiento con las que puede contar las empresas en el largo plazo podemos
mencionar: Hipoteca, Acciones, Bonos, Arrendamiento financiero, etc. A continuacion

detallaremos algunas de ellas.

Una Hipoteca se produce cuando una propiedad que pertenece al deudor, es decir la
persona natural o juridica que solicita el crédito, pasa a manos de un prestamista, puede ser
una Institucion Financiera (acreedor) que facilita el dinero, a fin de garantizar que se realice
el pago del préstamo solicitado. Una hipoteca no es una obligacion a pagar, porque el
deudor es el que otorga la hipoteca y el acreedor es el que la recibe. En el caso de que el
prestamista 0 acreedor no cancele dicha hipoteca, ésta le serd arrebatada y pasara a manos
del deudor. La finalidad de las hipotecas para el prestamista es obtener algn activo fijo,
mientras que para el deudor es el tener seguridad de pago por medio de dicha hipoteca, asi
como el obtener ganancia de la misma por medio de los intereses generados. Dentro de las
ventajas de la hipoteca podemos mencionar que para el deudor o prestatario, es rentable
debido a la posibilidad de obtener ganancia por medio de los intereses generados en la
operacién. También da la seguridad al prestatario de no obtener perdida, al otorgar el
préstamo. El prestamista tiene la posibilidad de adquirir un bien. Dentro de las desventajas
podemos mencionar que al prestamista le genera una obligacidn ante terceros. El riesgo de

que surja cierta intervencion legal, debido a falta de pago.

También podemos encontrar como medio de financiamiento a Los Bonos. Es un
instrumento escrito certificado, en el cual el prestatario hace la promesa incondicional, de

pagar una suma especificada de dinero, en una fecha determinada, junto con los intereses
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calculados a una tasa determinada y en fechas determinadas. La emision de bonos puede ser
ventajosa si sus accionistas no comparten su propiedad y las utilidades de la empresa con
nuevos accionistas. Dentro de las Ventajas de los bonos como forma de financiamiento es
que son faciles de vender, ya que cuestan menos. EI empleo de los bonos no cambia, ni
aminora el control de los actuales accionistas. Con los bonos, se mejora la liquidez y la
situacion de capital de trabajo de la empresa. Dentro de las desventajas que se detectan es
que la empresa debe tener cuidado al momento de invertir dentro de este mercado, ya que

es importante estar informado para no tomar una mala decision.

Otro medio de financiamiento es el Arrendamiento Financiero. Es un Contrato que se
negocia entre el propietario de los bienes y la empresa, la que puede utilizar el uso de esos
bienes durante un periodo determinado y mediante el pago de una renta especifica, las
estipulaciones pueden variar segun sea la situacion y las necesidades de cada una de las
partes. La importancia del arrendamiento radica en la flexibilidad que presta para la
empresa, da posibilidades de adoptar un cambio de planes inmediato, de emprender una
accion no prevista con el fin de aprovechar una buena oportunidad o de ajustarse a los
cambios que ocurran en medio de la operacion. El arrendamiento se presta por partes, lo
que permite a la empresa recurrir a este medio para adquirir pequefios activos. Los pagos de
arrendamiento se pueden deducir del impuesto como gasto de operacion. El arrendamiento
puede ser para la empresa, la Unica forma de financiar la adquisicion de activo si se trata de
una empresa pequefia. También otras ventajas que podemos mencionar es que evita el
riesgo de una rapida obsolescencia para la empresa ya que el activo no pertenece a ella.

Dan oportunidades a las empresas pequefias en caso de que ocurra la quiebra.

Las Acciones son la participacion patrimonial o de capital que tiene un accionista, dentro
de la firma a la que pertenece. Las acciones son importantes, ya que miden el nivel de
participacion y de aquello a lo que tiene derecho, ya sea por concepto de dividendos,
derechos de los accionistas, derechos preferenciales, etc. Dentro de las ventajas podemos
mencionar que las acciones preferentes dan el empuje necesario y deseado para obtener
ingresos. Las acciones preferentes son particularmente Gtiles para las negociaciones de
fusion y adquisicion de empresas. Dentro de las desventajas podemos decir que reduce el

control de los actuales accionistas, ya que parte de la propiedad de la empresa pasa a manos
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de nuevos duefios por medio de las acciones. También el alto costo de emision de acciones

en el mercado.

Dentro de todos los medios de financiamiento mencionados con anterioridad, la opcién de
financiamiento mediante la Oferta Publica Inicial (IPO) de Acciones es una excelente
alternativa, ya que proporciona recursos de manera rapida y efectiva, y ademas satisface en
parte la necesidad para adquirir recursos para ser utilizados como capital.

A continuacion se menciona el procedimiento aplicado en EI Mercado de Valores en
Estados Unidos.

Procedimiento Bésico para una Nueva Emision en el caso de Estados Unidos.
1. El primer paso que debe ser realizado por la empresa para que pueda llevarse a acabo
la Primera Emision de Acciones es obtener la aprobacion de la Junta Directiva.

2. Luego de esto se debe preparar y presentar una declaracion de registro ante La
Securities and Exchange Commission (SEC). La declaracion mencionada
anteriormente contiene gran cantidad de datos financieros que contiene el historial
financiero de la firma, detalles sobre las operaciones actuales, el financiamiento que se
ha propuesto y también los planes que se tiene para el futuro. Este informe puede llegar

a contar facilmente como minimo con 50 paginas e incluso mas.

La declaracion de Registro es un requisito fundamental al momento de efectuar las Ofertas

Pablicas de Acciones. Para 2 casos en particular este documento no es necesario:
a) Para los préstamos que tengan un vencimiento hasta de 9 meses.
b) Para todas aquellas emisiones que no sobrepasen los 5 millones de ddlares.

El punto b mencionado con anterioridad se conoce también con el nombre de Excepcion
sobre Pequefias Emisiones. Las emisiones menores a 5 millones se encuentran regidas por
medio de la Regulacion A, en donde solo se necesita llenar una breve Declaracion de
Oferta. Para que esta Regulacion A pueda entrar en operacion, el personal interno no debe

vender mas de 1 millon y medio de délares.
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3. La Securities and Exchange Commission (SEC) considera un periodo de espera para
estudiar y aprobar la declaracién de registro. Durante este tiempo la empresa puede
distribuir copias de un folleto que es preliminar y es conocido como Arenque Rojo
debido a que lleva en la portada unas letras rojas grandes como titulo. Estos folletos
contienen mucha informacién financiera la que es facilitada a los potenciales
inversionistas de la empresa. En este tiempo de espera no se pueden realizar ventas de
los instrumentos, pero se puede llegar a acuerdos de palabra con potenciales

inversionistas.

La Declaracion de Registro entra en vigencia después de 20 dias de haber sido presentada a
menos que la SEC emita una carta de comentarios en donde se puedan sugerir cambios.
Luego de efectuadas estas modificaciones se debe esperar nuevamente 20 dias para que la

declaracion de registro pueda entrar en vigor.

4. Al comienzo la Declaracion de Registro no menciona el precio de la nueva emision.
Una vez que entra en vigor la declaracion se determina un precio y comienza el
proceso de venta. La entrega de los instrumentos o la confirmacion de la venta (lo que

ocurra primero) debe ser acompafiados del folleto definitivo.

5. Durante o despues del periodo de espera se utilizan los anuncios de venta de valores.
Luego que se estabiliza el mercado aproximadamente 30 dias después de efectuada la
oferta, el suscriptor esta listo para colocar 6rdenes de compra a un precio especificado

por el mercado.

Todo lo explicado con anterioridad lo podemos ver de manera mas clara en la siguiente
tabla:
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Tabla 1.1: Proceso para la Obtencion de Capital.

Pasos de una Oferta PUblica.

Tiempo

Actividades.

1. Se realizan conferencias

previas a la suscripcion.

Varios Meses.

Se analiza la cantidad de dinero que se debe obtener y el
tipo de instrumento que se emitird. Se redne al consorcio
de suscripcion y al grupo de vendedores. Se negocia el
contrato de suscripcion. Se obtiene la aprobacion de la

Junta Directiva.

2. Se presentan y aprueban las

declaraciones de registro.

Periodo de
Espera de 20

dias.

La Declaracién de Registro contiene toda la informacion

financiera y comercial relevante.

3. Se determina el precio de la

emision.

Por lo general,
no antes el
altimo periodo
de registro.

Cuando las ofertas son de temporada, el precio se
establece en un nivel cercano al precio de mercado
predominante. En cambio, para las Ofertas Publicas
Iniciales se requiere de un Analisis y una investigacion

mas exhaustiva.

4. Se inicia la oferta Publica 'y

su Venta.

Poco después
del altimo dia
del periodo de

registro.

En un contrato tipico de compromiso de una empresa, el
suscriptor compra una cantidad determinada de acciones
de la empresa y las vende a un precio mayor. El grupo de

vendedores lo ayuda en la venta.

5. Se estabiliza el Mercado.

Por lo general,
30 dias después
de la oferta.

El suscriptor esta listo para colocar érdenes de compra a

un precio especificado por el mercado.

Fuente: Finanzas Corporativas de Ross y Otros, Capitulo 19, afio 2005.

En el Anexo A podemos apreciar una ilustracién que nos muestra un ejemplo de un anuncio

de venta de valores en la Bolsa de Comercio de Estados Unidos.

Procedimiento Basico para una Nueva Emisidn en el Caso de Chile.

A continuacion analizaremos este punto con un ejemplo sobre una compafia que

proximamente emitira acciones por primera vez en la Bolsa de Comercio de Santiago, para

explicar el procedimiento de forma mas clara.
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Emisor Inversiones La Construccion S.A. (“ILC”)

Listado Bolsa de Comercio de Santiago (codigo “ILC”)

Accionista Vendedor Camara Chilena de la Construccion A.G. (“CChC”)1

Estructura de la Oferta Listado Local / 144A/ Reg S

Tamafio de la Oferta Hasta 32.193.892 acciones

N° de Acciones Ofrecidas 3.687.991 (oferta primaria) y hasta 28.505.901 (oferta secundaria)
Tipo de Oferta Subasta de un Libro de Ordenes (“SLO”) con remate el 20 de Julio de 2012
Periodo de Lock Up 180 dias

Informacion www.accionesilc.cl

Asesores Financieros y Agentes Colocadores I MTI’L IS l. JPM Dl‘gﬂ]‘l n!,"i“_mh =

Agente Distribuidor £ BICE |NVERSIONES

Tabla 1.2: Antecedentes Generales de Inversiones La Construccion (ILC)

La firma “Inversiones La Construccion” es una compaiia creada por la Camara Chilena de
la Construccion y que opera Servicios Previsionales, Seguros y Servicios de Salud Privada
y Otros en nuestro pais. Las empresas que opera son las siguientes: La Administradora de
Fondos de Pension AFP Habitat, Seguros de Vida Voluntarios y Seguros Complementarios
de Salud Vida Camara, Asegurador privado de seguros de salud Isapre Consalud, Prestador
privado de salud (hospitalario y ambulatorio) RedSalud, Red de nueve colegios privados y
uno particular subvencionado Desarrollos Educacionales DDEE, Servicio de tecnologia de

la informacion iConstruye.

En una primera instancia, la empresa que desea abrirse por primera vez a la Bolsa de
Comercio de Santiago tiene que Planificar una reunion con la Junta Directiva, Gerencias,
Accionistas y duefios; y todos aquellos Interesados que tengan poder de decision dentro de
la compafiia. Esta sesion se realiza para definir y decidir si la empresa esta lista para dar el
paso de Emitir acciones en una primera instancia. Para esto, se contrata a un Asesor
Financiero que es el encargado de evaluar y emitir un prondstico de la situacion actual de la
empresa, en donde se analiza la necesidad de adquirir mayores recursos para ser invertidos
en potenciales proyectos que permitan que la compafiia pueda crecer. Luego de esto, los
integrantes de la reunion y bajo la guia del Asesor Financiero, deciden qué porcentaje
aproximado de la propiedad de la empresa sera emitido; cdmo y cuando se realizard; y las
proyecciones que tienen con los recursos que se obtendran. Para ejemplificarlo, a
continuacién se presenta algunos de los objetivos que tiene la Empresa llamada Inversiones

La Construccion:

Dentro de los Objetivos que tiene la compafiia para emitir acciones por primera vez en la

Bolsa de Comercio de Santiago son Introducir una nueva forma de financiamiento para
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ILC, Dar a ILC visibilidad de mercado y cobertura de research, Fortalecer a la Compafiia a
través de la adopcion de las mejores précticas de compafiias abiertas, valorizar y proveer
liquidez al principal activo de la CChC reduciendo exceso de control, Permitir la

participacion de los socios de la CChC en los negocios de ILC.

Estructura de propiedad de ILC

Estructura de propiedad antes del IPO Estructura de propiedad después del IPO

Otros
0.8%
33 0%
cche! CChe?
99,2% 67.0%
Himero total de acciones = 88,282 038 Mimero total de acciones = 100.000.000

llustracion 1.1: Presentacion Corporativa de Inversiones La Construccion (ILC)

Para determinar cuando se realizaran las actividades planificadas en la sesion, se elabora un
calendario estimado con los puntos estimados. A continuacidn se muestra lo que ocurre con

la compafiia analizada:

Calendario Estimado.

L M M J W L M M J v

Junio 2012 Julio 2012

18 19 20 21 prl -
BEEEEE - - - - -

Junio Junio Julio Julio Julio

25 - 30 27 2-13 Por Definir

. . Roadshow Apertura de libro
Roadshow local Reunion ampliada e oS Colocacion

llustracion 1.2: Calendario Estimado de Inversiones La Construccion (ILC).

Luego de acordar todos los puntos necesarios para ofrecer al mercado de valores las

primeras acciones de la compafiia, se contratan los servicios de los Agentes Colocadores
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que son los encargados de vender y colocar las acciones en el mercado. También se debe
elaborar en conjunto, de la compafiia y los agentes Colocadores, el Prospecto de la
Empresa. Este es un documento en donde se presenta a la firma con las caracteristicas
principales que tiene, como su giro, historia, estructura accionaria, estructura financiera, las
caracteristicas de la emision, y los motivos que tuvo la empresa para efectuar la primera

emisidn de acciones y en que se utilizaran los recursos obtenidos por la emision.

Ademas de lo anterior, la emision y los emisores deben inscribirse en el Registro que tiene
la Superintendencia de Valores y Seguros, para que sea una transaccion valida y también
deben inscribirse en la Bolsa de Comercio de Santiago en donde seran transados los titulos.
Luego de esto, los Agentes colocadores deben realizar un Roadshow, lo que significa que
ellos deben transmitir al mercado que proximamente la compafiia que representan se abrira
a la bolsa y es necesario que los potenciales inversionistas conozcan la informacion

necesaria y relevante para la toma de decisiones.

Después de lo anterior, en una fecha determinada por la Junta Directiva y el Consejo de
Accionistas, se debe realizar la Apertura del Libro de Ordenes que consiste principalmente
en que las empresas y las personas naturales pueden reservar montos de las acciones que
van a ser emitidas. Como el precio de las acciones todavia es desconocido para los
potenciales accionistas, estos deben ofrecer montos para reservar cierta cantidad de
acciones. Luego que son emitidos los titulos y se conoce el precio de cada accion, es
cuando la cantidad de acciones es distribuida entre los accionistas que se inscribieron en el
Libro de Ordenes. Como obviamente la cantidad reservada por cada accionista va a ser
distinta al momento de la emision, la distribucion de los Titulos se realizard mediante el
Sistema Holandés. El ultimo de los puntos que es determinado mediante un analisis
exhaustivo es el precio que va a tener cada accion. Esto dependera de la calidad de la firma
y de la confianza que presente la empresa en el mercado. Los puntos mencionados se ven

reflejados en el calendario estimado detallado anteriormente.
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Caracteristicas de las IPOs.

Initial Public Offering (IPO) como lo mencionan sus siglas en Inglés y en Espafiol: Ofertas
Publicas Iniciales de Acciones, ha sido una estrategia que han utilizado las empresas para
obtener financiamiento y que ha sido de mucho interés su estudio en muchas economias
alrededor del mundo. La evidencia empirica observada con anterioridad en mercados
desarrollados nos muestra que al momento de efectuar la apertura en la Bolsa de Comercio,
mediante una IPO, ha reportado una importante rentabilidad debido a la subvaloracion que
sufre la accidon en su precio, conocido este concepto como: “Underpricing”. Este alto
retorno que se obtiene principalmente el primer dia de transaccion, es explicado por la
diferencia existente entre el precio ofrecido el primer dia por accion y el precio al que es
transado en el mercado secundario. Ritter (1998) menciona que la rentabilidad alcanzada
por el mercado Estadounidense el primer dia de transaccion ajustado por riesgo alcanza un
16%. En la literatura a nivel internacional han sido investigadas diversas anomalias como
1) El periodo conocido como burbuja especulativa que ocurre cuando en un mismo periodo
de tiempo varias empresas deciden realizar una IPO ya que tienen las expectativas de hacer
una emision a un costo menor y 2) El bajo desempefio que presentan las IPOs en el largo
Plazo. En periodos largos de tiempo los resultados que en promedio se obtienen resultan ser

menores en comparacion a que se invirtiera en empresas de igual tamafio y sector.

Estudios realizados en periodos anteriores en nuestro pais muestran evidencias consistentes
sobre la idea de la subvaloracién o Underpricing, lo que en definitiva significa que el precio
al cual se han ofrecido las acciones a los inversionistas, es considerablemente menor al que
deberia tener. Esto se ha medido a partir del momento en que se ofrece al mercado la accion

el primer dia hasta el precio de cierre que se obtiene de la accion ese mismo dia.

Ibbotson y Jaffe (1975) Muestran que los retornos iniciales tienen una distribucion
asimétrica, con media positiva y cercana a cero. Ritter confirma esta situacion con el

mercado de Estados Unidos.
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Tabla 1.0.2: Resumen De Los Rendimientos Promedio sobre la IPOs del Primer Dia de

38 paises.
Tamario Rendimiento Tamafio Rendimiento
Pais de la Periodo Promedio del Pais de la Periodo Promedio del

Muestra. Primer Dia. Muestra. Primer Dia.
Alemania 407 1978-1999 27.7% Israel 285 1990-1994 12.1%
Australia 381 1976-1995 12.1% Italia 164 1985-2000 23.9%
Austria 76 1984-1999 6.5% Japén 1.689 1970-2001 28.4%
Bélgica 86 1984-1999 14.6% Malasia 401 1980-1998 104.1%
Brasil 62 1979-1990 78.5% México 37 1987-1990 33%
Canada 500 1971-1999 6.3% Nigeria 63 1989-1993 19.1%
Chile 55 1982-1997 8.8% Noruega 68 1984-1996 12.5%
China 432 1990-2000 256.9% Nueva 201 1979-1999 23%

Zelanda
Corea 477 1980-1996 74.3% Paises 143  1982-1999 10.2%
Bajos

Dinamarca 117 1984-1998 5.4% Polonia 149 1991-1998 35.6%
Espafia 99 1986-1998 10.7% Portugal 21 1992-1998 10.6%
Estados 14.840 1960-2001 18.4% Reino 3.122  1959-2001 17.4%
Unidos Unido
Filipinas 104 1987-1997 22.7% Singapur 128 1973-1992 31.4%
Finlandia 99 1984-1997 10.1% Sudafrica 118 1980-1991 32.7%
Francia 571 1983-2000 11.6% Suecia 251 1980-1994 34.1%
Grecia 129 1987-1994 51.7% Suiza 120 1983-2000 34.9%
Hong Kong 334 1980-1996 15.9% Tailandia 292 1987-1997 46.7%

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 23



Capitulo 1. Marco Conceptual y Tedrico

Tamaro Rendimiento Tamario Rendimiento
Pais de la Periodo Promedio del Pais de la Periodo Promedio del
Muestra. Primer Dia. Muestra. Primer Dia.
India 98 1992-1993 35.3% Taiwan 293 1986-1998 31.1%
Indonesia 106 1989-1994 15.1% Turquia 138 1990-1996 13.6%

Fuente: Jay R. Ritter es Profesor de la Catedra Condell de Finanzas en la Universidad de Florida.
Especialista sobresaliente, es respetado por sus agudos analisis sobre nuevas emisiones de

instrumentos y de empresas que se entregan al capital publico.

En la tabla anterior podemos ver un resumen de los rendimientos promedio del primer dia
sobre las Ofertas Publicas Iniciales (IPOs) de Acciones en 38 paises. Las cifras mostradas
fueron tomadas de diversos estudios realizados por diferentes autores, que fueron
agrupados en este cuadro por el libro de Finanzas Corporativas de Ross y Otros del afio
2005, en el Capitulo 19.

La Subvaloracion es un fendmeno que puede ser distinto en los paises del mundo que
cuenten con un mercado de valores. Los paises que cuentan con un mercado mas
desarrollado el nivel de subvaloracion es un poco mas moderado en comparacion a los
mercados mas recientes. Entre los afios 1999-2000, cuando ocurrié la burbuja de Internet la
subvaloracion en los mercados desarrollados se incrementd de manera importante. Al
mismo tiempo que aumentaba la subvaloracion en los mercados desarrollados las IPOs
vendidas en China se moderaba. Cuando exploto la burbuja de internet en el afio 2000 el

Nivel de subvaloracion de Alemania, Estados Unidos, etc., regreso al nivel tradicional.

Para explicar la subvaloracion que se presenta en el precio de las acciones principalmente
los primeros dias de ser efectuada las IPOs (Oferta Publica Inicial) se muestran varios
enfoques que intentan explicar esta situacion. En primer lugar encontramos la teoria de
informacion Asimétrica. También se intenta explicar mediante Los Modelos de Sefiales y
por ultimo también encontramos la hipotesis de Riesgo de Litigio planteada por Ibbotson

(1975) y que ha sido ampliada por otros autores.
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A continuacién se presentan los fundamentos tedricos que explican la Teoria de

Informacion Asimétrica.

Algunas teorias mencionan que las firmas manejan mayor informacién con respecto al
verdadero valor que puede tener la empresa, entonces aquellas empresas que cuentan con
un valor menor al promedio, emitirdn acciones al precio promedio. Grinblatt y Hwang
(1989) menciona que aquellas empresas que son mejores al promedio para diferenciarse de
las demés emitirdn una sefial costosa que las demas firmas no podrén imitar. Esta sefal
puede ser la venta de acciones con un descuento a muy corto plazo. Welch (1989)
menciona que el costo de esta sefial puede ser recuperado en emisiones posteriores y
también por medio del menor costo de la deuda en cuanto al financiamiento de futuras
inversiones. Ritter (1998) menciona que aun no queda claro por qué motivo la

subvaloracion es una sefial mas eficiente que cualquier otra.

Rock (1986) sostiene que al existir un numero relativamente fijo de acciones y son
vendidas a un precio fijo habra escasez si la demanda es inesperadamente fuerte. Este
racionamiento o escasez no provoca la subvaloracion pero al existir inversionistas mejor
informados que otros, en cuanto a la primera emision de acciones, se produce un problema
de tipo “lemons”. Existen 2 tipos de accionistas: los totalmente informados y los
completamente desinformados. Los primeros, al estar informados saben cuales acciones
estan sobrevaloradas, cuales son convenientes adquirir y cuéles no. En este caso se produce
la “Maldicion del Ganador” cuando los inversionistas desinformados logran adquirir todas
las acciones que desean. Frente a esta situacion éstos compraran solo si las IPOs tienen una

subvaloracion suficiente para compensarlos.

Beatty y Ritter (1986) amplian lo propuesto por Rock mencionando que los bancos de
Inversion ayudan a reforzar la subvaloracion en las IPOs en un mercado con informacion
asimétrica, ya que estos conocen informacién y condiciones del mercado. También
mencionan que existe una relacion positiva entre subvaloracion inicial e incertidumbre al
precio de colocacion. Los bancos no pueden predecir de forma exacta el precio de la
accion. Estos realizaran numerosas colocaciones en comparacion a las firmas que lo hacen
solo una vez. Los Bancos deben cuidar su reputacion ya que pueden ser castigados si

engarian a sus clientes.

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 25



Capitulo 1. Marco Conceptual y Tedrico

Berveniste y Sprind (1989) propone la hipétesis de Adquisicion Dindmica de Informacion
la cual plantea que los Bancos de Inversion subvaloran las IPOs de acciones para que los

inversionistas regulares liberen informacion relevante que ayude a valorar el titulo.

Dentro del segundo grupo de explicacion a la subvaloracion al inicio en las IPOs de
acciones encontramos Los Modelos de Sefiales. Allen Faulhaber (1989) sostiene que la
informacion de primera mano Yy el accionar de futuras emisiones la tiene la propia firma.
Sostienen que si se cuenta con una empresa de buena calidad y desean enviar buenas
sefiales a sus futuros inversionistas, estos emitiran IPOs de Acciones a un bajo precio y
cantidad. En este mismo punto Ibottson (1975), Welch (1989) y Grinblatt y Hwang (1989)
plantean que es una buena sefial la subvaloracion de las IPOs de acciones de la empresa

emisora mostrando con esto de que su firma es de buena calidad.

Welch (1992) Sostiene que ademas de la informacion que manejan los potenciales
inversionistas sobre una nueva emision de acciones, ellos ademas estan atentos al
comportamiento de los demas inversores, pues si piensan que tienen buena informacion
para invertir pero se dan cuenta de que nadie compra, esta sefial los puede hacer reevaluar
su situacion. Para evitar que esto ocurra la empresa que emite las acciones puede tender a
subvalorar los titulos, ya que de esta forma incentiva a los primeros inversionistas a
comprar sus titulos. Al ver esto los demas potenciales inversionistas se veran motivados a
comprar a pesar de que la informacion con la que cuentan no sea la mejor. Esta teoria es

también denominada Cascada.

Otro enfoque que también tiende a explicar la subvaloracion de los Titulos, principalmente
los primeros dias de ser emitidos, es mediante la Hipdtesis del Riesgo de Litigio. Ibbotson
(1975), Tinic (1988) y también Hughes y Thakor (1992) explican la subvaloracién
mediante esta hipdtesis. Tinic (1988) menciona que la subvaloracion funciona como
mecanismo de proteccién en contra de futura acciones legales contra emisores e
inversionistas. Tinic analiza esta situacion antes y después de la aparicion de una norma
que regula y aumenta las responsabilidades y las posibilidades de ir a juicio en contra de los
emisores y encuentra diferencias significativas. Kenis, Kutsuna, et al (2007) menciona que
la subvaloracion se utiliza principalmente para reducir el riesgo de estimar mal el precio de

las acciones, estudio realizado para el mercado Japonés.
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Debido a lo dispuesto en el Securities Act (Ley de Titulos Valores) de 1933, que es el
Instrumento Base que plantea las regulaciones federales para cualquier nueva emision
Interestatal en Estados Unidos, Menciona: “Se hace responsable a los participantes de la
oferta ante cualquier omision material”, entonces para evitar o reducir futuras demandas,
para reducir la probabilidad de un fallo adverso en el caso de una demanda y por Gltimo
para reducir el monto de los dafios en el caso de perder, es que se efectla una subvaloracion
inicial al efectuar IPOs de acciones. La Institucién encargada de hacer cumplir la Securities
Act es la Securities and Exchange Commission (SEC). Gregoire y Castillo (2009) respalda
la hipotesis de Riesgo de Litigio de Tinic (1988) y Hughes y Thakor (1992) y mencionan
que en el sistema chileno puede ser importante dado el sistema predominante de
colocaciones y la normativa legal vigente. La ley que regula el Mercado de Valores en
Chile es La Ley nimero 18.045 “Ley de Mercado de Valores™.

Apertura de Empresas en Chile.
En este capitulo analizaremos algunos estudios que autores han realizado en nuestro pais
acerca del rendimiento de las ofertas pablicas iniciales de acciones en la Bolsa de Comercio

de Santiago.

En cuanto a los trabajos recientes podemos mencionar al realizado por Jorge Gregoire y
Rocio Castillo en el afio 2009. Este estudio analiza la existencia de rendimientos anormales
en el muy corto plazo de las ofertas publicas iniciales (IPO) en el mercado chileno durante
el periodo comprendido entre 1993 y 2006. El tema de andlisis en este Estudio son “Los
Factores en la Subvaloracion de Ofertas Pdblicas Iniciales de Acciones en Chile”.
Considerando el precio de cierre bursatil del primer dia respecto del precio de oferta de la
IPO, se tiene evidencia de subvaloracion como indican otros estudios internacionales. Este
estudio fue realizado para una muestra de 33 empresas® que realizaron una IPO entre los

afios 1993 a 2006. Segun el marco tedrico que se presenta en el estudio se menciona que

! Dentro de las empresas que realizaron IPOs en el periodo de estudio se encuentran: Cintac, Coresa, Bata,
Santa Isabel, Zalaquett, Invercap, Terranova, Infodema, Besalco, Quintec, Santander Chile, Paris, Falabella,
Detroit, D&S, Unimarc, Quifienco, Farmacias Ahumada, Embonor Arica, Corpbanca, La Polar, Cencosud,
Salfacorp, Colo Colo, Sigdo Koppers, Ripley, Invermar, Inversiones de Aguas Metropolitanas, Paz Corp,
Sonda, Forus, Multiexport Foods, Socovesa.
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existen 3 Grupos de Explicacion Tedrica para la subvaloracion Inicial en las primeras
emisiones de acciones: La Teoria de Informacién Asimétrica, Mediante Los Modelos de
Sefiales, y Mediante la Hipotesis de Riesgo de Litigio propuesta por Ibbotson (1975).

La Teoria de Informacidon Asimétrica se presenta cuando alguno de los protagonistas cuenta
con mayor informacion y de esta manera puede tomar decisiones mas acertadas. Es el caso
de los inversionistas totalmente informados versus los Inversionistas desinformados que no
cuentan con las herramientas necesarias para tomar una buena decisién. También otro actor
que influye y refuerza la subvaloracion son Los Bancos de Inversion debido a que deben
ser cuidadosos por un tema de reputacion. Para explicar la subvaloracion mediante Los
Modelos de Sefiales se debe principalmente a que las buenas firmas al momento de revelar
informacion al mercado desean revelar buenas sefiales un bajo precio y cantidad de IPOs
cumple con esta expectativa. Luego al mencionar la Subvaloracion por medio de la
Hipdtesis de Riesgo de Litigio se refiere a cuando los actores de la primera emision de
Acciones desean protegerse de futuras demandas judiciales en las que puedan verse
envueltos por determinar de forma incorrecta el precio de las acciones. Es por esto que las
firmas en un comienzo para evitar problemas lo hacen a un precio menor y esto provoca la

Subvaloracion.

Luego de este analisis tedrico se mide el retorno anormal ajustado por el mercado para
verificar si existe subvaloracion encontrandose retornos estadisticamente significativos para
el primer dia de transaccion. Los resultados alcanzados por esta investigacion muestran que
para el analisis de los dias 1, 5 y 21 de haber sido emitidas las acciones los retornos
alcanzados fueron 5,92%, 10,47% y 8,95% respectivamente y todos estadisticamente
significativos. Gregoire menciona que este resultado parece similar al de mercados
desarrollados posiblemente porque los mecanismos de colocacion y la normativa presente
en Chile son muy similares a la de aquellos paises. Posteriormente, aplicando minimos
cuadrados en dos etapas (2SLS) se obtienen coeficientes estadisticamente significativos
para cuatro posibles factores que explicarian el retorno extraordinario del primer dia de
transaccion. Estos resultados parecen consistentes con las predicciones de las teorias de

informacion asimétrica como también de la hipétesis de riesgos de litigio, pero no asi con
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los modelos de sefiales, que son los métodos que tratan de explicar la subvaloracion que

presentan los titulos principalmente el primer dia de transaccion.

Otro estudio reciente realizado en el mercado chileno es el presentado por Yafez y
Magquieira en el afio 2009. El tema de anlisis es el Rendimiento de Ofertas Publicas
Iniciales de Acciones en Chile: Evidencia Empirica entre 1994-2007. Este estudio presenta
una medicién y andlisis del rendimiento de las ofertas publicas iniciales (IPO) en siguiendo
una metodologia alternativa a la propuesta por Aggarwal, Leal y Hernandez (1993) en la
década de los ochenta. Utilizando informacién de Serie de Tiempo, ellos proponen ampliar
las técnicas tradicionales de medicion de los retornos anormales de las IPOs al uso de
modelos de varianza condicional heterocedéastica. Especificamente, se determina la
varianza condicional mediante el uso de una estructura GARCH-in-Mean y VECH
popularizadas por Engle (1987) y también Bollerslev, Engle yWooldridge (1988). Al
realizar un andlisis del actual estudio en primer lugar se hace una comparacion con distintas
Bolsas alrededor del mundo y también con 2 bolsas de la region, la Bolsa de Sao Paulo y la
Bolsa de México, en donde se identifica que junto con la Bolsa de México, la Bolsa de
Santiago se encuentra dentro de las bolsas con menor nimero de IPOs y Empresas.
También se realiza un andlisis de las IPOs segun el Sector Industrial entre la bolsa de
Santiago, México y Sao Paulo en donde el sector con mas IPOs es el sector Inmobiliario e
Inversiones. En Chile ademas de los 2 sectores anteriores también se le agrega el sector de
Retail. En el estudio se determind que el porcentaje de propiedad que es emitido por las
empresas chilenas corresponde al 26%, entre los afios 2002-2006. Esto se determino a
través del calculo del promedio de las empresas que emitieron acciones entre el periodo
2002-2006. EI estudio menciona una conjetura sobre los Problemas de Agencia en las
IPOs. Cuando el porcentaje de emisidn es relativamente bajo, esto causa 2 efectos: Bajan
los costos de emisidn de acciones al no diseminar la propiedad; y ademas entrega una sefial
al mercado de que la empresa no se esta desprendiendo de la propiedad. También
mencionan 2 hipotesis sobre el endeudamiento. La emision genera de manera natural una
reduccion del indice de endeudamiento, Post IPO, la reduccion en el costo de la deuda y el
patrimonio incentiva el financiamiento via deuda. Se menciona que el mayor volumen de

IPOs se concentra en los cuartos trimestres de los afios analizados.
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Los Modelos utilizados para determinar los Retornos Teoricos.

El primer modelo es una réplica de lo realizado por Aggarwal, Leal y Herndndez (2003)
para el periodo 1994-2007. El segundo modelo es una especificacion GARCH-M para los
retornos individuales obtenidos durante la muestra completa. El tercer modelo se refiere a
una especificacion VECH para un periodo limpio de empresas con aquella de la IPO. El
cuarto y Gltimo modelo corresponde a una especificacion VECH sectorial obtenida a partir
del periodo muestral completo. Los resultados obtenidos indican que Chile presenta
rendimientos anormales a corto plazo después de la primera emision de IPOs menores que
la mayoria de los estudios internacionales y retornos a largo plazo significativamente
positivos, lo que contrasta con la hipdtesis de retornos anormales negativos a largo plazo
propuesta y discutida por Ritter y Welch (1992), Jain y Kini (1994); y Aggarwal y Liu
(2008), entre otros autores.

A diferencia de la evidencia para paises desarrollados, en Chile no se observan retornos
anormales a corto plazo que sean comparables. A largo plazo, Chile presenta un retorno
anormal positivo, lo que contrasta con la evidencia de Ritter y Welch (1992), Jain y Kini
(1994) y Aggarwal y Liu (2008). La estimacion por modelos GARCH multivariada es
mucho mejor que la estimacion individual si se considera las correlaciones entre las
empresas. Este modelo arroja resultados similares a la especificacion de mercado ALH
(1993). Ademas, la utilizacion de una especificacion GARCH-in-Mean o, dicho de otra
forma, al incorporar la posibilidad de premio por riesgo variable, esto provoca que
desaparezca el retorno anormal del primer dia. Sin embargo, la evolucién de las tasas de
interés de los créditos vy el alza internacional en el costo de los insumos podria provocar
retornos negativos a largo plazo, lo que disminuiria la fuerza de los resultados encontrados
en la muestra hasta el afio 2007. El porcentaje de propiedad gque es emitido en Chile en la
Bolsa de Comercio promedia 26%, lo que estd en linea con Estados Unidos y con otros
paises desarrollados. Esto permite en una primera instancia descartar problemas de agencia
y descuento inicial por esta via. ElI 63% de las emisiones de Acciones en la Bolsa de
Comercio de Santiago se realizan el cuarto trimestre del afio. Ninguna emision de acciones
se realiza el primer trimestre. Preliminarmente, no existirian motivos tributarios para este

comportamiento sino que un comportamiento natural. También es posible sefialar que la
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baja actividad de IPOs observada en Chile fue afectada por la crisis asiatica. De hecho,
entre 1998 y 2001 no hubo emisiones. La ausencia de privatizaciones, de empresas del
estado al sector privado, a diferencia de lo ocurrido en Brasil en el mismo periodo, también
estaria explicando en parte la baja actividad de emisiones de Acciones. Finalmente, se
confirma la asimetria en los retornos anormales observada por Ibbotson (1975) para el
mercado chileno, con media y mediana muy diferentes. La existencia de una operacion
importante es relacionada a un bajo monto, lo que gatilla que inversionistas del retail

emitan 6rdenes de compra.
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CAPITULO 2. NORMATIVA DE LAS OFERTAS PUBLICAS INICIALES (IPOS)
DE ACCIONES.

Dentro de la Normativa Legal que regula las Ofertas Publicas Iniciales de Acciones (IPOs)
en Chile podemos mencionar La Ley nimero 18.045 “Ley de Mercado de Valores” que
regula el accionar de las empresas en la Bolsa de Comercio junto con sus respectivos
mercados e intermediarios, los que comprenden: las bolsas de valores, los corredores de
bolsa y los agentes de valores; las sociedades andnimas abiertas; los emisores e
instrumentos de oferta publica y los mercados secundarios de dichos valores dentro y fuera
de las bolsas, aplicando esta Ley a todas aquellas transacciones de valores que tengan su

origen en ofertas publicas.

Estos datos fueron obtenidos a partir de la Informacion disponible en la pagina de La
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) en www.svs.cl, en la seccion legislacion y
normativa, en los archivos del Mercado de Valores. La ultima modificacion fue publicada
en el Diario Oficial de 17 de diciembre de 2011.

A continuacién se expondran algunas definiciones de conceptos mencionados de la

presente ley:

Dentro de lo que la ley considera por Valores se refiere a cualquier titulo transferible como
son: las acciones, opciones a la compra y venta de acciones, bonos, debentures, cuotas de
fondos mutuos, planes de ahorro, efectos de comercio y, en general, todo titulo de crédito o

inversion.

Mercado Secundario Formal: es aquéel en donde los compradores y vendedores estan
participando publicamente, simultaneamente, en forma directa o a través de un agente de
valores o corredor de bolsa en la determinacion de los precios de los titulos que se transan
en mercado, siempre que diariamente se publiquen el volumen y el precio de las
transacciones efectuadas y cumpla con los requisitos del nimero de participantes, de la
reglamentacion interna y de aquellos requisitos que garanticen la transparencia de las
transacciones que se efectian en él, que establezca la Superintendencia a través de una

norma de caracter general.
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Los Instrumentos Unicos son aquellos que se emiten de forma individual y que no pueden

conformar una serie.

Instrumentos Seriados, son un conjunto de instrumentos a que se relacionan entre si por
corresponder a una misma emision y que ademas poseen idénticas caracteristicas en cuanto
a su fecha de vencimiento, tasa de interés, tipo de amortizacion, condiciones de rescate,

garantias, preferencias y tipo de reajustes.

Un Accionista Minoritario son aquellas personas que posean menos del 10% de las
acciones con derecho a voto de una sociedad, sin que ese porcentaje le permita votar a

un director.

Los Inversionistas institucionales se mencionan a continuacion: Los bancos, sociedades
financieras, compariias de seguros, entidades nacionales de reaseguro y administradoras
de fondos autorizados por la ley. También tendran este mismo trato aquellas que

cumplan las siguientes condiciones:

a) que el giro principal de las entidades sea realizar inversiones financieras o en activos

financieros, con fondos de terceros.

b) que el volumen de sus transacciones permita considerar su participacion en el

mercado como relevante.

Los Inversionistas Calificados son los inversionistas institucionales y los intermediarios
de valores en operaciones de cuenta propia, como también aquellas personas, ya sean
naturales o juridicas, que realicen habitualmente operaciones con acciones por
cantidades importantes y también todas aquellas personas que conozcan y manejen el
funcionamiento del mercado de valores. La Superintendencia determinara quienes son

los inversionistas calificados.

Los Valores de presencia burséatil son aquellos que cumplan con los requisitos
establecidos por la Superintendencia como por ejemplo que presente liquidez de los
valores o de la profundidad de los mercados en que se negocien los valores, para que de
esta manera se forme correctamente los precios. Dichos requisitos deben considerar los

siguientes elementos como el volumen, periodicidad, nimero de cedentes, adquirentes u
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oferentes, numero de transacciones o cotizaciones de los valores. Los valores deberén
tener una presencia ajustada igual o superior a veinticinco por ciento. La presencia
ajustada se determinara de la siguiente forma:

a) Dentro de los ultimos 180 dias habiles bursétiles, el monto minimo que determinara la
Superintendencia, el que no podra ser menor a mil unidades de fomento transformada a
pesos.

b) El resultado obtenido anteriormente serd dividido por 180, y el cuociente se
multiplicara por 100, quedando expresado en porcentaje.

La Superintendencia tendra un Registro de Valores que estara a disposicién del publico y

cuenta con las siguientes caracteristicas:
a) Deberan estar registrados los emisores de valores de oferta publica.
b) Los valores u acciones que sean una oferta publica también deben estar registrados.

c) Las acciones de las sociedades anonimas que tengan 500 o mas accionistas. Que el

10% de su capital pertenezca a un minimo de 100 accionistas.

d) Las acciones de las sociedades anonimas que sean registradas por la obligacion legal

o de forma voluntaria.

La solicitud de inscripcion en el registro de valores debe estard acompafiada de una
solicitud de inscripcién de los valores o acciones que se ofreceran al publico. Pero, los
emisores no estaran obligados a ofrecer los valores inscritos sino hasta de un afio desde
su registro.

Una vez realizada la inscripcion en el registro de valores el emisor queda obligado a
difundir la informacion importante y esencial de su firma, que son importantes a la hora de
invertir. También deben informar de forma oportuna, toda situacién, hecho o informacion
esencial de sus negocios al momento que ocurran o que lleguen a su conocimiento. Sera
responsabilidad del directorio de cada firma tener una normativa interna que aseguren dicha
divulgacion.La Superintendencia podra suspenderhasta30 dias la oferta de acciones, las

cotizaciones o las transacciones de cualquier valor, si asi lo determinan los inversionistas.
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Las Transacciones sobre Valores de Oferta Publica.

Los Emisores deberdn adoptar una politica que establezca normas, procedimientos,
mecanismos de control y responsabilidades, en donde los directores, gerentes,
administradores y ejecutivos, asi como también las entidades controladas directamente
por ellos, puedan adquirir valores (acciones) de la sociedad o valores donde la variacion
de su precio lo defina.

La politica podra poner prohibiciones a los que Emitan Ofertas de Valores (Acciones):

a) Podra ser una prohibicion total y permanente de efectuar las operaciones que se

indicaron anteriormente.

b) Una prohibicidn transitoria, por periodos que el directorio determinara en relacion a las
actividades, eventos o procesos de la entidad, en donde las firmas no podra realizar las

operaciones mencionadas anteriormente.

¢) Una prohibicién permanente de adquirir y enajenar, o de enajenar y posteriormente
adquirir, los valores, si en las operaciones no hubiere transcurrido un plazo determinado de

dias habiles bursatiles.

La violacidn de estas multas obligara a pagar de la siguiente forma:
i) un porcentaje de la operacion o

ii) el monto total de la ganancia obtenida o la pérdida evitada.

Los directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales, asi como las entidades
controladas directamente por ellos 0 a través de otras personas, deberan informar a cada
una de las bolsas de valores del pais en que el emisor se encuentre registrado, su posicion

en valores de éste y de las entidades del grupo empresarial de que forme parte.

Las sociedades anonimas abiertas informaran a la Superintendencia y a las bolsas de
valores en que se transen sus acciones, las adquisiciones y enajenaciones de sus acciones
que efectden sus personas relacionadas, en la forma y con la periodicidad que determine

la Superintendencia.
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Mercado Secundario.

Todas las acciones que por esta ley deban inscribirse en el Registro de Valores también
deben registrarse en una bolsa de valores. Las acciones de sociedades que no se
encuentran inscritas en el Registro de Valores no podran ser cotizadas ni transadas
diariamente en bolsa. Asimismo, los agentes de valores no podran participar en la
intermediacion de estos valores. Las acciones inscritas en el Registro de Valores solo
podran ser trabajadas por los corredores de bolsa. Estas transacciones deberan
efectuarse en la bolsa de laque ellos sean miembros. Los bancos y sociedades financieras
que de acuerdo con sus facultades reciban 6rdenes de sus clientes para comprar o vender
este tipo de acciones deberan ejecutar dichas 6rdenes a través de un corredor de bolsa. Los
intermediarios que actian como miembros de una bolsa de valores, se denominan
corredores de bolsa y aquellos que operan fuera de bolsa se llaman agentes de valores.
Los bancos y sociedades financieras no estaran obligados a inscribirse en el Registro de
Corredores de Bolsa y Agentes de Valores para efectuar las funciones de intermediacion de
acuerdo a las facultades que les confiere la Ley General de Bancos.

Para ser inscritos en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores:
a) Ser mayor de edad;

b) haber aprobado el cuarto afio medio y acreditar los conocimientos suficientes para
trabajar en la intermediacion de valores. Para los agentes de valores, lo determinara la
Superintendencia. En caso de los corredores de bolsa, la acreditacion se realizard en la

bolsa respectiva, cumpliendo con lo que la Superintendencia pida.
c) Tener una oficina instalada para desarrollar las actividades de intermediario de valores;

d) Mantener permanentemente un patrimonio minimo de 6.000 unidades de fomento para

desempefiar la funcion de corredor de bolsa o agente de valores;
e) Constituir las garantias en la forma y por los montos que se establecen en la ley;

f) No haber sido cancelada su inscripcién en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes

de Valores;
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g) No haber sido condenado ni encontrarse bajo acusacion formulada en su contra por
delitos establecidos por esta ley, que atenten en contra del patrimonio o de la fe pablica, o
que tengan asignados una pena aflictiva;

h) No haber sido declarado en quiebra.

Las personas juridicas pueden ser corredores de bolsa o agentes de valores, siempre que

incluyan en su nombre: “corredores de bolsa” o “agente de valores”.
Los corredores de bolsa y los agentes de valores tienen la obligacion de:

a) Llevar libros y registro que la ley les pide y también los que determine la
Superintendencia.

b) Informar y Proporcionar a la Superintendencia informacion sobre las operaciones que se

realicen.

¢) Enviar a la Superintendencia los estados financieros necesarios los que pueden ser objeto

de auditoria por auditores independientes

d) Informar a la Superintendencia de la apertura o cierre de nuevas oficinas y sucursales

con un plazo como minimo de un mes de anticipacion.

e) Proporcionar los demas antecedentes que a juicio de la Superintendencia sean necesarios

para mantener actualizada la informacion del Registro.

Los corredores de bolsa y los agentes de valores que actien en la compraventa de valores,
quedan personalmente obligados a pagar el precio de la compra o a hacer la entrega de los

valores vendidos.

De las Bolsas de Valores.

Son entidades que tienen por objeto proveer a sus miembros la implementacion necesaria
para que puedan realizar eficazmente, en el lugar que les proporcione, las transacciones de
valores mediante mecanismos continuos de subasta publica y para que puedan efectuar las

demas actividades de intermediacion de valores que procedan en conformidad a la ley.
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Las Bolsas de Valores estaran regidas por esta ley por las normas aplicadas a las sociedades

andnimas abiertas y seran fiscalizadas por la Superintendencia.

En especial las bolsas de valores estaran sujetas a las siguientes modalidades:
- Deben incluir en su nombre la expresion "bolsa de valores".

- La duracién es indefinida.

- Deben constituirse y mantener un capital minimo equivalente a 30.000 U.F (unidades de
fomento) dividido en acciones sin valor nominal y funcionar con un nidmero minimo de 10
corredores de bolsa. Si en el funcionamiento de la bolsa el nimero de sus corredores y su
patrimonio neto se reducen en cifras menores a las establecidas por la esta Ley, la bolsa
tendra un plazo de 3 meses para solucionar el problema y volver a cifras normales. Despuées
de Vencido el plazo y si no se logro remontar a cifras minimas la Superintendencia podra

revocar la autorizacion para funcionar.

- Ningun corredor, ya sea en forma individual o asociado con otros corredores podra
tener en su poder mas del 10% de la propiedad de una bolsa de valores. Las acciones de
las bolsas de valores se podran transar en el mismo centro bursatil emisor o en otros. Los

corredores podran ejercer su actividad en mas de una bolsa.

- Toda persona que fue aceptada como corredor de la bolsa y desee obtener una accion para
operar, lo podra hacer mediante transacciones privadas o a través del mecanismo de hacer

una oferta a firme por un periodo de hasta 60 dias.

- Las acciones tendran igual valor y no podra establecerse series de acciones ni series
privilegiadas. Sin embargo, podran tener series de acciones que tengan como Unico y
exclusivo privilegio para sus Oferentes el efectuar operaciones especiales de corretaje de

valores especificos y determinados.

- El Directorio estarad integrado por cinco miembros que podran ser o no accionistas y

pueden ser reelegidos.
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- Anualmente las bolsas de valores distribuiran como dividendo en dinero a sus accionistas,
a prorrata de sus acciones, el porcentaje de las utilidades liquidas del ejercicio que
libremente determine la junta ordinaria de accionistas de la sociedad.

- Disuelta una bolsa de valores por cualquier causa, su liquidacion sera efectuada por el
Superintendente, quien podra delegar esta funcion en uno de los funcionarios del organismo
a su cargo. Sin perjuicio de lo anterior el Superintendente podra facultar a la bolsa
respectiva para que practique su liquidacién.

- Al liquidarse una bolsa de valores, una vez absorbidas las pérdidas y pagado el sus
deudas con la sociedad, el patrimonio neto que gquede sera repartido entre los duefios de

las acciones.

Las bolsas de valores acordaran entre ellas los sistemas de comunicacion, informacion,
entrega de dineros y titulos, la uniformidad en los procedimientos y todo aquello que sea
necesario para facilitar el cierre de operaciones entre corredores de distintas bolsas,
permitiendo al publico inversionista la mejor ejecucion de sus 6rdenes. Todo con el fin de

incentivar la existencia de un mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente.

De las Actividades Prohibidas.

No se pueden realizar transacciones en la bolsa para estabilizar, fijar o hacer variar
artificialmente los precios. Solo pueden fijar o estabilizar los precios de las acciones
cuando se presente una Oferta Publica Inicial de Acciones o de aquellos valores
anteriormente emitidos y que no habian sido objeto de oferta publica. No se pueden

realizar cotizaciones o transacciones ficticias respecto de cualquier valor.

De la Informacion en la Obtencion de Control.
Una sociedad andnima abierta, que haya adquirido acciones, comprendiéndose incluso
la que pudiese realizarse por suscripciones directas o transacciones privadas, debera

previamente informar tal hecho al publico en general.

De la Responsabilidad.
Si cualquier accionista ocasiona dafio a otro, esta obligado a la indemnizacion de los

perjuicios. Los directores, liquidadores, administradores, gerentes y auditores de emisores
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de valores de oferta publica que infrinjan las disposiciones legales, reglamentarias y
estatutarias que rigen su organizacion institucional responderan solidariamente de los

perjuicios que causen.

De las Sanciones.
Todos los que infrinjan esta ley sufrirdn tendran como castigo presidio menor en su grado

medio a presidio mayor en su grado minimo:

a) Los que con mala intencion maliciosamente proporcionen antecedentes falsos o
certificaren hechos falsos a la Superintendencia, a una bolsa de valores o al publico en
general.

b) Los administradores y apoderados de una bolsa de valores que den certificaciones falsas

sobre las operaciones que se realicen en ella.

c) Los corredores de bolsa y agentes de valores que den certificaciones falsas sobre las

operaciones en que hubieren intervenido.

d) Los contadores y auditores que dictaminen falsamente sobre la situacion financiera de

una persona sujeta a obligacion.

e) Los directores, administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta publica,
cuando efectuaren declaraciones falsas intencionalmente en la respectiva escritura de
emision de valores de oferta publica, en el prospecto de inscripcion, en los antecedentes
acompafiados a la solicitud de inscripcion, en las informaciones que deban proporcionara
las Superintendencias de Valores y Seguros o de Bancos e Instituciones Financieras en su
caso, 0 a los tenedores de valores de oferta publica o en las noticias o propaganda divulgada

por ellos al mercado.

g) Los socios, administradores y, en general, cualquier persona que en razén de su cargo
oposicion en las sociedades clasificadoras, se concertare con otra persona para otorgar una

clasificacidn que no corresponda al riesgo de los titulos que clasifique.

También sufrirdn las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados:
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a) Los que hicieren oferta publica de valores sin cumplir con los requisitos de inscripcién
en el Registro de Valores que exige esta ley o Efectuaren Oferta Publica de Valores cuya
inscripcion hubiere sido suspendida o cancelada.

b) Los que actuaren directamente o en forma encubierta como corredores de bolsa, agentes
de valores o clasificadores de riesgo, sin estar inscritos en los Registros que exige esta ley o
cuya inscripcién hubiere sido suspendida o cancelada, y los que a sabiendas les facilitaren
los medios para hacerlo.

c) Los socios, administradores y, en general cualquier persona que en razén de su cargo
oposicion en las sociedades clasificadoras, tenga acceso a informacién reservada de los

emisores clasificados y revele el contenido de dicha informacion a terceros.

d) Aquellos que defrauden a otros adquiriendo acciones de una sociedad andnima abierta,

sin efectuar una oferta publica de adquisicion de acciones en los casos que ordena la ley.

e) El que valiendose de informacion privilegiada ejecute un acto, por si o por intermedio de
otras personas, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto
para si como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con

valores de oferta publica.

f) El que revele informacidn privilegiada, con el objetivo de obtener un beneficio en dinero
0 evitar una pérdida, para él como para terceros, en operaciones o transacciones con valores

de oferta pablica.

g) Los que utilicen de forma indebida para beneficio propio o de terceros valores

entregados en custodia por el titular o el producto de los mismos.

h) Los que a propdsito eliminen, alteren, modifiquen, oculten o destruyan registros,
documentos, soportes tecnoldgicos o cualquier antecedente impidiendo o dificultando con

esto la fiscalizacion de la Superintendencia.
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De la Clasificacion de Riesgo.

La Superintendencia llevard un Registro de Entidades Clasificadoras de Riesgo y para
inscribirse en €l las entidades deberan cumplir con los requisitos que se muestran en esta
ley. Dentro de las categorias de clasificacion de los titulos de deuda de largo plazo son las

que se mencionan a continuacion:

- Categoria AAA: Corresponde a los instrumentos que tienen la méas alta capacidad de

pagar del capital e intereses en los términos y plazos acordados, la que no se ve afectado

por cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

- Categoria AA: Son los instrumentos que tienen una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la que no se ve afectado en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la

economia.

- Categoria A: Son los instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del

capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero se puede deteriorar levemente

ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

- Categoria BBB: Corresponde a los instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que

pertenece o en la economia.

- Categoria BB: Corresponde a los instrumentos que cuentan con capacidad para el pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la

economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

- Categoria B: Corresponde a los instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable
y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que

pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.
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- Categoria C: Corresponde a los instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago

suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo
alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

- Categoria D: Corresponde a los instrumentos que no cuentan con una capacidad para el
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en

curso.

- Categoria E: Corresponde a los instrumentos cuyo emisor no cuenta con informacién

suficiente o no tiene informacion representativa para el periodo minimo exigido para la

clasificacion, y ademas no existen garantias suficientes.

Las entidades clasificadoras de riesgo podran agregar el prefijo o sufijo “CL” al nombre de
las categorias de clasificacion, para identificarlas como nacionales. Las entidades
clasificadoras deberan informar a la Superintendencia, antes de su aplicacion las
equivalencias entre sus categorias de clasificacion y las categorias definidas por esta ley. La
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras fiscalizara a los clasificadores de
riesgo y ejercera las facultades y atribuciones contenidas en las normas mencionadas en el
inciso anterior en lo que se refiere a las clasificaciones que se efectlen respecto de los

valores emitidos por bancos y sociedades financieras.

De Los Grupos Empresariales, De Los Controladores Y De Las Personas
Relacionadas.

Un Grupo empresarial es el conjunto de entidades que en su propiedad, administracion o
responsabilidad crediticia, hacen presumir que econdémica y financieramente el objetivo de
sus integrantes esta guiada por los intereses comunes del grupo o subordinada a éstos, o0 que
existen riesgos financieros comunes en los créditos que se les otorgan o en la adquisicion

de valores que emiten.

Es controlador de una sociedad todos aquellos que tienen poder para realizar alguna de las

siguientes actuaciones:
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a) Asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los
directores tratandose de sociedades andnimas, o asegurar la mayoria de votos en las
asambleas o reuniones de sus miembros y designar al administrador o a la mayoria de ellos,

en otro tipo de sociedades.
b) Influir decisivamente en la administracion de la sociedad.

Se entendera que influye en la administracién o gestion de la sociedad las personas que
controlen al menos un 25% del capital con derecho a voto.

De La Emisién De Titulos De Deuda A Largo Plazo.
La oferta publica de valores en donde la deuda sea mayor a un afio, s6lo se podra efectuar

por medio de bonos y por aquello que se disponga en esta ley.

Al inscribir una emision de bonos, el emisor tendra que entregar a la Superintendencia
ejemplares de la escritura publica con el representante de los futuros tenedores de bonos. La
escritura tendra todas las caracteristicas de la emision, la designacién de un administrador
de los fondos que se recauden y de un encargado de la custodia, y la determinacion de los
derechos y obligaciones del emisor, del administrador extraordinario, del encargado de la

custodia, de los tenedores de bonos y del representante.

El representante de los bonistas podra pedir al emisor o a sus auditores externos, los
informes que sean necesarios para una adecuada proteccion de los intereses de sus
representados. Para esto el representante tiene derecho a ser informado con toda la
documentacion necesaria y en cualquier tiempo, ya sea por el gerente o el que lo remplace,

de todo lo relacionado con la empresa.
El representante de los tenedores de bonos tendra el derecho y obligacion de:

a) Verificar que se cumplan los términos, clausulas y obligaciones del contrato de emisidn,

conforme a la informacidn que éste le proporcione.

b) Informar de lo anterior a los tenedores, en la forma y periodicidad que la

Superintendencia determine mediante una norma de caracter general.
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c) Verificar, el uso de los fondos declarados por el emisor de acuerdo a lo establecidos en el

contrato de emisién.

d) Velar por el pago de todos los tenedores de bonos, de sus intereses, amortizaciones y
reajuste de los bonos sorteados o vencidos. El representante no podrd rechazar pagar
directamente a sus representados las obligaciones a que se refiere esta ley, segun el encargo
que le hiciere el emisor luego de proveerlo suficientemente de fondos para cada
oportunidad de pago. Esta funcién adicional debera ser remunerada por el emisor en los
términos que establezca la escritura. El representante debera siempre efectuar los pagos por
intermedio de un banco o institucién financiera, a menos que tuviera alguna de dichas

calidades, eventualidad en que podré pagar directamente.

e) Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emision que le hubiera

autorizado la junta de tenedores de bonos, en materias de la competencia de esta, y
f) Ejercer funciones y atribuciones que establezca el contrato de emision.

El emisor debera entregar al representante de los tenedores de bonos la informacion publica
que proporcione a la Superintendencia que esta encargada de su fiscalizacion, en la misma
forma y oportunidad con que la entrega a ésta. La infraccion a las prohibiciones acordadas
en los contratos provocara la nulidad absoluta de los contratos por ellos prohibidos, cuando
se trate de division, fusion o transformacion de la sociedad; formacion de filiales;
modificacion del objeto social; enajenacion del total del activo y del pasivo o de activos
esenciales; la modificacion del plazo de duracion de la sociedad, cuando lo hubiere y la

disolucion anticipada de la sociedad.

Si el proposito de la emisién de bonos fuera la de financiar nuevos proyectos de inversion,
de un monto superior al 40% del valor de su activo existente antes de la emision y que
exijan la aplicacién en etapas sucesivas de los recursos obtenidos durante un periodo
superior a un afio, se nombrara adicionalmente en la escritura de emision un administrador
extraordinario de dichos recursos y un encargado de la custodia de los mismos. En todo
caso, en toda escritura de emision de bonos cuya finalidad fuere diferente a la regulada en

los incisos precedentes, podra establecerse voluntariamente la existencia de un

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 46



Capitulo 2. Normativa de Las Ofertas Publicas Iniciales (IPOs) de Acciones.

administrador extraordinario de los recursos, cuyos derechos y obligaciones seran los que

se precisen en el mismo instrumento y, en subsidio, los sefialados en este Titulo.

S6lo podrén ser representantes de los tenedores de bonos y administradores extraordinarios,
los bancos, las sociedades financieras y las demas personas los que autorice la
Superintendencia. Ellos deber&dn acreditar y mantener permanentemente un patrimonio
minimo a 5.000 unidades de fomento. Las funciones de los administradores extraordinarios
y los representantes de los tenedores de bonos no se pueden delegar. Sin embargo, podran
conferir poderes especiales a terceros con los fines y facultades que expresamente
determinen. No podran ser personas relacionadas al emisor. La suscripcion o adquisicion de
bonos implica para los suscriptores la aceptacion y de todas las estipulaciones, normas y
condiciones establecidas en la escritura de emision y en los acuerdos que sean legalmente
adoptados en las juntas de tenedores de bonos. La emision de bonos podra hacerse con o sin
garantia, pudiendo utilizarse en el primer caso cualquiera de las garantias generales o
especiales establecidas por la ley. Una sociedad andnima emisora de bonos podra conceder
a los tenedores opcidn colectiva para canjearlos por acciones ordinarias o privilegiadas de
la misma sociedad, de acuerdo a las condiciones establecidas en el contrato de emision y a

las disposiciones legales vigentes.

De La Emision De Titulos De Deuda A Corto Plazo.

La oferta pablica de valores en donde el plazo no sea superior a 36 meses, también podra
emitir pagarés u otros titulos de crédito, de acuerdo a lo dispuesto en esta ley y a los
requisitos que establezca la Superintendencia en donde se dictan instrucciones que a

continuacion se detallan:
a) Informacién econdmica, financiera y juridica, actualizada del emisor;
b) Personas facultadas por el emisor para emitir y registrar valores;

¢) Monto de la emisién, modalidades y caracteristicas de la misma; reajustes e intereses
apagar; plazos de colocacidon y de vencimiento; cauciones, si las hubiere, y su forma de

constitucion, sustitucién o remplazo en su caso;

d) Lugar y fecha de pago del capital, reajustes e intereses, en su caso;
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e) Las menciones que deben contener los titulos a emitir;

f) Obligaciones de entregar informacion, limitaciones y prohibiciones a las que esta
obligado a entregar el emisor mientras esté vigente la emision de valores, facultades de
fiscalizacion y medidas de proteccién en cuanto a la igualdad que tendrén los tenedores de
los pagarés o de titulos de crédito, y mayores informaciones para proporcionar en este
periodo.

g) El tipo de arbitraje a que deberan ser sometidas las diferencias producidas en la emisidn,
de su vigencia o de su extincidn. Si nada se menciona sobre esta diferencia, se entendera
que son conocidas por los arbitros. No obstante lo anterior si se produce un conflicto el
demandante siempre podra dejarlo a disposicion de la justicia ordinaria, y

h) Derechos, deberes y responsabilidades de los tenedores de pagarés o de titulos de
crédito.

De las Sociedades Securitizadoras y de la Emision de Titulos de Deuda de
Securitizacion.

Las sociedades se constituiran como andnimas especiales y su principal objetivo sera la
adquisicion de los activos mencionados en el articulo 135 de la presente ley de mercado de
valores, que son: Letras Hipotecarias y Mutuos Hipotecarios, bienes y contratos de
arrendamiento con promesa de compraventa, créditos y derechos sobre flujos de pago
emanados de obra pablica, de obra de infraestructura de uso publico, bienes nacionales de
uso publico o de las concesiones de estos bienes u obras, y otros créditos y derechos que
consten por escrito y que tengan el caracter de transferibles. También la adquisicion de
derechos sobre flujos de pago, la emision de titulos de deuda, de corto o largo plazo, y las
demas actividades complementarias que autorice la Superintendencia. Se entendera por
flujo de pago toda obligacion en donde se deba pagar dinero por la adquisicion o el uso de

bienes o por la prestacion de servicios.

El Banco Central de Chile, establecera condiciones y determinara los créditos, inversiones
y los derechos sobre los flujos, que podran ser vendidos por los bancos o sociedades

financieras a las sociedades securitizadoras.
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Estas sociedades podran administrar directamente los bienes de los patrimonios separados
que posean 0 encargar esta gestion a un banco, sociedad financiera, administradora de
mutuos hipotecarios endosables. Los titulos de crédito y valores que integren el activo de
los patrimonios separados deberdn ser entregados en custodia a bancos, sociedades
financieras, empresas de depoésito y custodia de valores.

El costo de administracion y custodia de los patrimonios separados, la remuneracion del
representante de los tenedores de titulos y los demas gastos necesarios que especificamente
se indiquen en la escritura de emision, seran de cargo de dichos patrimonios, debiendo

constar los montos maximos a cobrar en la respectiva escritura.

El contrato de emision deberéa contener normas especiales sobre:

a) Custodia de los titulos de las inversiones de los patrimonios separados;
b) La administracion de los excedentes;

c) El rescate anticipado de los titulos de deuda que formen el activo del patrimonio
separado, en el caso de los créditos que lo integren fueran pagados anticipadamente en
forma voluntaria por el deudor, o porque el acreedor lo haya exigido, por razones legales o
contractuales que lo autoricen, y los casos en que el emisor podra cambiar los activos,

siempre que los nuevos activos retnan caracteristicas similares a aquellos que sustituyen;
d) Formas y sistemas de comunicacion de la sociedad con los tenedores de titulos

e) La opcidn del acreedor a cobrar el eventual saldo impago de su crédito, en el patrimonio

comun del emisor.
La Superintendencia debe regular mediante normas a los siguientes puntos:

a) Los elementos minimos que deben contener los contratos de administracion de los bienes

que conformen el activo de los patrimonios separados;

b) Las normas a que debe sujetarse la contabilidad de la sociedad y de cada uno de los

patrimonios separados,
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c) Las obligaciones de informacion que tendra el representante de tenedores de titulos de
deuda y la sociedad emisora, con los inversionistas, publico en general y Ia

Superintendencia.

La Superintendencia podra autorizar las emisiones de bonos para formar patrimonios
separados utilizando un procedimiento que cuente con una escritura publica que establezca
dos 0 més emisiones, deben ser activos de una misma naturaleza y bajo condiciones
parecidas, dentro de un periodo determinado de tiempo, no superior al determinado en la
escritura publica y que contenga las clausulas que se aplicaran a todas las emisiones del
periodo y otra que considere las condiciones especificas de la emision, ambas suscritas por
la sociedad emisora y por el representante de los tenedores de bonos. Lo que mencione cada
escritura sera determinado por la Superintendencia en donde se autorice el procedimiento
para este tipo de emisiones. La escritura publica podra contener que uno o mas de los
sucesivos patrimonios separados que se formen, se incorporaran dentro de los 30 dias a la
totalidad de su activo, a uno de los patrimonios separados ya formados, siempre que cumpla
con los requisitos determinados en la escritura publica y que el resultado de la operacion no
disminuya el grado de inversion vigente de los titulos. Todo lo anterior debe ser certificado

por el representante de los tenedores de titulo de deuda.

La quiebra de la sociedad sélo afectara a su patrimonio comun y no provocara la quiebra de

los patrimonios separados que haya constituido.

El pago al Fisco de las obligaciones tributarias de la sociedad, sera de responsabilidad
exclusiva del patrimonio comun y no de los patrimonios separados que haya formado.
Estos patrimonios deben aportar los recursos al patrimonio comdn de la sociedad, cuando

ésta lo necesite requiera para cumplir lo que exige la ley.

De la responsabilidad de las sociedades administradoras de fondos fiscalizados por la
Superintendencia.

La sociedad administradora de cualquier fondo fiscalizado por la Superintendencia, debera
efectuar todas las gestiones que sean necesarias, para asegurar que todas las transacciones
se realicen con el cuidado y diligencia que se emplea en negocios propios, para asi asegurar

la obtencién de una rentabilidad y seguridad de las inversiones del fondo. La sociedad
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administrara cada fondo, atendiendo a la mejor conveniencia del fondo y a que todas y cada
una de las operaciones de adquisicion y traspaso (enajenacion) de activos que se efectle por
cuenta del mismo, se hagan en el mejor interés del fondo. La administradora tendra que
responder hasta de la culpa o los perjuicios que cause al fondo por no cumplir con sus
obligaciones. La administradora podra demandar a las personas que le ocasionen perjuicios
al fondo, teniendo el derecho a reclamar indemnizaciones por los dafios. La sociedad
administradora estara obligada a indemnizar al fondo por los perjuicios que ella o cualquier
dependiente o personas le causaren, por la ejecucion u omisién, que se mencionan en este
articulo y el 162. Las personas involucradas en estas actuaciones seran responsables del
reembolso, que incluird el dafio o perjuicio causado y el dinero que se dejo de percibir. Los
auditores externos deberan pronunciarse acerca de los mecanismos de control interno de la
administradora de fondos, para velar que se cumpla lo establecido por esta ley y las
prohibiciones que se mencionaron con anterioridad, como también de los sistemas de
informacion y archivo, para registrar el origen, destino y de las transacciones que se

efectien con los recursos de cada fondo.

De la informacion privilegiada.

Se entiende por informacidn privilegiada cualquier informacion que posean uno o varios
emisores de valores, de sus negocios, que no ha sido transmitida al mercado y su
conocimiento, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos. También se
considera informacion privilegiada a aquella que se posea sobre las decisiones de
adquisicion, traspaso (enajenacion) y aceptar o rechazar ofertas especificas de un

inversionista institucional del mercado de valores.
Se presume que poseen informacidn privilegiada las siguientes personas:

a) Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales y liquidadores del

emisor o del inversionista institucional, en su caso.

b) Las personas indicadas en la letra a) anteriormente, que se desempefien en el controlador

del emisor o del inversionista institucional.

c) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o

negociaciones en donde se transfiera el control.
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De las Garantias.

Las garantias sobre los valores de oferta puablica, monedas, oro, plata u otros valores
mobiliarios, titulos de crédito, que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de las
obligaciones de los corredores de bolsa entre ellos, con las bolsas de valores o con sus
clientes o de cualquiera de éstos, por operaciones de corretaje de valores o por las
actividades complementarias deberan ser realizadas de la siguiente forma:

a) Si la garantia se realiza sobre monedas, oro o plata, o titulos de crédito o valores
mobiliarios al portador, la garantia sera constituida mediante un instrumento privado,
firmado por las partes ante un corredor de bolsa que no fuere parte en las obligaciones
caucionadas o ante el gerente de la bolsa respectiva, en el que se individualizaran los bienes
empefiados. Ademas, sera esencial la entrega material de los bienes dados en prenda al

acreedor o al tercero que de comun acuerdo designen las partes.

b) Si la garantia es realizada sobre titulos de crédito o valores mobiliarios emitidos con la
clausula “a la orden” o que puedan ser transferidas mediante un endoso, la garantia o
prenda se constituird mediante el endoso en garantia del titulo y la entrega material del

mismo.

c) Si la garantia se realiza sobre acciones, bonos o valores mobiliarios nominativos, que
contengan la clausula de “no endosables™, la prenda o garantia sera constituida a través de
lo mencionado en la letra a) de este mismo apartado y la entrega material al acreedor de los
titulos, en donde se dejard constancia de su entrega en garantia al acreedor que se
mencione. Si estas acciones, bonos o valores nominativos estan sujetos a inscripcion
obligatoria en un Registro, la prenda o garantia s6lo sera atribuido a terceros desde su

inscripcion en el Registro correspondiente.

Disposiciones Varias.

Los agentes de valores, corredores de bolsa, bolsas de valores, bancos, o cualquiera otra
entidad autorizada, que tenga valores de terceras personas pero registradas a su nombre,
debe inscribir en un registro especial y anotar separadamente en su contabilidad estos
valores con la identificacion completa de las personas por cuenta de quien los mantiene.

Este sera un registro de fe en contra de las personas anteriormente sefialadas, pudiendo los

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 52



Capitulo 2. Normativa de Las Ofertas Publicas Iniciales (IPOs) de Acciones.

interesados reclamar sus derechos, valiéndose de cualquier medio de prueba legal. EI Banco
Central de Chile estard facultado para imponer, segun el articulo 50 de su ley, limites o
restricciones a los cambios en la posicion de las inversiones de instrumentos en el

extranjero que posean los inversionistas de las instituciones.

De La Oferta Publica De Valores Extranjeros En El Pais.
La oferta publica de valores extranjeros en Chile, se regira por lo establecido en esta ley
y s6lo podra llevarse a cabo cuando se inscriban en un registro publico especial,

denominado “Registro de Valores Extranjeros”, que llevara la Superintendencia.

Podran realizarse oferta publica de certificados representativos de valores emitidos por
emisores extranjeros, que se denominaran Certificados de Deposito de Valores, que la ley
de aqui en adelante las denomina CDV, y que consisten en titulos transferibles y
nominativos, emitidos en Chile por un encargado de depoésitos de valores extranjeros contra
el deposito de titulos y transferibles desde el extranjero. Para que puedan ser ofrecidos
publicamente, los CDV deben inscribirse en el Registro de Valores. Si el registro de los
valores es realizado sin el patrocinio de su emisor, la Superintendencia, podra inscribir la
transaccion de los CDV a mercados especiales en que participen los grupos de
inversionistas. Los valores extranjeros y los CDV sdlo podran expresarse en las monedas
extranjeras que sean autorizadas por el Banco Central de Chile, como también en moneda

nacional siempre que el pago se realice en una moneda extranjera que esta autorizada.

De la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones.

Una oferta publica de adquisicion de acciones es aquella que se realiza para adquirir
acciones de sociedades andnimas abiertas o valores que se puedan convertir en ellas, que
por cualquier medio se ofrezcan a los accionistas en donde le permita al oferente

alcanzar un cierto porcentaje de la sociedad.

Deben someterse al procedimiento de oferta contemplado en esta ley, las adquisiciones de
acciones directas o indirectas, de una o0 mas series, emitidas por una sociedad anénima

abierta:

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 53



Capitulo 2. Normativa de Las Ofertas Publicas Iniciales (IPOs) de Acciones.

a) Las que permitan tomar el control de una sociedad,

b) La oferta que el controlador deba realizar si mediante una adquisicion llegue a

controlar dos tercios o0 mas de las acciones emitidas.

c) Si se quiere adquirir el control de una sociedad y que al mismo tiempo se tiene el
control de otra sociedad anénima abierta, y representa un 75% o mas del valor de su
activo consolidado, se debe efectuar anteriormente una oferta a los accionistas de la
sociedad que se quiere adquirir, por una cantidad que no debe ser inferior al porcentaje

que le permita obtener su control.
Se entiende por:

i) Precio de mercado de una accion, al resultado de calcular el promedio de las
transacciones bursatiles, que se hayan realizado entre el dia numero 90 habil
de transaccion bursatil y el dia 30 habil bursatil anterior a la fecha en donde

se efectUe la adquisicion,

i) Precio sustancialmente superior al de mercado, sera aquel valor que
sobrepase al indicado en el punto anterior en un porcentaje que calculara una
vez al afio la Superintendencia, y que no podra ser inferior al10% ni superior
al 15%.

La Superintendencia determinard las condiciones minimas que deben cumplir las
acciones para ser consideradas con presencia bursatil. Estas instrucciones no pueden

excluir a las sociedades en las cuales pudiese invertir un fondo mutuo.

Si como consecuencia de cualquier adquisicion, una 0 mas personas se ponen de
acuerdo para adquirir en conjunto acciones y esta alcanza o supera los dos tercios de las
acciones que fueron emitidas con derecho a voto de una sociedad an6nima abierta, se
debera realizar una oferta pablica de adquisicidn por las acciones restantes, en un plazo

de 30 dias, desde la fecha de aquella adquisicion.

El accionista que haya tomado el control de una sociedad no podra, desde los doce meses

siguientes a partir de la fecha de la operacion, adquirir acciones de ella por un monto
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total igual o superior al 3%, sin efectuar una oferta segun lo establecido por este titulo,
cuyo precio unitario por accion no podra ser inferior al pagado en la operacion de la
toma de control. Sin embargo, si la adquisicion se hace en bolsa y con cada cuota que le
corresponde al resto de los accionistas, se podra adquirir un porcentaje mayor de

acciones, segun lo que apruebe la Superintendencia.

El oferente debera poner a disposicion de los interesados, a contar de la fecha del aviso
de inicio y durante la vigencia de la oferta, un prospecto que contenga todos los términos
y condiciones de la oferta. Una copia deberad estar a disposicion del publico en las
oficinas de la sociedad, en la oficina del oferente o0 en la de su representante, como
también en las sociedades an6nimas abierta y que hagan oferta publica de sus acciones,
de la Superintendencia y de las bolsas de valores. En la misma fecha en que sean
publicados los avisos de inicio de la oferta, el oferente debera remitir copias del prospecto
a la Superintendencia y a las bolsas de valores.

Junto con el lanzamiento de su oferta, el oferente puede pedir una garantia para
asegurar el cumplimiento de la obligacién. Si el oferente realiza una garantia, esta debe
acreditar su formacién ante la Superintendencia, en términos que asegure el pago de
una indemnizacién de perjuicios minima y a todo evento a los afectados, en el caso de
que no se cumpla la obligacion de pago del precio. El valor de la garantia no podra ser

inferior al 10% del monto total de la oferta.

La vigencia de la oferta sera establecida por la persona que ofrece el titulo mediante la
fijacion de un plazo, no menor a 20 dias ni superior a 30 dias, excepto que la sociedad
tenga inscritas en sus registros a entidades depositarias, en donde el plazo sera de 30
dias. Tanto el primero como el dltimo dia del plazo comenzaran y terminaran, a la
apertura y cierre del mercado bursatil en que se encuentren registrados los valores de la
oferta. Cuando una oferta se hubiere materializado a través de una bolsa de valores, las
ofertas competidoras deberan realizarse bajo el mismo procedimiento y deben tener la
misma fecha de vencimiento. Cuando la oferta no se haya hecho a través de una bolsa de
valores, las ofertas competidoras podran fijar su fecha de vencimiento libremente. Sin

embargo, en caso de prorroga de la primera oferta, las ofertas competidoras solamente
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podrén efectuarlo en por un plazo que coincida con el vencimiento de la primera

emision.

Como resultado del anuncio de una oferta, la sociedad emisora de las acciones que son
objeto de dicha oferta, los miembros de su directorio quedaran sujetos a las siguientes
restricciones y obligaciones:

a) No se podrd, durante este vigente la oferta, adquirir acciones de propia emision;
resolver la creacion de sociedades filiales; enajenar bienes del activo que representen
mas del 5% del valor total de éste e incrementar su endeudamiento en mas del 10%
respecto del que mantenia hasta antes del inicio de la oferta. Con todo, la
Superintendencia podra autorizar, por resolucién fundada, la realizacion de cualquiera
de las operaciones anteriores, siempre que ellas no afecten el normal desarrollo de la

oferta.

b) La sociedad emisora debera proporcionar al oferente, dentro del plazo de 2 dias
habiles contado desde la fecha de la publicacion del aviso de inicio, una lista actualizada
de sus accionistas que contenga, al menos, las menciones indicadas en el articulo 7° de la
ley N°18.046, respecto de aquellos que se encontraban inscritos en dicho registro en esa

fecha.

c) Los directores de la sociedad deberan emitir individualmente un informe escrito con
su opinién fundada acerca de la conveniencia de la oferta para los accionistas. En el
informe, el director debera sefialar su relacion con el controlador de la sociedad y con el
oferente, y el interés que pudiere tener en la operacion. Los informes presentados
deberan ponerse a disposicion del publico conjuntamente con el prospecto a que se
refiere el articulo 203 y entregarse una copia dentro del plazo de 5 dias habiles contado
desde la fecha de la publicacion del aviso de inicio, a la Superintendencia, a las bolsas de

valores, al oferente yal administrador u organizador de la oferta, si lo hubiere.

El oferente podra efectuar nuevas ofertas por las mismas acciones, sélo transcurridos 20
dias después que la oferta quedare sin efecto por alguna de las causas contempladas en

esta disposicion.
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La aceptacion de la oferta serd retractable, total o parcialmente. Al tercer dia de la fecha
de expiracion del plazo de vigencia de una oferta o de su prorroga, el oferente deberd
publicar en los mismos diarios en los cuales se efectud la publicacién del aviso de inicio,
el resultado de la oferta, desglosando el nimero total de acciones recibidas, el nUmero de
acciones que adquirira, el factor de prorrateo, si fuere el caso, y el porcentaje de control
que se alcanzara como producto de la oferta. Toda esta informacion debera remitirse a la
Superintendencia y a las bolsas de valores en la misma fecha en que se publique el aviso
de aceptacion.

El oferente debera sefialar en la oferta si su propdsito es mantener la sociedad sujeta a
las normas aplicables a las sociedades andnimas abiertas e inscrita en el Registro de
Valores, por un plazo o indefinidamente, aun cuando no esté obligada legalmente a ello.

Las transacciones provenientes de una oferta publica de adquisicion de acciones podran
ser intermediadas fuera de bolsa por agentes de valores o corredores de bolsa. Si fueren
intermediadas por corredores fuera de bolsa, éstos deberan informar las transacciones a
las bolsas de valores de que formen parte para que las incorporen a los sistemas de

informacién a los inversionistas.

De La Oferta Publica de Acciones o Valores Convertibles en el Extranjero.
Los emisores de valores de oferta publica estaran autorizados para registrar dichos valores
en el extranjero, con el objeto de permitir su oferta, cotizacion y transaccion en los

mercados internacionales.

Los emisores estaran obligados a presentar a la Superintendencia y a las bolsas de valores
locales la misma informacion y en iguales plazos que deba presentarse a las autoridades
reguladoras extranjeras y mercados internacionales, por los valores que registren, cologuen

y transen en dichos mercados.

La informacion que deba proporcionarse en idioma extranjero se presentard a la
Superintendencia y a las bolsas de valores locales, en texto original y con una traduccion
efectuada por el propio emisor en idioma espafiol, debidamente suscrita por el gerente del
emisor. Dicha informacion se tendra como documento auténtico para todos los efectos

legales, desde que se haga entrega del mismo a la Superintendencia.
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De las Administradoras Generales de Fondos.

Se entendera por Administradoras Generales de Fondos, a las sociedades anonimas que se
constituyan para la administracién de fondos mutuos y que se rijan por el decreto ley N°
1.328 de 1976, fondos de inversion regidos por la ley N° 18.815, fondos de inversién de
capital extranjero regidos por la ley N° 18.657, fondos para la vivienda regidos por la ley
N° 19.281 y cualquier otro tipo de fondo cuya fiscalizacion sea encomendada a la
Superintendencia. Estas administradoras podran administrar uno o mas tipos o especies de
fondos, y realizar otras actividades complementarias. La responsabilidad por la funcion de
administracion no se puede delegar, sin perjuicio que las administradoras puedan conceder
poderes especiales o efectuar contratos por servicios externos para la ejecucion de
determinadas acciones, negocios o actividades necesarias para el cumplimiento del giro.
Cuando se trate de la contratacion de servicios externos, en el reglamento interno o en el
contrato de administracion del fondo debe constar claramente la facultad de la
administradora para llevar a cabo dichos contratos. Asimismo, se debe sefialar en el
reglamento interno o en el contrato de administracion, si los gastos de las contrataciones
seran responsabilidad de la administradora o del fondo de que se trata y, la forma en donde
se van a distribuir de dichos gastos. Sin embargo cuando la contratacion se refiera a la
administracion de cartera de recursos del fondo, los gastos resultantes seran de cargo de la
administradora. Las administradoras, para obtener la autorizacion para operar, deberan
comprobar a la Superintendencia un capital pagado, en dinero efectivo, no inferior al
equivalente a 10.000 unidades de fomento. Las administradoras deben elaborar una garantia
en beneficio del fondo para asegurar que se cumplan las obligaciones adquiridas por la
administracion de fondos de terceros, previas al funcionamiento de cada fondo que
administren y hasta su total extincion. Dicha garantia serd por un monto inicial de 10.000

unidades de fomento.

Las administradoras deberdn designar a un banco como representante de los beneficiarios
de la garantia a que se refiere el articulo anterior, quien, a este respecto, s6lo desempefiara

las siguientes funciones:

a) Si la garantia consistiere en depdsitos de dinero, la entrega del dinero se hara al

representante de los beneficiarios.
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b) Si la garantia consistiere en boleta bancaria o péliza de seguros, el representante de los
beneficiarios serd el tenedor de los documentos justificativos de la misma. El banco o
compafiia de seguros otorgante, debera pagar el valor exigido por tal representante a su

simple requerimiento y hasta su monto garantizado.

De Las Empresas De Auditoria Externa.
Para los efectos de esta ley, las empresas de auditoria externa son sociedades que, dirigidas
por sus socios, prestan principalmente los siguientes servicios a los emisores de valores y

demas personas sujetas a la fiscalizacion de la Superintendencia:

a) Examinan selectivamente los montos, respaldos y antecedentes que conforman la

contabilidad y los estados financieros.

b) Evaluan los principios de contabilidad utilizados y la consistencia de su aplicacion con
los estandares relevantes, asi como las estimaciones significativas hechas por la

administracion.

c) Emiten sus conclusiones respecto de la presentacion general de la contabilidad y los
estados financieros, indicando con un razonable grado de seguridad, si ellos estan exentos
de errores significativos y cumplen con los estandares relevantes en forma cabal,

consistente y confiable.
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CAPITULO 3. ANALISIS DE LAS EMPRESAS EN CHILE QUE HAN
REALIZADO OFERTAS PUBLICAS INICIALES DE ACCIONES (IPO) ENTRE
EL PERIODO 2008-2011.

Si analizamos en una primera instancia la situacion econdmica mundial de ese entonces,
podemos mencionar que precisamente el 2008 fue el afio que se desato la crisis Subprime,
originada en Estados Unidos, que afect6 a la economia mundial que cay6 en una recesion y
enfrentd perspectivas dificiles. Los problemas originados en el sector financiero de Estados
Unidos y de otras economias avanzadas desataron una crisis global en el ultimo trimestre de
2008. Casi al mismo tiempo de ocurrido esto, una fuerte caida de la demanda y condiciones
financieras restrictivas afectaron a todas las regiones del mundo. Las politicas econémicas
para manejar la crisis ayudaron en parte a contener el dafio. Segun el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en 2009 la economia mundial sufrié la mayor recesion de los ultimos
60 afios. Los analistas coinciden en general en que la economia mundial atraveso la peor

crisis desde la Gran Depresion.

En el afio 2010 la crisis financiera global provocd una crisis en el sistema del euro,
haciendo necesario el rescate por parte del Banco Central Europeo de las economias de
Grecia, Irlanda y Portugal. Esto también afecto a economias asiaticas, como el caso de
china en donde su gran crecimiento y el potencial de los ultimos afios se vieron afectados.
En el afio 2010 el crecimiento alcanzaba 10.4%?, en la actualidad en el afio 2012 solo llega
al 9%, lo que no deja de ser elevado. En la actualidad, paises desarrollados, como Espafia,
Grecia, etc. siguen afectados por una crisis econdémica, que en parte se explica por el
exceso en el gasto en que han incurrido, incluso llegando a ser mucho mayor que los
ingresos que se percibian. Esto ha llevado, a la Union Europea, a tomar acciones de rescate
en favor de paises afectados, ya que esto en el mediano y largo plazo afectaria
negativamente la situacion econémica y financiera de la Union. Esta también fue

denominada la crisis de los paises desarrollados.

2 Thomson Reuters. Area de Estudios Bankia, Crecimiento Econdmico para Asia.
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De alguna u otra forma esto ha afectado la apertura de mas empresas al mercado bursatil y
por esto en parte se explica el numero restringido de oferta de acciones por primera vez en

La Bolsa de Comercio de Santiago.

lustracion 3.1: Numero de IPOs y Montos Colocados en Millones de Dolares.
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Fuente: Area de Emisores, Bolsa de Comercio de Santiago.

En la ilustracion anterior podemos apreciar la evolucion que han tenido las Primeras
emisiones de acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago para las empresas Chilenas en
el periodo 2008-2011, midiendo los montos de colocacién en millones de Ddlares. El
andlisis realizado corresponde a Empresas Chilenas sobre la primera vez que realizan una
Oferta Publica en la Bolsa de Comercio de Santiago, entre el afio 2008 al 2011. A

continuacion se describira brevemente a cada una de ellas ordenadas por afio de emision.

3.1. AZUL AZUL.

La primera empresa que transd en la Bolsa de Comercio de Santiago en el periodo de
analisis fue Azul-Azul S.A. Esta firma es una sociedad anénima abierta creada con el
objetivo de desarrollar y explotar los activos del Club de Fatbol Profesional de la

Universidad de Chile. Azul Azul tiene la administracién del Club por un periodo de 30 afios
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a contar del 8 de junio de 2007, en donde se prolongaran automaticamente por 15 afios mas
en el caso de que la Empresa cancele la deuda tributaria que tiene antes de esta fecha. El
aumento de capital tiene como objeto financiar el plan de expansion de la Compafiia. A
través de la oferta de acciones de primera emision, se coloco el 55% de la propiedad en
manos de nuevos inversionistas. EI primer afio de la gestion se enfoco a refundar el club
deportivo después de su quiebra. Para esto se tuvo que negociar nuevos y mejores contratos
con los auspiciadores y proveedores, adquirir pases de jugadores, arrendar una nueva sede y
acordar el convenio de uso de la marca Universidad de Chile con la Universidad, entre
otros temas. Azul Azul tiene un modelo de negocios basado en la explotacion de cuatro
lineas de ingresos: entradas y abonos, derechos de transmision de partidos, derechos de
comercializacion de la marca y exportacion de jugadores. A continuacién se muestra una

tabla con la descripcion de la Estructura Accionaria de Azul Azul.

Tabla 3.1: Antecedentes Generales de la Emision, Fuente: Prospecto Azul Azul Octubre 2008.

Razén NuUmero de acciones serie B NuUmero de inscripcion en el

social AZUL AZUL S.A. a colocar 20.000.000 | Registro de Valores 978
NuUmero de acciones

Rut 76.838.140-2 emitidas serie B 37.520.028 | Nemotécnico en Bolsa Azul Azul

Domicilio Marchant Pereira 367, | Numero de acciones NuUmero de acciones serie B

legal of. 803, Providencia emitidas serie A® 14 suscritas y pagadas 16.520.029

NuUmero de acciones serie B

Numero final de acciones destinadas a planes de

Teléfono (56-2) 899 9900 emitidas de la compafia 37.520.029 | compensacion 999.999
Porcentaje que representa
la emisién sobre el total de

Fax (56-2) 899 9999 acciones 55,97% Precio de colocacién 480

Para ver mas en detalle el analisis FODA de Azul Azul y también su organigrama ver

Anexos B.1 y B.2 al final de este Estudio.

A continuacidn se detallan el directorio y administracion de Azul Azul al afio 2008:

Federico Valdés Lafontaine Presidente Edmundo Hermosilla Hermosilla  Director
Carlos Heller Solari Vicepresidente Peter Hiller Hirschkron Director
Luis Ayala Riquelme Director Roberto Nahum Anuch Director
Mario Conca Rosende Director Fernando Javier Montero Director
Carlos Alberto Délano Abbott Director Gonzalo Rojas Vilddsola Director

La serie A consta de una accién perteneciente a la Universidad de Chile. Tendra como unica preferencia el derecho de elegir, por si sola, a dos
directores, preferencia que se mantendra por 30 afios contado desde el 25 de agosto de 2008.
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José Ramon Gutiérrez Arrivillaga  Director Cristian Aubert Ferrer Gerente

General

Maria Martinez Neira Gerente Administraciony ~ Johnny Ashwell Fernandez Gerente
Finanzas Deportivo

Tabla 3.2: Fuente, Detalle del Directorio y Administracion, Prospecto Azul Azul Octubre 2008.

Para ver la Estructura Accionaria de la Compafiia ver Anexo B.4.

La industria del Futbol en Chile.

El fatbol en Chile esta regulado por las normativas impuestas por la Asociacién Nacional
de Futbol Profesional (ANFP). En el afio 2002, los estatutos de la ANFP fueron
modificados y permitieron incorporar a las sociedades anénimas. Veintiuno de los equipos
decidieron transformarse en sociedades andnimas, diez eligieron continuar como
corporaciones 'y uno optd por una fundacion. De las 21.000.000 de nuevas acciones de
aumento de capital, 20.000.000 fueron destinadas a la colocacion en el mercado; 1 accién
fue suscrita por la Universidad de Chile y 999.999 acciones fueron destinadas a un plan de

compensacion para los ejecutivos.

Dentro del plan de negocios existen cuatro areas que incrementan los ingresos del Club:
Los Ingresos relacionados con el dia del partido, derechos de comercializacion de la marca,
derechos de transmision de los partidos y formacién y venta de jugadores. Dentro del plan
de negocios y las 4 areas de ingresos, también existe la implementacion de tres pilares
estratégicos esenciales: La incorporacion de un equipo profesional a la administracion del
Club, un plan deportivo que permita formar las bases de un equipo de futbol de primer
nivel y transformar a las divisiones inferiores del Club en un proveedor de jugadores

exportables, y el desarrollo integral de la imagen de marca del Club.

Estados Financieros.

Al 30 de junio de 2008, Azul Azul present6 una utilidad de ejercicio de $104 millones,
revirtiendo $401 millones de pérdidas que acumulaba a marzo de 2008. Este resultado se
explica en parte por la venta del pase del jugador Pedro Morales. Los ingresos de las
operaciones, a junio de 2008, alcanzan $2.487 millones, los que corresponden a ingresos
por partidos (34%), ingresos comerciales (32%), ingresos por ventas de pases de jugadores
(29%), ingresos por derechos de transmision y otros ingresos (5%). Los costos de la

explotacion alcanzan $1.674 millones y estan compuestos por costos directos de la
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organizacion de eventos deportivos (10%), remuneraciones (59%), amortizacion de pases
de jugadores (10%) y otros gastos (21%). Para finalizar, los gastos de administracion y
ventas, ascienden a $678 millones, y se pueden descomponer en remuneraciones (47%),
amortizacién de la concesion y depreciacion (23%) y otros gastos de administracion (30%).

Al 30 de junio del afio 2008, los activos de la Compafiia estan compuestos principalmente
por las cuentas deudores por venta por $1.933 millones, otros activos circulantes, por $209
millones, e intangibles que equivalen a $ 10.404 millones. La cuenta deudores por venta
corresponde a lo que falta por cobrar de las transferencias de los pases de jugadores. La
venta del pase del jugador Pedro Morales, es lo que influyo en este punto y su pago fue
realizado en Julio de 2008. En otros activos circulantes, se encuentran las inversiones
realizadas en instrumentos financieros, debido a que fueron invertidos los excedentes de
caja del Club. Finalmente, la cuenta intangibles agrupa la inversion realizada en la
concesion de los activos de la Corporacion de Futbol Profesional de la Universidad de
Chile como tambien las inversiones realizadas en pases de jugadores profesionales. Los
pasivos de la Compafiia estan compuestos por las cuentas acreedores varios, por $800
millones, y otros pasivos a largo plazo por $5.090 millones. La cuenta otros pasivos a largo
plazo representa la deuda que tiene Azul Azul S.A., por ser el codeudor solidario, con la
Tesoreria General de la Republica, deuda que se paga anualmente el 3% de los ingresos, no
pudiendo ser inferior al 8% de la utilidad de la Compafiia, hasta que la deuda quede
cancelada totalmente. Por Gltimo el patrimonio asciende a $5.834 millones, y corresponde

al aporte de capital realizado por los socios que fundaron Azul Azul en junio del afio 2007.

Para ver mas en detalle el balance general y estado de resultado se encuentra en el Anexo
B.3.

3.2. ENJOY.

Los origenes de Enjoy se remontan al afio 1975, cuando comenzé la administracion de la
concesion del Casino de Vifa del Mar. Tiene como area de negocios la operacion de
casinos de juego y empresas de entretenimiento. Hasta el momento Enjoy opera siete

casinos y seis hoteles con 644 habitaciones y 121 departamentos. En los casinos existen

“Rendimiento de Ofertas Publicas Iniciales (IPO) de Acciones en Chile entre Los Afios 2008-2011" 65



Capitulo 3.Analisis de Las Empresas en Chile que han realizado Ofertas Publicas Iniciales de Acciones
(IPOs) entre el periodo 2008-2011.

4.321 méquinas tragamonedas, 290 mesas de juego y 1.000 posiciones de bingo. Ademas
de esto, la Compafiia cuenta con 31 restaurantes, 15 bares y 7 centros de convenciones,
ademas de salas de teatro, discotheques, spas, Centros de Negocios (business centers), salas
de arte, salas para espectéculos, centros de entretencion para nifios, un centro de ski y un
operador turistico. Ha iniciado una expansién internacional en Mendoza y la
internacionalizacion de las operaciones en Panamé. Emplea a mas de 5.000 colaboradores.
Durante 2008, las ventas netas consolidadas de Enjoy fueron de $66.017 millones, su
EBITDA llego a los $12.085 millones. Durante el primer trimestre de 2009, los ingresos
fueron de $23.357 millones y el EBITDA alcanz6 a $7.854 millones.

A continuacion se muestra un resumen con antecedentes relevantes de la Compaiiia:

Antecedentes Generales

Emisor Enjoy S.A.

Actividad Enjoy participa en el mercado de la entretencion y tiempo libre, dentro del cual su
principal area de negocio son los casinos de juego, la que se complementa con los
negocios de hoteleria, restaurantes, convenciones, espectaculos, turismo y cultura,
entre otros.

Direccion de oficinas corporativas  Presidente Riesco 5711, piso 15, Las Condes, Santiago.

Teléfono (56 2) 770 5000.
Pagina web www.enjoy.cl

Tabla 3.3: Fuente, Antecedentes Generales, Prospecto Enjoy Primera Emision de Acciones.

Directorio.
Antonio Martinez Ruiz  Juan José Cueto Plaza  Pablo Turner Gonzélez Ximena Martinez Segui
Presidente. Director Director Directora
Antonio Martinez segui  Cecilia Martinez Segui  Dario Calderén Gonzalez
Vice Presidente Directora Director

Tabla 3.4: Fuente, Directorio Prospecto Enjoy Primera Emisién de Acciones

Para ver mas informacion acerca del Organigrama de la Organizacion, Fortalezas y

Factores de Riesgos de la compafiia ver en Anexos C.1, C.3 y C.4 respectivamente.
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Caracteristicas de la Oferta.

NUmero actual de acciones suscritasy ~ 1.078.011.160
pagadas de la Compafiia

NUmero de acciones a colocar hasta 462.004.782
Porcentaje de dispersion hasta 30,0%
Tipo de inscripcion Mercado de Acciones de Empresas Emergentes.

Clasificacion de riesgo de las acciones Primera Clase Nivel 4 (Fitch Chile Clasificadora de

Riesgo Ltda.).

Primera Clase Nivel 4 (Feller Rate Clasificadora de

Riesgo Ltda.).

Tabla 3.5: Fuente, Caracteristicas de la Oferta de Acciones, Prospecto Enjoy Primera Emisiéon de

Acciones.

Dentro de las Caracteristicas de la Oferta podemos mencionar que el nimero total de

Acciones corresponde a un poco mas de 1.078 millones de acciones en donde el porcentaje

de dispersion alcanza el 30% y este porcentaje representa la pérdida de control de la

organizacion a cambio de recursos para nuevas y potenciales inversiones. Para ver en

detalle la estructura accionaria y sus respectivos duefios ver el Anexo C.2 al final de este

Estudio.

Modelo de Negocio.

Dentro del modelo de negocios que diferencian a Enjoy de las demas compaifiias

corresponde a una propuesta de entretenimiento que es
responsable, rentable y eficiente. Enjoy cuenta con una
gran variedad de alternativas de entretencion que Turismo
diversifican sus productos y servicios, en donde su
mercado objetivo son hombres, mujeres, adultos,

jovenes y nifios, familias, parejas o grupos de amigos.

Enjoy ha logrado posicionarse con su marca en Chile.
En el afio 2005 Enjoy lanzo su marca por medio de una

campafa de marketing que permitié lograr una buena

Centro de
Convenciones

Espectaculos

Alimentos y
Bebidas

recepcion entre sus clientes, del sistema financiero y el Ilustracion 3.2: Modelo de Negocios

publico en general. La calidad en el servicio entregado Enjoy

estd directamente relacionada con el desempefio de los trabajadores y colaboradores de
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Enjoy. La Dotacion ha crecido rapidamente por el desarrollo de los nuevos negocios y
proyectos de la Compafiia, lo que ha implicado un importante esfuerzo en el reclutamiento,
seleccién y capacitacion de los nuevos miembros de la organizacion de todos los niveles. El
clima interno de la compafiia se evalla dos veces al afio. Los Resultados muestran una tasa
de sindicalizacion superior al 15% Yy buenas relaciones existentes con sus sindicatos. La
compafiia cuida la competitividad de las rentas en relacion al mercado y la equidad interna.
Actualmente el 92% de sus maquinas tragamonedas estan en linea, lo que permite
identificar a los clientes, entregar estrategias que los fidelizan y agregan valor a su
entretencién. También cuenta con herramientas que vigilan las posibles fallas en linea que
puedan ocurrir y les permite a sus clientes ser parte de las soluciones. En la hoteleria y
restaurantes, cuenta con sistemas que permiten gestionar los precios y lograr mayores

eficiencias en la gestion de insumos de forma centralizada.

Plan de Inversiones.
Enjoy ha definido dos grandes vias de crecimiento: profundizar su modelo de negocio y

replicarlo en otras ubicaciones.

Activos: los nuevos proyectos, la mayoria de ellos realizados en los ultimos dos afios, se

reflejan en el fuerte crecimiento de activos de la Compafiia.

Pasivos: para enfrentar estas inversiones Enjoy estructurd financiamientos de largo plazo
con bancos para los proyectos de Antofagasta, Coquimbo y Pucdn, ademas de otros
financiamientos corporativos. Cabe destacar que al 30 de abril de 2009, los actuales
accionistas de Enjoy pagaron parte de aumento de capital acordado el 28 de abril de 2009
por un monto equivalente a $11.000 millones por medio de la capitalizacion de cuentas por

cobrar con Enjoy S.A.

Gastos puesta en marcha: se generaron importantes gastos operacionales relacionados a la
administracion, marketing y a la necesidad de seleccionar, contratar y capacitar personal
con meses de anticipacion al inicio de las operaciones comerciales. De acuerdo a las
estimaciones de la Compaifiia, la totalidad de los gastos de puesta en marcha durante el afio
2008 alcanzaron a $7.529 millones, dentro de los cuales estan los gastos asociados al

proyecto de Antofagasta por $3.062 millones; los gastos del area de apoyo transversal a los
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distintos proyectos (Enjoy Gestion) en $2.090 millones, los gastos de puesta en marcha del
Hotel Coquimbo y Gran Hotel Pucon por $726 millones y $1.039 millones respectivamente
y los gastos asociados a la puesta en operacion del proyecto de Mendoza por $612 millones.

Ingresos: existe un periodo de maduracion para cada nuevo proyecto ya que se necesita
que mercado local se desarrolle y alcance su potencial. Este periodo es mas largo en nuevos
mercados, ya que se necesita que las personas modifiquen sus habitos de entretencion. Para
ver en detalle los Estados Financieros de la compafiia ir a Anexo C.5
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3.3. CRUZADOQS.

La Rama de Fatbol del Club Deportivo de la Universidad Catdlica se abrié a la bolsa con
un gran porcentaje de su propiedad. Para esto fueron traspasados a Cruzados SADP
(Sociedad Anénima Deportiva Profesional) el total de los activos del Club de Fatbol UC, a
través de una concesion por 40 afios y renovable por 20 afios mas. Dentro de los principales
objetivos del Club Deportivo se menciona el de organizar, producir, comercializar y
participar en actividades deportivas de caracter profesional relacionadas con el futbol
profesional y formativo, a través del Contrato de Concesion. A continuacion se muestra en
la siguiente tabla los Antecedentes Generales y Las Caracteristicas de la Primera Emision

de Cruzados:

Razén social Cruzados SADP NUmero de acciones 49.999.998
ordinarias de serie A
Rut 76.072.469-6 Numero de acciones 2
preferentes 1 de serie B
NUmero de inscripcion En tramite NUmero de acciones 19.999.998
en el registro de valores serie A suscritas y
pagadas
Direccion Avenida Las Flores N°13.000,  NUmero de acciones Hasta 40.000.000,
Las Condes, Santiago serie A ofrecidas representativas de
un 80% del capital
social de la
Compaiiia.
Teléfono (56 - 2) 412 44 00 Numero de acciones 2

serie B o preferentes
suscritas y pagadas

Titulos ofrecidos Acciones ordinarias emitidas Precio de colocacion Por determinarse
por Cruzados SADP
NUmero total de 50.000.000 Nemotécnico bolsa Cruzados

acciones de la Sociedad

Tabla 3.6: Fuente, Antecedentes Generales, Prospecto Cruzados Primera Emision de Acciones.

Historia de Club Deportivo Universidad Catolica.

El primer Estadio propio fue el Estadio Independencia, inaugurado el 12 de octubre de
1945. Luego se crearon las diferentes ramas del Club Deportivo UC y las escuelas de
fatbol. En junio de 1971 el Estadio Independencia es vendido y un afio después fue
adquirido San Carlos de Apoquindo. EI 27 de enero de 1982, comenzd un periodo de
profesionalizacién del club. En la actualidad, el complejo deportivo de San Carlos de
Apoquindo relne a 6 ramas deportivas con sus instalaciones. El futbol cuenta con el estadio

principal, con una capacidad para 12 mil personas, Yy 6 canchas de futbol donde entrena el
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primer equipo y las divisiones menores. Para ver mas en detalle el organigrama de la

fundacion y el organigrama de la Administracion ir al Anexo D.1y D.2 respectivamente.

El negocio del fatbol cuenta con diversas fuentes de ingresos. En el afio 2008 el Club
Deportivo tuvo ingresos por mas de $3.200 millones, de los cuales un 29% corresponde a
ingresos por venta de entradas y ventas en el dia del partido, un 23% corresponden a
ingresos por derechos de comercializacion, un 21% por derechos de TV, un 25% por venta
de jugadores, y lo que resta por medio de otras fuentes. EI Canal Del Futbol (CDF), con un
modelo de negocios, es la empresa que transmite los partidos y goles del campeonato
nacional de futbol, cuya propiedad estd en las manos, en su mayoria, de los clubes (80%).
El CDF ha aumentado sus ingresos, nimero de abonados. Segin datos de la ANFP la
industria del futbol en Chile generd ingresos por mas de US$ 35 millones en el afio 2007
(sin considerar la venta de jugadores), en donde el periodo 2005 -2007, creci6 a una tasa de
25% anual. EI futbol chileno se desarrolla por dos vias. Una es el crecimiento a través del
aumento del ingreso y otra es por cambios estructurales. El crecimiento por medio del
aumento del ingreso se basa en la relacidon positiva que existe entre el ingreso per capita y
el gasto en futbol. En el caso del crecimiento via cambios estructurales, como mejoras en la
infraestructura, cambios legales, y una administracion méas seria y organizada de la
industria, provocan que aun cuando se mantenga constante el ingreso per capita, el gasto en
fatbol pueda seguir creciendo. Las principales areas de negocios de un club de futbol
corresponden a ingresos relacionados al dia del partido, venta de derechos comerciales,
venta de derechos de medios y venta y préstamos de jugadores. La venta de entradas es una
fuente importante de ingresos para Cruzados SADP. El afio 2008 los ingresos por este
concepto fueron el 25% de los ingresos totales del Futbol de La UC. El pablico asistente al
estadio ha aumentado a una tasa anual compuesta del 5%, mientras que los ingresos han
aumentado a una tasa real anual compuesta de 8%. Cruzados SADP ofrece a sus socios
comerciales alianzas estratégicas para identificar sus marcas a los valores del deporte y a la
imagen de UC. La marca Futbol UC ha crecido a una tasa anual de 13%. También la venta
de articulos de merchandising como accesorios y camisetas de forma directa y de contratos
con especialistas en el tema. También los ingresos de los derechos de transmision televisiva
de los partidos del torneo nacional, de partidos amistosos y de torneos internacionales. En

los Gltimos afios U. Catolica ha recibido cerca del 10% de los repartos realizados por el
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CDF a los clubes. Segun estimaciones del CDF los repartos a los clubes superarian los US$
35 millones el afio 2010. También los ingresos por medio de Venta de espacios para
Publicidad. Otro punto son los servicios de comida o catering en el estadio. Para esto la
empresa Coca Cola, como marcas y bebida exclusiva, para ser exhibida y comercializada
en el recinto. También otro de los ingresos importantes es la venta de pases de los
Jugadores. La U. Catdlica ha sido uno de los mayores exportadores de jugadores del futbol
chileno, con ventas por US$ 17 millones en los Gltimos 12 afios. Por dltimo uno de los
puntos considerados en otros ingresos es el arriendo del Estadio San Carlos de Apoquindo.

Para ver mas en detalle la estructura financiera e ingresos y la Estructura Accionaria de

Cruzados se puede ver en detalle en el Anexo D.3y D.4.
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3.4. HITES.

Historia de la Compafiia.

Empresas Hites S.A. nacié en 1940 como un negocio Retail, realizando ventas de telas y
otros productos. Creada por los hermanos Alex e Isaac Hites en el afio 1954 como “Hites
Hermanos Sociedad Colectiva Comercial”, inaugurando su primer local de venta al pablico.
En 1974, la Compafiia incursiona en las importaciones de productos de linea blanca y
electronica, debido a la necesidad de satisfacer la alta demanda de los clientes de Hites. En
1987 se inaugura el concepto de multitienda, incorporando los departamentos de vestuario
y hogar, formato que se hizo extensivo a las otras multitiendas de la cadena. Tres afios
después se realizan las ventas por medio de crédito, de manera mas tecnologica, se
entregaron las primeras tarjetas de crédito. En el afio 2002 se incorporaron nuevos
productos a la tarjeta tales como el “Avance en Efectivo” y un afio después, se incorporo el
beneficio “Comercio Adherido” es decir para pagar con tarjeta en negocios en convenio
con la tarjeta. En el afio 2005, se formula un agresivo plan de expansion, en donde su
primera etapa estuvo orientada a duplicar el nivel de ingresos en 5 afios. Las alianzas mas
importantes de la Compafiia con los comercios asociados son las siguientes: Sencillito, en
Salud el convenio suscrito con: IMED, Gmo, Schilling, Place Vendome y Megadent. En
Viajes y transporte, convenio con la empresa Pullman Bus, Supermercados, Hogar y
construccion, Gas, Telefonia Celular, Avances en efectivo, Seguros, etc. A continuacion
algunos ejecutivos de La Gerencia. ElI Organigrama y la Estructura Organizacional en el
Anexo E.1.

Ejecutivos de la Administracion.

Ricardo Brender Zwick (1954) Jaime Anusch Brikisak (196 8)
Gerente General Gerente Division Servicios Financieros
Jorge Araya Vilddsola (1970) Enrique Ventura Brodsky (196 3)
Gerente Division Comercial Gerente Division Sucursales y Desarrollo

Jorge Belmar Tello (196 4)
Gerente Division Operaciones

Tabla 3.7: Fuente, Ejecutivos de la Administracion, Prospecto Hites Primera Emision de Acciones.
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Modelo de Negocios.

La Compaiiia genera ingresos por medio de dos conceptos: ventas de productos e ingresos
por servicios financieros. Ambos negocios son complementarios y no se pueden separar,
aportando, una a la otra, sinergias en términos de las visitas a las multitiendas, la frecuencia
de uso, compras, etc. La tasa de crecimiento anual compuesto real alcanza el 16,6% en el
periodo 2004-2008. Hites aborda el segmento socioeconémico C3-D, con localizaciones y
propuestas comerciales acordes a sus habitos, gustos y preferencias. Las campafias de

marketing, utilizando spots televisivos y otros medios masivos, han potenciado la marca a

nivel nacional.

A continuacion se muestra las caracteristicas de la emision de acciones:

EMISOR Empresas Hites S.A.
NUMERO ACTUAL DE 248.701.727
ACCIONES SUSCRITAS Y

PAGADAS

NUMERO DE ACCIONES 104.204.716
OFRECIDAS A TERCEROS

NUMERO DE ACCIONES 26.229.533
DESTINADAS A PLAN DE

INCENTIVOS

NUMERO FINAL DE ACCIONES  379.135.976
CLASE DE ACCIONES Ordinarias

OFRECIDAS
CLASIFICACION DE RIESGO
DE LAS ACCIONES

NEMOTECNICO
POLITICA DE DIVIDENDOS

BENEFICIO TRIBUTARIO

USO DE FONDOS

AGENTES
ESTRUCTURADORES

AGENTES COLOCADORES

ASESOR LEGAL
SPONSOR Y MARKET MAKER

Primera Clase Nivel 4, Fitch Chile Clasificadora de
Riesgo Limitada

Primera Clase Nivel 4, Feller Rate Clasificadora de
Riesgo Limitada
HITES

A lo menos el 30% de las utilidades liquidas del
gjercicio

Hites se encuentra inscrita en el mercado de empresas
emergentes (“Bolsa Emergente”), por lo tanto por los
préximos tres afios las acciones de Hites se encontraran
exentas del impuesto a las ganancias de capital, en los
términos del articulo 18 TER de la ley de impuesto a la
renta. Posteriormente, este beneficio tributario se
mantendra después del plazo antes sefialado en la
medida que las acciones de Hites cuenten con presencia
bursétil.

Desarrollo del plan de negocios y amortizacion de
pasivos bancarios

Banchile Citi Global Markets / BBVA Asesorias
Financieras S.A.

Banchile Corredores de Bolsa S.A./ BBVA Corredores
de Bolsa S.A.

Carey & Cia. Ltda.

Banchile Corredores de Bolsa S.A./ BBVA Corredores
de Bolsa S.A

Tabla 3.8: Fuente, Caracteristicas de la Emision, Prospecto Hites Primera Emision de Acciones.
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Plan de Negocios.

A fin de aprovechar las oportunidades de tamario y desarrollo potencial del segmento C3-D,
en el afio 2005 Hites comenzo6 el plan de expansion, orientada a duplicar su nivel de
ingresos en cinco afios. A fines del afio 2007, se inauguraron multitiendas en Temuco, San
Bernardo y Concepcion. El afio 2008 se inaugurd la multitienda de Antofagasta. Un
objetivo importante del plan de la Compafiia es capturar economias de escala y eficiencias
operativas de las distintas areas. Para que el plan pueda llevarse a cabo la compafiia tiene
una politica de revision constante de los procesos y transacciones, de planificacion de
compra y surtido, distribucion y operacion de mercaderia, junto con la implementacion de

un sistema de administracién del Centro de Distribucion.

Para ver més en detalle los antecedentes financieros ver Anexo E.2.

3.5. CAMANCHACA.

Camanchaca inicia sus operaciones en 1965, en la comuna de Tomé, VIII Regidn,
vinculada al negocio de captura y procesamiento de langostinos, para ser comercializados
en el mercado norteamericano. La diversificacion de la Compaiiia se profundizo en el afio
1987 con inversiones en los cultivos de salmones, primero en la X Regién y luego en la XI
Regidn, con la adquisicién de concesiones acuicolas que aseguran el crecimiento de la
compaiiia, con una produccion potencial de 75.000 toneladas al afio. El cultivo de ostiones
se inicié en 1990 en Caldera. Con los afios ha ido aumentando el potencial productivo de
esta area, que tiene actualmente una capacidad de 850 toneladas al afio. Camanchaca inicié
sus operaciones pesqueras en la zona norte del pais en el afio 1993, con la construccion de
la planta de harina de pescado en Iquique y la adquisicion de naves para la captura de
anchovetas. En octubre de 2010 la Compafiia logro la autorizacién para su cultivo en mar
permitiendo aumentar la produccion a 700 toneladas al afio. Durante el afio 2004, se
adquirié la Salmonera Fiordo Blanco y se puso en marcha el programa de mejoramiento
genético en salmdn atlantico, con una cepa exclusiva de alto crecimiento. En el afio 2005

Camanchaca inaugur6 en Rauco, Isla de Chiloé, X Region una moderna planta de procesos
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con una capacidad de mas de 20.000 toneladas al afio. El afio 2006, a través de empresas
relacionadas, la Compafiia se vinculé en Ecuador con Pesquera Centromar, empresa con
capacidad de captura de 50.000 toneladas al afio, dedicada a la produccién de harina y
aceite de pescado. En el Anexo F.1 se puede ver la estructura de la Composicién de la
Pesquera Camanchaca.

A continuacion se describe una breve descripcion de la Compaiiia.

Antecedentes de la Compaifiia.

Emisor Compafiia Pesquera Camanchaca S.A.

Actividad Produccion a través de captura y
acuicultura, procesamiento,
comercializacion y distribucion de productos
del mar en Chile y el extranjero.

Cadigo nemotécnico CAMANCHACA

Direccion oficinas corporativas ~ Avenida El Golf N° 99, Piso 10, comuna de
Las Condes, Region Metropolitana.
Teléfono (56 2) 3635700

Pagina web www.camanchaca.cl
Tabla 3.9: Fuente, Antecedentes de La Compafiia, Prospecto Camanchaca Primera Emisién de
Acciones.

A continuacidn se especifican las caracteristicas de Emision de Acciones.

Informacion en la Emision de Acciones.

NUmero actual de acciones suscritas y 2.949.720.000 acciones Agente estructurador y LarrainVial S.A.

pagadas colocador Corredora de Bolsa

NUmero de acciones emitidas (aumento  1.264.160.000 acciones Market maker LarrainVial S.A.

de capital) Corredora de Bolsa

Plan de stock options ejecutivos 63.208.000 acciones Sponsor LarrainVial S.A.
Corredora de Bolsa

Ndmero de acciones secundarias a 126.420.400 acciones Agente distribuidor Banchile Citi Global

colocar Markets

NUmero méximo de acciones a colocar 1.327.372.400 acciones Asesor legal Portaluppi, Guzméan y
Bezanilla Abogados

% dispersion (incluyendo stock 33%

options)

Tipo de inscripcién Mercado de Acciones de

Empresas Emergentes

Tabla 3.10: Fuente, Prospecto Antecedentes de La Emisién, Camanchaca Primera Emisién de
Acciones.

El nimero total de acciones corresponde a casi 2.950 millones de acciones, en donde el

porcentaje de dispersion asciende a un 33%. Los fondos obtenidos son destinados al
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financiamiento del plan de desarrollo y crecimiento de la Compafiia para los proximos
afios, principalmente para financiar el capital de trabajo necesario para incrementar la
produccion de salmones y las inversiones en el area de la pesca y para aumentar la
produccion que se destina al consumo humano. Esto permitira fortalecer su estructura
financiera, reduciendo el nivel de pasivos bancarios. La estructura Accionaria se puede ver

en detalle en el Anexo F.3, al final de este estudio.

A continuacion se detalla el Directorio y Gerencia de la Compafiia al afio 2009.

Directorio y Gerencia Corporativa.

Presidente Jorge Fernandez Valdés Gerente General Francisco De Borja Cifuentes Correa
Directores Domingo Arteaga Echeverria Gerente de Finanzas Francisco Errandonea lturria
Juan Ignacio Dominguez Arteaga Gerente Comercial y Gustavo Ross Irarrazaval
de Marketing
Esteban Lucas Papic Politeo Gerente General Jorge Fernandez Garcia
Salmones
José Antonio Guzman Azzernoli Gerente de Area Pesca | Gonzalo Fernandez Garcia
Alfredo Prieto Bafalluy Gerente de Area Cristian Fernandez Garcia
Cultivos Norte
Luis Hernan Paul Fresno Gerente de Area Nicolds Guzméan Covarrubias
Cultivos Sur
Gerente Mario Rengifo Campbell

Administracion
Tabla 3.11: Fuente, Directorio y Gerencia, Prospecto Camanchaca Primera Emisién de Acciones.

A nivel internacional, la acuicultura estd limitada por las condiciones climaticas y
oceanograficas que necesitan las distintas especies en los centros de cultivo. En la industria
del salmon existen pocos paises que presentan las condiciones necesarias para su cultivo,

entre los que destacan Noruega y Chile.

Plan de Negocios: Camanchaca posee un plan de negocios enfocado a rentabilizar las
inversiones en infraestructura, a continuacion se detallan algunos puntos del plan de
negocios: (i) recuperar el liderazgo en la industria del salmén en los préximos afios, en
donde invertirda US$80 millones en capital de trabajo para producir 60 mil toneladas de
salmon atlantico hacia el afio 2015 como meta, (ii) aprovechar las oportunidades de

consolidarse en la industria salmonera, a partir del nuevo sistema de concesiones y barrios,
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ademas de la delicada situacion financiera de las empresas, (iii) aumentar la rentabilidad del
negocio de la pesca agregando valor a un mayor porcentaje de la produccion y (iv) estudiar
oportunidades de consolidacion en la industria pesquera.

Para mayor Informacion Financiera ver Anexo F.2.

3.6. CFR PHARMACEUTICALS.

Caracteristicas De La Oferta.

Emisor CFR Pharmaceuticals S.A.

Caédigo Nemotécnico CFR

Estructura de la Oferta publica de acciones en la BCS y oferta internacional

Oferta bajo Norma 144A / Reg S

Acciones a colocar 2.032.000.000 acciones

Acciones primarias 1.696.000.000 acciones

Acciones secundarias 336.000.000 acciones

Uso de fondos Crecimiento organico, refinanciamiento pasivo corto plazo y
M&A

Agente Estructurador Larrain Vial.

y Colocador

Tabla 3.12: Caracteristicas de la Oferta, Prospecto CFR Pharmaceuticals S.A. Primera Emision de

Acciones.

En la tabla que se muestra anteriormente podemos apreciar las caracteristicas de La Primera
Emision de Acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago. El Total de Acciones a colocar
corresponde a 2.032 millones de Acciones, en donde los fondos obtenidos fueron
destinados para el crecimiento Organico, el refinanciamiento de los pasivos de corto plazo.

Su Agente colocador fue Larrain Vial.
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Estructura de Propiedad después de la Apertura en la

Bolsa.

Free Float
23,87%

* Controladores indirectos.

Stock options =—
1,13%

Cerca del 25% de las Acciones corresponden a los nuevos

Familia
Weinstein
75.00%*

N° de acciones totales: 8.512.000.000 WeInSteIn

Accionistas y el 75% restante sigue en control de la Familia

llustracién 3.3: Estructura de

Propiedad Prospecto CFR

CFR Pharmaceuticals es una compafiia multinacional dedicado \"
al Mercado Farmacéutico. Fundada por Nicolas Weinstein g

Rudoy en 1922 y actualmente tiene presencia en 9 paises con un ; z“’

porcentaje aproximado del 70% de su personal fuera de Chile.

Cuenta con 8 plantas en 4 paises, 1.400 consultores, 10.000 u?)
visitas médicas diarias, 519 moléculas, 1.000 farmacos, 200 I f

"3; ® plantas
farmacos en desarrollo. Cuenta con una fuerte presencia €en |jystracisn 3.4: Plantas
latinoamérica y un Exitoso crecimiento Organico e Inorganico. CFR Pharmaceuticals S.A.

Para ver en detalle el directorio de la Compafiia ir a Anexo G.1 ©h Varios baises.

INFORMACION FINANCIERA 2010

US$MM
(INGRESOS 388 Dentro de la estructura Financiera podemos
EBITDA 2% 'mencionar que la compafifa cuenta con Ingresos
UTILIDAD NETA 64,3

alrededor de los 388 millones de dolares, alcanzando

Tabla 3.13: Informacién Financiera una utilidad al afio 2010 de un poco mas de 64
CFR Pharmaceuticals S.A. millones de ddlares.
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En el grafico que se muestra al costado izquierdo el

INGRE

nivel de ingresos que tiene CFR en porcentaje por

Otros

paises, destacando 4 de ellos: Chile, Argentina, Peru

y Colombia. Existen fuertes barreras de entrada

creadas a través de produccion especializada de los

Farmacos.

encontrar Enfermedades cronicas, Combinacién de

Moléculas,  Bioequivalencia vy

Compleja de Inyectables.

INGRESOS (US$MM)
54> Otros

o (27 4%
— 26%

CAGR 19 ‘47'7_7_7_7_

zoo8 2009

2010

INGRESOS POR PAIS

Chile

27%
Argentma‘

20% /[

Colombia
10%

Otros
25%
>950
productos
86%

Peru

18%

5 BlomadicalSclncas (5.0 -

@ mn, 14%

INGRESOS POR DIVISION

<
y

Argent
20%

Dentro de estos farmacos podemos

llustraci

% () necticine.

18% () symeotarn

18% ) orgtecn

INGRESOS POR PRODUCTO

,

10
principales
procductos
14%

SOS DE CFR POR PAIS (2010)
‘ ’ Investment
. grade
Ina
‘ Peru
Colombia 18%
10%

on 3.5: Ingresos de CFR

25%

Formulacion Pharmaceuticals S.A. por Pais.

Dentro de los Ingresos
obtenidos por la compafia
se pueden desglosar como
indica la figura al costado
izquierdo. Se menciona

que el crecimiento

obtenido por la empresa ha

sido sostenido y

llustracién 3.6: Ingresos por compafia de CFR Pharmaceuticals S.A. diversificado en el tiempo y

los ingresos evolucionaron

desde los 272 millones de ddlares en el afio 2008 a mas de 445 millones de ddlares en el

afo 2010.

Las cifras mencionadas con anterioridad
pueden ser clasificadas segun el tipo de
divisidn, esto es la especializacion de cada
unidad de negocio como es la prestacion de
servicios médicos, farmacos, etc. También
se pueden clasificar los ingresos por pais en
donde Chile se encuentra con el primer
lugar de rentabilidad alcanzando un 27%
del los

ingreso. También ingresos se

ESTRUCTURA DE CAPITAL

2010 (US$ MM)

Caja v Equivalente 45,7
Deuda financiera 113,1
Deuda Neta 67,4
Patrimonio 308,3
Capitalizacion Total (D+K) 421,3
- =
INDICADORES

FINANCIEROS

Deuda / EBITDA 1,2 x
Deuda Neta / EBITDA 0,7 x
Deuda / (EBITDA-Inversiones) 1,5 x
Deuda Total / Capitalizcion

Total 26 89

Tabla 3.14: Antecedentes Financieros de CFR

Pharmaceuticals S.A.
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pueden clasificar por el tipo de producto, en donde los 10 principales alcanzan alrededor
del 14% de los ingresos.

Dentro de los Antecedentes Financieros podemos mencionar que la deuda total que alcanza
la compafiia asciende a US$113 millones, en donde esto le da holgura para crecer.

3.7. AQUACHILE.

EMISOR Empresas AquaChile S.A.

ACTIVIDAD Exportar, importar, elaborar, producir, criar,
engordar, procesar, transformar, modificar y
comercializar, tanto en Chile como en el exterior,
especies de cultivos acuicolas, en especial
Salmoénidos y Tilapia.

CODIGO NEMOTECNICO AQUACHILE

DIRECCION OFICINAS CORPORATIVAS  Cardonal s/n Lote B, Puerto Montt. Region de
Los Lagos - Chile

TELEFONO (+56 65) 433600

PAGINA WEB www.aguachile.com
www.tilapia.com

Tabla 3.15: Fuente, Caracteristicas de la Empresa, Prospecto AquaChile primera emision de Acciones.

Dentro de las principales caracteristicas con las que cuenta la compafiia se puede mencionar
que AquaChile es una empresa dedicada a la produccién, comercializacion, exportacion,
importacion, etc, especificado en detalle en el cuadro anterior, de especies de cultivos
acuicolas como por ejemplo Salmonidos y Tilapia. A principios de la década de los
noventa, las exportaciones de Salmén y Trucha desde Chile no superaban las 50 mil
toneladas. En el afio 1997 alcanzaron las 160 mil toneladas y en el afio 2008, afio en que se
alcanzé la maxima produccion de la industria, se llegd a las 445 mil toneladas netas, lo que
representd un crecimiento promedio de un 15% anual en el periodo. En términos
monetarios, las exportaciones en 2010 fueron mas de US$ 2.000 millones, lo que significa
una disminucién de un 2% respecto del afio 2009. Las Empresas AquaChile S.A. es un
grupo de empresas que cultivan y comercializan Salmon del Atlantico, Salmén del Pacifico,
Trucha y Tilapia para el consumo humano, manteniendo el control vertical y agregando
valor en toda la cadena productiva, desde la genética hasta la comercializacion de los
productos. AquaChile es una de las mayores compafiias Salmoneras en Chile y el mayor

productor de Trucha y Salmén del Pacifico a nivel mundial, con ventas en el afio 2010 de
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mas de 53.600 toneladas y exportaciones por mas de 32.600 toneladas, equivalentes al
11,3% de las exportaciones de Salmdn y Trucha de la industria nacional. AquaChile posee
5 plantas de proceso ubicadas en Puerto Montt, Calbuco y la Isla de Chiloé, todas
equipadas con la ultima tecnologia para el procesamiento de salmones. Estas son
clasificadas de acuerdo a su nivel de procesamiento: productos enteros y/o HG (lo que
corresponde a productos eviscerados y sin cabeza) o productos de alto valor agregado,
como filetes y porciones. AquaChile comercializa sus productos a través de una red de
clientes a nivel global. Los mercados méas importantes a los que abastece son Estados
Unidos y Japon. Exporta también a los mercados europeo, asiatico, de medio oriente y
Latinoamérica. La Compafiia cuenta con una base de méas de 400 clientes ubicados
geograficamente en mas de 50 paises. La empresa esté integrada en toda la cadena de valor
desde la genética y produccion de ovas, hasta la comercializacion en los distintos mercados
en el mundo. Para ver en detalle la Directiva y la Gerencia General de la compafiia se puede
ver en el Anexo H.2 y H.3 respectivamente. A continuacion se especifican algunas

caracteristicas de La Primera Emisién de Acciones.

Caracteristicas De La Oferta.

NUMERO ACTUAL DE ACCIONES 770.000.000 acciones

SUSCRITAS Y PAGADAS
NUMERO DE ACCIONES EMITIDAS
(AUMENTO DE CAPITAL)

430.000.000 acciones

PLAN DE STOCK OPTIONS
EJECUTIVOS

43.000.000 acciones

MAXIMO DE ACCIONES A COLOCAR

Hasta 387.000.000 acciones

PORCENTAJE DE DILUCION
(INCLUYENDO STOCK OPTIONS)

35,83%

ASESORES FINANCIEROS

IM Trust Asesorias Financieras S.A.
Banchile Asesorfa Financiera S.A.

AGENTES COLOCADORES

IM Trust S.A. Corredores de Bolsa Banchile
Corredores de Bolsa S.A.

SPONSOR Y MARKET MAKER

IM Trust S.A. Corredores de Bolsa Banchile
Corredores de Bolsa S.A.

ASESORES LEGALES

Carey & Allende, Abogados

AUDITORES

PricewaterhouseCoopers

Tabla 3.16: Fuente, Caracteristicas de la Emisidn, Prospecto AquaChile Primera Emisidon de Acciones.

La cantidad Total de Acciones Asciende a 770 millones en donde el nimero de maximo de
acciones a colocar corresponde hasta 387 millones de acciones. La dilucién de la propiedad
para esta compafiia es de 35,83%. Para ver la estructura Accionaria de la compafiia ir a

Anexo H.1 al final de este estudio.
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Dentro de los objetivos de la compafiia para Emitir Acciones por primera vez en la Bolsa de

Comercio de Santiago se mencionan:

1.Financiar el plan de desarrollo y crecimiento de la Compafiia, en donde las inversiones
ascienden aproximadamente a US$ 470 millones para los proximos 5 afios, principalmente
para adaptarse a la nueva tecnologia que exige el nuevo marco regulatorio vigente, asi
como también el capital de trabajo requerido para financiar mayores volimenes de

produccion de Salmén y Tilapia.

2. También para fortalecer la estructura financiera de la compafiia utilizando las reservas de
la colocacion de acciones para el pago parcial de las obligaciones financieras, que fueron
contraidas mediante el Contrato de Reprogramacion de Pasivos el 7 de septiembre de 2009,
entre Las Empresas AquaChile S.A. y sus empresas relacionadas suscrito con sus bancos

acreedores.

La estructura Accionaria de la Compaiiia se menciona en detalle en el Anexo H.1 y el

detalle del Directorio de AquaChile en el Anexo H.2.
Dentro de los factores que se consideran para invertir en este mercado:

Chile como Potencia Acuicola: Existe un Liderazgo mundial, Nuestro pais cuenta
capacidad de crecimiento relevante, Posee Ventajas competitivas, productivas y

comerciales, Es una Industria clave para el pais.

Demanda Creciente Y Oferta Limitada: En el mundo existe una Tendencia a la
alimentacion Saludable y de calidad, Cada vez es mayor la demanda por productos del mar,
La Acuicultura es una forma de satisfacer demanda, El Salmén y Tilapia: Eficiencia y

crecimiento, Favorables perspectivas en cuanto al precio.

Cambio Estructural En La Industria: La Nueva regulacién es mas efectiva, Existe una
Mejor fiscalizacion y mayor empoderamiento de la autoridad en cuanto a los parametros
que las empresas deben cumplir en esta industria, EI Mejoramiento continuo permite

sustentabilidad en el largo plazo.
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Para ver en detalle los Estados Financieros de la Compafiia se encuentran en el Anexo H.4
al final de este informe.

3.8. AUSTRALIS SEAFOODS S.A.

Antecedentes Generales del Emisor.

Emisor Australis Seafoods S.A.

Actividad Produccion y comercializacion de ovas,
smolts y salmonidos

Caédigo Nemotécnico AUSTRALIS

Direccion de oficinas Avenida Presidente Riesco 5711, oficina 1603

corporativas
Las Condes, Santiago

Teléfono (+56 2) 229 5800

Pagina web www.australis-seafoods.cl

Tabla 3.17: Fuente, Antecedentes Generales, Prospecto Australis Seafoods Primera Emisién de

Acciones.

Australis es una empresa dedicada a la produccion y comercializacion de ovas, smolts y
salmones. El proceso productivo del salmén comienza con la genética, reproduccion,
alevinaje y smoltificacién® en agua dulce y finaliza con la engorda en agua de mar.
Posteriormente, los salmones son cosechados, procesados y comercializados en los
distintos mercados del mundo. Cada una de las etapas productivas necesita de procesos
altamente tecnificados, que buscan replicar el ciclo natural de vida del pez, y ademas es
necesario contar con personal calificado y experto, capaz de asegurar las condiciones
sanitarias para alcanzar productos de primera calidad. Para ser mas eficiente, Australis ha
organizado sus operaciones siguiendo la cadena de valor del salmon: Landcatch Chile es la
filial que agrupa todas las actividades relacionadas con el agua dulce, Australis Mar es la
responsable de la engorda en agua de mar, procesamiento y comercializacion del salmon.
La crianza en agua dulce se refiere a los procesos de alevinaje y smoltificacion de los
peces, es decir, desde la incubacion de las ovas hasta su transformacion en alevin (15 a 20g)
y su posterior crianza hasta convertirse en smolt (igual o mayor a 100 g). Landcatch Chile

tiene 6 pisciculturas orientadas a la produccion de alevines y smolts. Engorda en agua de

® Corresponden a los cambios fisioldgicos que sufren los salmones para adaptarse al ambiente marino.
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mar. Los smolts seleccionados son trasladados a los centros productivos ubicados en la
Region de Aysén, en sitios que presentan caracteristicas oceanograficas que son ideales
para completar su proceso de engorda y cosecha. En estos centros se utilizan balsas-jaulas
metélicas que soportan redes de 16 metros de profundidad donde se mantienen los peces,
buscando las mejores condiciones para el desarrollo del cultivo y la seguridad del personal
técnico. Cada centro esté dotado de tecnologia de Gltima generacion que optimiza las tareas
productivas y reducir los costos de produccion, contando con entrega automatica,
centralizada y controlada del alimento, segun las necesidades particulares de los peces de
acuerdo a cada etapa de crecimiento. La alimentacion es uno de los puntos mas relevantes
para el éxito del negocio. Su adecuada administracion no s6lo es necesaria para alcanzar la
calidad y el peso deseado del producto final; también representa el principal costo asociado
a esta actividad y, por lo tanto, se logra mayor eficiencia. En el caso de Australis Mar, el
alimento explica aproximadamente el 60% de los costos. El plan de desarrollo de Australis
contempla alcanzar una produccion de 80.000 toneladas anuales de salmonidos hacia el afio
2015. Esto implica materializar inversiones en activos fijos y capital de trabajo en U$ 274

millones.

El directorio y la Gerencia corporativa se pueden encontrar al final de este estudio en los

Anexos 1.2 y 1.3 respectivamente.

Caracteristicas de la Emision.

NUmero actual de 1.223.002.444 Clasificacion de Primera clase nivel 4
acciones suscritas de la riesgo de las (Fitch Clasificadora de
Compaiiia acciones Riesgo Ltda.)
NuUmero de acciones 187.000.000 Primera clase nivel 4
emitidas (aumento de (Clasificadora de Riesgo
capital) Humphreys Ltda.)
Plan de stock options 7.000.000 Agente colocador Larrain Vial S.A.
ejecutivos Corredora de Bolsa
Numero final de 1.410.002.444 Market Maker Larrain Vial S.A.
acciones suscritas y Corredora de Bolsa
pagadas de la
Compaiiia
Porcentaje de 13,26% Sponsor Larrain Vial S.A.
dispersién (incluyendo Corredora de Bolsa
stock option)
Tipo de inscripcién Mercado de Acciones  Asesor legal Baraona, Marré & Spiess
de Empresas Abogados
Emergentes

Tabla 3.18: Fuente, Caracteristicas de La Emision, Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de

Acciones
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En la Tabla descrita con anterioridad se muestran las caracteristicas de la emision en donde
el nimero total de acciones de la compafiia corresponde a mas de 1.400 millones, en donde
el porcentaje de dispersion alcanza el 13,26% del total de Acciones. El Plan de inversiones
de Australis, contempla aumentar el volumen de produccion desde 32.000 toneladas
estimadas para 2011 a 80.000 toneladas al 2015, esta sustentado en su genética, capacidad
de autoabastecerse de ovas, activos de agua dulce y agua de mar, y en la gran capacidad y
vision de su equipo experto. Australis no cuenta con una planta de proceso debido a que la
capacidad ociosa del mercado durante los ultimos afios no ha justificado realizar una
inversion de este tipo. Sin embargo, considerando su plan de crecimiento de produccion al
afio 2015, en el afio 2012 ya cuenta con una primera planta de proceso en funcionamiento.

Para ver en detalle la Estructura Accionaria de la compafiia y Los Estados Financieros se

pueden encontrar en los Anexos 1.1y I.4 respectivamente.

3.9. CRUZ BLANCA.

Cruz Blanca Salud es una de las principales empresas del Sector de la Salud en Chile, en
donde participa de los negocios de prestaciones, tanto en Clinicas como en atenciones
ambulatorias, y de Seguros de Salud a través de una Isapre. Los ingresos de la compafiia se
pueden dividir en dos tercios provenientes del negocio prestador y un tercio del asegurador.
En el negocio de prestaciones ambulatorias la Compafia cuenta con 1.085 boxes para
atencién ambulatoria, en donde 1.015 pertenecen a Integramédica y 72 a su red de clinicas.
Integramédica es uno de los mayores prestadores ambulatorios privados del pais. Cuenta
con una red de 13 centros médicos en Santiago, La Serena y Concepcién. El afio 2010
Integramédica realiz6 3.891.156 atenciones y 2.718.100 examenes de laboratorio. En el
negocio de prestaciones clinicas, Cruz Blanca Salud cuenta con una red de clinicas que
totalizan 364 camas, siendo uno de los principales prestadores privados en Vifia del Mar,
Antofagasta y Arica, a través de las clinicas Refiaca, Antofagasta y San José. En el negocio

asegurador, La Isapre Cruz Blanca es una de las principales Isapres del pais en donde el
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21,3% corresponde a la participacién de mercado y ademas es la tercera en términos de
cotizantes con un 20%, contando hasta diciembre de 2010 con 279.957 cotizantes.

Para ver en detalle el Organigrama de la Compafiia se debe ir al Anexo J.2 al final de este
estudio.

Cruz Blanca Salud tiene un modelo de negocios, en donde participa del negocio prestador y
asegurador. Su estrategia ha sido la diversificacién y el crecimiento basado en obtener
sinergias y economias de escala en la operacion de sus negocios. La integracion de su
modelo de negocios permite a la Compafiia proveer de una oferta de valor agregado a sus
clientes, ofreciendo productos con complementos significativos, los que son a su vez una
fuente para el desarrollo de las clinicas y centros médicos, actuales y futuros. Las ventas de
planes de Isapre Cruz Blanca orientados al grupo Cruz Blanca Salud aumentaron de un 9%
a un 30% de la venta nacional entre marzo de 2010 y marzo de 2011. Este aumento
proviene de un incremento de 2 puntos en las clinicas del grupo y de 19 puntos por la
generacion de nuevos planes orientados a Integramédica. También, el modelo de negocios
integrado de Cruz Blanca Salud permite generar un mayor volumen de negocios entre las
empresas del Grupo. Actualmente un 19% de la venta de los prestadores de Cruz Blanca
Salud se realiza a pacientes con prevision en la Isapre Cruz Blanca. La participacion de la
Isapre Cruz Blanca aumento desde un 17% el primer trimestre de 2010 a un 19% en el
primer trimestre de 2011, explicado tanto por un incremento de la participacion en las
clinicas desde un 24% a un 27% como por un aumento en Integramedica desde un 13% a
un 15%. Asimismo, las clinicas capturan cerca de un 40% del gasto que tiene la Isapre en

las regiones donde éstas operan.

En el esquema que se muestra a continuacion menciona la estructura del sistema de Salud
en nuestro pais, en donde se muestran los distintos agentes que intervienen, del sector
publico y privado, como también las entidades de gobierno que las regulan como el

Ministerio de Salud y varias Superintendencias.
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Estructura del Sistema de Salud en Chile
Regulacion “_'ﬁl&l‘l}[h Salud
Fiscalizacidn Superintendencia de Salud

Financiamiento ESTADO PERSONAS EMPRESAS
|

Cias. de Seguros,
clinicas, Cajas de

1
[ 1 1 |

Prestadores

—
| | | |
Obligatorio Voluntario

Fuente: Cruz Blanca Salud. ! Superintendencia de Valores y Seguros.
 Superintendencia de Seguro Social

llustracion 3.7: Fuente, Estructura del Sistema de Salud en Chile, Prospecto Cruz Blanca Primera

Emision de Acciones.

Caracteristicas de la Emision.

Emisor Cruz Blanca Salud S.A.
Codigo Nemotécnico CRUZBLANCA
NUmero de Acciones 483.062.000 acciones
Suscritas y Pagadas
Ndmero de Acciones Hasta un maximo de 222.063.675
Ofrecidas acciones
122.063.675 acciones de pago
(primarias)
Hasta un maximo de 100.000.000
acciones en circulacion (secundarias)
Porcentaje de Dispersion Hasta un 35,3%

Tabla 3.19: Fuente, Caracteristicas de la Emision, Prospecto Cruz Blanca Primera Emision de
Acciones.

En la tabla anterior se mencionan las caracteristicas de la Primera Emision de acciones en
la Bolsa de Comercio de Santiago, en donde el nimero total de acciones asciende a mas de

483 millones y el porcentaje de dispersion de la compafiia alcanza el 35,3%.

Los fondos obtenidos mediante la emision de las acciones seran destinados por la
Compafiia a:

1. Aproximadamente un 65% para fortalecer el plan de desarrollo y crecimiento de la

Compafiia, en donde el financiamiento se utilizard principalmente para: (i) inversiones
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necesarias para seguir desarrollando el negocio de la filial Integramédica S.A., en donde
comprenderd la apertura de nuevos centros, la expansion y remodelacion de las
instalaciones existentes y la renovacién de equipamiento médico; (ii) plan maestro de
desarrollo de las filiales que operan el negocio clinico, lo que comprende principalmente
obras de remodelacion y expansion de capacidad, renovacion de equipamiento y compra de
nuevo equipamiento médico; (iii) oportunidades de crecimiento no orgénico mediante la
inversion en el desarrollo de nuevos negocios y adquisiciones en el rubro de prestacion de

servicios de salud.

2. El restante 35%, al fortalecimiento financiero de la Compafiia, reduciendo su nivel de
pasivos mediante el prepago de obligaciones financieras.

Para ver en detalle la Estructura Accionaria y los Estados Financieros de Cruz Blanca se
pueden ver en el Anexo J.1y J.3 respectivamente al final de este estudio.
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CAPITULO 4. ELECCION Y APLICACION DEL MODELO DE ESTUDIO EN
LAS IPOS ENTRE EL PERIODO 2008-2011 EN CHILE.

Fama (1998) justifica utilizar la Rentabilidad Anormal Acumulada (CAR) debido a que
existe un conocimiento mayor de la distribucion de propiedades y de los test estadisticos
utilizados. Fama también sefiala que todos los métodos que determinan o estiman
rentabilidades anormales estan sujetos a problemas derivados de la mala especificacion del
modelo y ningun meétodo es capaz de minimizarlos para toda clase de eventos. Incluso el
modelo de 3 factores propuesto por Fama y French al utilizar diferentes grupos de control
obtienen distintas rentabilidades. Por eso en este trabajo utilizaremos uno de los métodos
clasicos como es el CAR que sido la base para tratar este tema en estudios anteriores en

nuestro pais y también en Mercados Internacionales.

1. Descripcion Modelo.
Para analizar el comportamiento de las acciones y calcular el rendimiento que obtienen las
firmas al efectuar por primera vez una emision en la Bolsa de Comercio de Santiago, se
empleara la metodologia del calculo del Retorno Anormal Ajustado (MAAR) propuesta por
Aggarwal, et al (1993) que también ha sido denominada Retorno Anormal Acumulado
(CAR) cuando se calcula y se obtiene el promedio de los retornos de las empresas

analizadas. Este método ha sido uno de los mas utilizados para obtener los rendimientos.
A continuacidn revisaremos la especificacion del modelo:

R; —i—l

2 (4.1)

(1344
1

El calculo del retorno para titulo el primer dia de transaccion esta dado en la ecuacion
(1) en donde P:1 representa al precio del titulo “i” al final del primer dia de transacciéon en
la bolsa, es decir el precio de cierre del titulo y i es el precio del titulo “i” al inicio del

primer dia, es decir es el precio de oferta con el cual se transo por primera vez en la Bolsa.

P, ) 4.2)
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La Metodologia para calcular el retorno del mercado durante el mismo periodo en el cual se
transan los titulos, estan representados en la ecuacion (2) descrita anteriormente. El dato
Fma representa el valor del indice de mercado al final del primer dia de transaccion. Fne es
el valor del indice de mercado al inicio del primer dia del titulo. El indice que utilizaremos
para el calculo del retorno del mercado en una primera etapa serd el indice bursatil IGPA y
luego analizaremos el comportamiento del Retorno de las acciones mediante el indice
IPSA. Utilizaremos el indice IGPA ya que representa en forma certera la tendencia del
mercado. Ademas lo utilizaremos para comparar los resultados de este estudio con los
realizados por Gregoire y Castillo (2009) en donde utilizaron la misma metodologia vy el

mismo indice de mercado.

El otro indice que fue utilizado para medir el rendimiento del mercado es el indice IPSA,
que es considerado como el mejor indicador de resultados del mercado chileno de acciones
ya que fue disefiado para medir los retornos de las compariias mas liquidas de La Bolsa de
Comercio de Santiago.

Para calcular el retorno anormal ajustado de cada IPO el primer dia de transaccion se
especifica en la ecuacion (3)
(1 +R;,)

MAAR,, - TRy .100 o

El Retorno Anormal Acumulado (CAR) esta calculado de la siguiente forma:

T
CAR;, = Z MAAR;;
t=1 (4.9
Donde i representa a la firma emisora de las acciones y n corresponde al numero de dias
después de la IPO que sera considerado como ventana del evento en la cual se analizara el

comportamiento de las acciones.
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Para el analisis en cuestion se tomaran los datos de los dias 1, 5 y 21 en donde se analizara
el comportamiento de cada empresa que se abrié a la Bolsa de Comercio de Santiago por

primera vez.

Ahora para calcular el Retorno Anormal Acumulado del Mercado promediamos los
Retornos Anormales Ajustados (MAAR) de cada IPO, considerando para esto la
distribucion T-Student para los CARs incluidos en la muestra.

3P, MAAR,,
CARy = N (4.5)

Donde N corresponde al nimero de IPOs en la muestra, que en nuestro caso es el nimero

total de empresas en analisis.

Ademas calculamos la significancia estadistica de los CARs mediante la t-student que se

muestra en la ecuacioén (6) en donde la hipotesis nula es CAR, =0 |y lo que trata de

probar es que el retorno anormal de las acciones es igual a cero.

CAR,,

iy (4.6)

T — Student =

También la ecuacion se puede reescribir de la siguiente forma:

CAR,,
T —Student =
VIV 4.7
Donde 3: a la desviacion estandar de MAAR;; y se calcula de la siguiente manera:
Sr _ E?r:i (MAARH - CARE?L)‘
. N -1 4.8)

El modelo a utilizar es una réplica de lo realizado por Aggarwal, Leal y Hernandez (2003)
para el periodo 2008-2011. Esto nos permitira tener una aproximacién de los resultados y

los rendimientos obtenidos por las firmas en analisis.
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La muestra consiste en todas las IPOs realizadas en el mercado Chileno entre 2008-2011.
Se obtuvo un total de 9 firmas que se abrieron a la bolsa en este periodo. Para el calculo del
retorno del mercado utilizamos el indice General de Precios de Las Acciones (IGPA) en
donde el analisis se concentro en los retornos diarios y también el Indice IPSA para

comparar las posibles variaciones que puedan ocurrir en los resultados.

2. Aplicacion del Modelo de Estudio

Para el calculo del Rendimiento Anormal Ajustado (MAAR) o Rendimiento Anormal
Acumulado (CAR) se determind mediante la metodologia empleada por Aggarwal et
al.(1993). Los datos fueron obtenidos a partir de la Pagina Oficial de la Bolsa de Comercio
de Santiago para las 9 empresas que realizaron una IPO en el periodo de analisis 2008-
2011. Desde la pagina Web de la Bolsa de Comercio de Santiago, fueron obtenidos los
precios de inicio y cierre de las acciones de las 9 firmas que emitieron por primera vez
acciones, los dias 1, 5y 21, para evaluar su rentabilidad y poder comparar con estudios
realizados anteriormente en donde se utilizd la misma metodologia. Dentro de las firmas
que fueron analizadas y que realizaron por primera vez una IPO en el Mercado Chileno
encontramos a: Azul Azul, Enjoy, Cruzados, Hites, Camanchaca, Cruz Blanca, Australis,
AquaChile y CFR. Para la obtencion de los datos historicos desde el primer dia que se
emitio una accion al mercado, se ingreso a la pagina de la Bolsa de Comercio de Santiago,
en donde seleccionamos a cada empresa que realizé una Oferta Pablica Inicial (IPO) entre
el periodo 2008-2011 y recopilamos la informacion necesaria de cada firma desde el primer
dia de la emision de acciones. Para cada firma se determind su retorno anormal mediante la
siguiente formula que fue explicada anteriormente:

P,
Ri =(P;‘—1)*-mn

io

(4.1)

Para determinar la rentabilidad de cada empresa fue necesario contar con el precio de inicio
de cada accion, es decir fue el precio de oferta que cada empresa determind al momento de
presentar por primera vez la accion al mercado. En la ecuacidn este dato fue denominado

como Fi.
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Ademaés fue necesario recopilar el precio de cierre que obtuvo cada accion al finalizar el
primer dia y los demas dias de analisis. Este dato fue denominado Fi1. Con los datos
anteriores determinamos el Retorno de cada Titulo para el primer dia de transaccion. Este
mismo procedimiento se realizé para el dia nUmero 5 y 21 de transaccion. Para ver de
forma mas clara lo expuesto en la ecuacion anterior podemos mencionar como ejemplo el
caso de la firma CFR en donde el precio de inicio y cierre al momento de la colocacion fue
de 85 y 96,36 pesos respectivamente, el dia 05 de Mayo de 2011. Para ver méas sobre las
firmas y el retorno de cada una de ellas ver Anexo K.

Luego de calcular la rentabilidad de cada titulo, fue necesario determinar el Retorno del
indice de Mercado. Para esto se utilizaron 2 indices de referencia: el Indice General de
Precios de las Acciones (IGPA) y luego el indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA).

Para determinar el retorno del indice de Mercado para los diferentes dias se utilizo la

siguiente ecuacion:

P'H
Ry = ( L 1)* 100

Pro (4.2)

En donde Fme representa el valor que tomé el IGPA y también el IPSA, al comienzo del
primer dia de ser emitida la accion de cada firma en analisis. El dato Fn1 representa el
valor de cierre que tomo el indice al final del primer dia de transaccion en el Mercado. Para
mostrar de forma mas grafica lo expuesto con anterioridad, podemos mencionar como
ejemplo a la firma Azul Azul en donde el precio de inicio y cierre del primer dia de
transaccion (27 de noviembre del 2008), tomo 12.054 y 11.992 pesos respectivamente,
utilizando como indice de referencia al IGPA. Para ver mas en detalle a cada firma y el
valor que tomé el IGPA y también el IPSA ver los Anexos desde K al N al final de este
Estudio.

Se utilizd el Indice IGPA para calcular el indice de Mercado, ya que éste agrupa a gran
parte de las acciones transadas en la Bolsa de Comercio de Santiago, y por esto representa,
de forma mas exacta, la tendencia del mercado. Este indice es el mas antiguo del mercado
Chileno, sus inicios fueron en el afio 1954 y hasta el momento es uno de los principales

indicadores del mercado de acciones en Chile. Lo que puede llegar a Capitalizar la Bolsa de
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Comercio de las compafiias que componen el IGPA equivale a 241.473 Millones de
Dolares, lo que representa un 89% de la capitalizacion bursatil de todas las empresas
listadas en el Mercado. El indice actualmente esta compuesto por 114 empresas y cumplen
con los requisitos minimos exigidos por la Bolsa de Comercio de Santiago.

Con la informacion anterior se obtuvo como resultado para cada firma tres Retornos de
Mercado correspondientes a los dias 1, 5 y 21 desde el momento de su colocacion en la
Bolsa de Comercio de Santiago. Se obtuvieron 27 observaciones como resultado, en donde
cada empresa analizada (9 firmas) obtuvo 3 retornos del indice de mercado los que fueron
deldial,5y21.

El Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) esta disefiado para medir los resultados
de las compariias méas liquidas del mercado chileno que estan listadas en la Bolsa de
Comercio de Santiago. El IPSA es considerado como el mejor indicador de resultados del
mercado de acciones en Chile. La capitalizacion bursatil de las compafias componentes del
IPSA equivale a 183.883 Millones de Ddlares, lo que representa un 68% de la
capitalizacion bursatil total de todas las empresas listadas en Bolsa de Comercio de
Santiago. La mayoria de las empresas que componen este indice son lideres dentro de sus
industrias y son marcas conocidas. Ademas, la lista de empresas es estable, y las acciones
se transan activamente, lo que implica una baja tasa de recambio de empresas y un alto

nivel de liquidez.

Luego de tener los resultados de los retornos de los titulos y ademas los retornos del indice
de mercado para cada empresa, se determino el Retorno Anormal Ajustado por el Mercado
(MAAR) para cada Firma que efectué una IPO en el periodo de analisis. La Ecuacion

namero 3 especificada anteriormente:

MAAR,, - [ (1+ REJ)_ 1], 100

(1 + Rm, (4.3)

Es asi que se obtuvo como resultado 9 observaciones, una para cada empresa, en donde se
midi6 su rentabilidad individual. Luego de esto, con los datos obtenidos, se determiné el
Retorno Anormal Acumulado (CAR), para cada dia de andlisis en conjunto con todas las

empresas. Para este calculo fue necesario sumar los Retornos Anormales Ajustados por el
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Mercado (MAAR) de cada empresa y el resultado dividirlo por el total de empresas
analizadas. Este calculo fue necesario para determinar la media o promedio total de todas
las empresas analizadas del Retorno Anormal Acumulado, del dia 1, 5 y 21

respectivamente.

Para testear la hipdtesis de que la Media o Retorno Anormal Acumulado (CAR) es igual a
cero se calculdé mediante la prueba T-Student. Para esto es necesario contar con los
siguientes datos, como el rendimiento anormal acumulado (CAR), la desviacién estandar y
el nimero total de empresas de los dias 1, 5y 21 de andlisis. A continuacion podemos ver
la formula que fue explicada con anterioridad.

CAR,

T — 5tudent = T

r"‘rﬂ.ﬁ 4.7)

Para determinar la ecuacidn anterior es necesario determinar con anterioridad la desviacion

estandar de cada dia de analisis.

YN (MAAR,, - CAR )
N N-1 48)

S, =

Como vemos en la ecuacién anterior fue necesario determinar la diferencia que existe entre
el Retorno Anormal Ajustado de cada empresa y su promedio que esta determinado por la
media 0 CAR que se calculé con anterioridad. Esta diferencia al cuadrado busca calcular la
distancia o dispersion que existe entre cada dato y su promedio para determinar que tan
dispersos o distintos son los retornos de cada empresa con su promedio. Luego de esto se
divide el total obtenido por el nimero total de empresas en analisis menos 1. Todo lo

anterior aplicando raiz cuadrada.

Los resultados de la Media, Desviacion Estandar y la Prueba T-Student seran analizados en

el capitulo siguiente.
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Capitulo 5. Resultados y Conclusiones.

CAPITULO 5. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

Después de un arduo trabajo en cuanto a la recopilacion de informacion, descripcion de
cada empresa analizada, busqueda y analisis de datos, descripcion de la Normativa vigente,
descripcion del Modelo a utilizar, y otros puntos analizados en los capitulos anteriores, a
continuacion se expondran los resultados obtenidos en este Estudio. Estos resultados fueron
determinados a partir de 2 indices de Mercado (IGPA, IPSA) para comparar el nivel de
rentabilidad que puede influir un indice con el otro en el Resultado Final.

Resultados tomando como Indice de Mercado el IGPA.

1. Retornos Anormales de Corto Plazo.
MEDIA DESV.ESTANDAR T STUDENT
MAAR 1 1,3307 S1 5,6953 T1 0,7009
MAAR 5 -1,0673 S5 1,9873 T5 -1,6112
MAAR 21 -0,8310 S21 2,2510 T21 -1,1075

Tabla 5.1: Retorno Anormal Ajustado o Acumulado por el Mercado para los dias 1, 5y 21.

Los resultados fueron determinados a partir de la metodologia descrita en el capitulo
anterior, en donde la hipotesis nula a comprobar es que la media es igual a cero, es decir
que para los dias en estudio la rentabilidad obtenida puede ser cero. Los resultados del

promedio de cada dia en estudio fueron descritos en la tabla anterior y estan representados

por las siglas MAAR1, MAAR2 y MAARS3 respectivamente, los que representan al
Retorno Anormal Acumulado de todas las Empresas en analisis. Los valores obtenidos son
1,33%, -1,07% y -0,83%. Al realizar la prueba de hipotesis, para analizar si se rechaza o se
acepta la hipotesis nula, esta fue realizada mediante La Prueba T de Student. El célculo se
hizo para un 95% de confianza, en donde se analiz6 el intervalo de confianza, y comprobar
en qué punto del intervalo se encuentra los valores T calculados, si en la region de
aceptacion o de rechazo de la hipotesis nula. Los puntos criticos, considerando un 95% de

confianza y con n-1 grados de libertad (8 grados de libertad) obtenidos de la tabla son los
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siguientes: -2,3060 y 2,3060. Como los T calculados estan dentro de la regién de
aceptacion, no se puede rechazar la hipotesis nula.

También fueron comprobados los resultados de la Prueba T por el valor P-Value calculado
por el Programa SPSS para los dias 1, 5 y 21 que fueron de 0,503; 0,146 y 0,3
respectivamente. Para rechazar la hip6tesis nula es necesario que P sea menor a 0,05,
considerando un 95% de confianza, por lo tanto con los resultados obtenidos podemos decir
que no se puede rechazar la hip6tesis nula, de que la media de los retornos de cada dia
podria ser cero. Los retornos obtenidos no permiten comparar los resultados con estudios
realizados anteriormente que utilizaron la misma Metodologia de Estudio (MAAR y CAR)
para el primer dia.

La Prueba T de Student confirma los rendimientos obtenidos con anterioridad, es decir

existieron rendimientos el primer dia, pero estos no fueron rendimientos anormales.

Como la muestra de los datos no es muy grande, la validez de los resultados no es muy
confiable. El hecho de no rechazar la hipotesis nula significa que no se rechaza por la
evidencia insuficiente de los datos, es decir los datos no son robustos y no son
concluyentes. Para esto se recomienda utilizar otros métodos de calculo en estudios

posteriores. A continuacion se analiza el retorno obtenido en cada empresa:

La IPO (Oferta Publica Inicial) que obtuvo el mayor Retorno Anormal Ajustado por el
Mercado el primer dia de transaccion fue la empresa CFR alcanzando un 12,76% de
rentabilidad. En cambio, la empresa que obtuvo el mas bajo Retorno Anormal Ajustado por

el Mercado el primer dia fue Cruz Blanca con un -5,72%.

A continuacion se muestra un grafico con los Retornos obtenidos por cada empresa

especificando desde el menor al mayor retorno:
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Retorno Anormal Ajustado por el Mercado para
1 Pri Di.
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CRUZ AQUA AZUL
BLANCA  CHILE ENJOY CAMANCHACA AZUL AUSTRALIS CRUZADOS HITES CFR
-5,72 4,11 -2,83 -0,76 0,52 2,23 4,43 5,40 12,76

llustracion 5.1: (Fuente, Elaboracién Propia del Retorno Anormal Ajustado por el Mercado para el
Primer dia de cada firma a partir de los Datos Obtenidos de la Pagina Oficial de la Bolsa de Comercio

de Santiago utilizando el indice IGPA.)

Como podemos apreciar en el grafico anterior se muestran los distintos niveles de Retornos
Anormales Ajustados por el Mercado para cada IPO realizada en el periodo de Estudio
tomando como Indice de Mercado el indice IGPA.

Resultados tomando como Indice de Mercado el IPSA.

A continuacion se efectu6 el mismo procedimiento de la Metodologia utilizada por
Aggarwal, et al (1993) pero ahora considerando como indice de Mercado al indice IPSA,
para comprobar si existen diferencias en comparacion con el IGPA en los Resultados de los

Retornos calculados.

2. Retornos Anormales de Corto Plazo.
MEDIA DESV.ESTANDAR T STUDENT
MAAR 1 1,4129 S1 5,6303 T1 0,7529
MAAR 5 -0,7278 S5 2,3633 T5 -0,9239
MAAR 21 -0,5165 S21 1,7884 T21 -0,8664

Tabla 5.2: Retorno Anormal Ajustado o Acumulado por el Mercado para los dias 1, 5y 21.

Como podemos apreciar el Retorno Anormal Acumulado, o dicho de otra manera, el
promedio de todos los retornos calculados para cada IPO es de 1,41%, -0,7278% vy -

0,5165% respectivamente. La hipotesis nula menciona que la media es igual a cero y debe
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ser comprobada. Para esto fue necesario calcularlo mediante La Prueba T de Student. El
calculo se hizo para un 95% de confianza, en donde los puntos criticos obtenidos desde la
tabla, con n-1 grados de libertad (8 grados de libertad) son los siguientes: -2,3060 y 2,3060.
Como los T calculados estan dentro de la region de aceptacion, no se puede rechazar la
hipotesis nula. También fueron comprobados los resultados de la Prueba T por el valor P-
Value calculado por el Programa SPSS para los dias 1, 5y 21 que fueron de 0,473; 0,383 y
0,411 respectivamente. Para rechazar la hip6tesis nula es necesario que P sea menor a 0,05,
considerando un 95% de confianza, por lo tanto con los resultados obtenidos podemos
concluir que no se puede rechazar la hip6tesis nula, de que la media de los retornos de cada
dia podria ser cero. También como se menciono con anterioridad debido a que la muestra
de los datos no es muy grande, la validez de los resultados no es muy confiable. El hecho
de no rechazar la hipotesis nula significa que no se rechaza por la evidencia insuficiente de
los datos, es decir los datos no son robustos y no son concluyentes. Para esto se recomienda
utilizar otros métodos de célculo en estudios posteriores. A continuacion se analizara el
retorno de cada empresa: El Retorno Anormal Ajustado mas alto fue obtenido por la Firma
CFR Pharmaceuticals con un 12,65% y la empresa que obtuvo la Rentabilidad mas baja fue

Cruz Blanca con -5,75%.

A continuacion se muestra un grafico que muestra en detalle los retornos de cada IPO:

_— Retorno Anormal Ajustado por el
Mercado para El Primer Dia.
p 15,0
|
e H ~ 10,00
r;_1 rﬂﬂ - 5,00
¢ FFe v B 0,00
& & & o
S -ég? e + -5,00
e & S
T L 000
CRUZ AZUL
BLAMNCA AQUACHILE ENJOY CAMANCHACA  AZUL  AUSTRALIS CRUZADOS HITES CFR
-5,75 -3,90 -2,69 -0,69 0,76 2,52 4,35 5,45 12,65

llustracion 5.2: (Fuente, Elaboracién Propia del Retorno Anormal Ajustado por el Mercado para el
Primer dia de cada firma a partir de los Datos Obtenidos de la P4gina Oficial de la Bolsa de Comercio
de Santiago utilizando el indice IPSA.)
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Resultados en Estudios Anteriores.

Aggarwal, Leal y Hernandez (1993) encontraron en el estudio realizado para Brasil, Chile y
México, una rentabilidad para el primer dia de 78,5%, 16,7% y 2,8% respectivamente. Esta
rentabilidad significativamente alta en Chile se explica principalmente porque la mayoria
de las IPOs que se abrieron al mercado en ese periodo, correspondian a Empresas Publicas
que fueron privatizadas. También cabe mencionar que existié una Rebaja Tributaria en el
Impuesto a la Renta en donde se podia descontar hasta un 20% del Monto invertido en la
Primera Emision de Oferta Publica de Acciones.

Para el caso analizado por Gregoire y Castillo (2009) la rentabilidad alcanzada para el
primer dia fue de 5,92% lo que indica que estd en linea con las IPOs de los mercados

desarrollados, explicado en parte por la normativa y sistema de colocacion similares.

Khurshed y Mudambi (2002) encontraron que el rendimiento para el primer dia de
transaccion en el Mercado del Reino Unido fue de 6,56%.

En el caso de Chi y Padgett (2005), el retorno para el primer dia de colocacién en China,
usando la metodologia del MAAR, tambien denominado CAR, fue de 127,7%. Esta
rentabilidad tan elevada se explica en parte a la gran subvaloracién que sufrieron los titulos.
Para asegurar que la primera emision de acciones fuera exitosa y también que la transicion
de empresas publicas a empresas privadas igualmente tuviera éxito, el gobierno Chino
intencionalmente controlé la oferta de IPOs, lo que provoco esta significativa

subvaloracion.

Sohail y Nasr (2007) llegaron a un retorno en el primer dia en Pakistan de 35,66%. Aktas,

Karan y Aydogan (2003) llegaron a un retorno en el primer dia en Turquia de 6,67%.

Michaely y Shaw (1994) obtuvieron en su estudio, utilizando la metodologia del CAR, una
rentabilidad en el primer dia en el mercado de Estados Unidos de 7,43%. Luego Aggarwal,
Krigman y Womack (2002) encontraron que el retorno realizado nuevamente en Estados
Unidos el primer dia de transaccion fue de 3,4%; Ellul y Pagano (2006) realizaron un
Estudio para el mercado de Gran Bretafia y obtuvieron un retorno en el primer dia de
47,66%. Kasimati y Dawson (2005) encontraron que el retorno en el primer dia para Grecia
es de 25,4% utilizando la metodologia del CAR.
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También se encuentra el estudio realizado por Yafiez y Maquieira (2009) en donde la
rentabilidad para el primer dia de transaccion en la Bolsa de Comercio de Santiago fue de
3,10% para un analisis realizado a 27 firmas.

Podemos observar, en las publicaciones mencionadas anteriormente, los distintos resultados
y dispersion encontrados en diferentes paises, para las distintas muestras y periodos de

analizados.

Conclusiones.

En este estudio se evidencio la presencia de Rendimientos Anormales el primer dia de
transaccion de las Ofertas Publicas Iniciales de Acciones (IPOs) efectuadas en la Bolsa de
Comercio de Santiago en el periodo comprendido entre los afios 2008 a 2011, teniendo en
consideracion una muestra de 9 firmas. Pero a pesar de obtener retornos el primer dia de
transaccion, estos resultados son infimos en comparacion a los obtenidos en estudios
anteriores realizados por Gregoire y Castillo (2009) y también Yafiez y Maquieira (2009)

en el Mercado Chileno.

Estos resultados no son comparables, debido a que estadisticamente los datos no muestran
evidencia suficiente para ser confirmados. La prueba de hipotesis realizada mediante la
Prueba T nos confirmé que la media de los retornos podria ser cero, no pudiendo rechazar
la hipdtesis nula. Esto en parte significa que los retornos obtenidos son significativamente
bajos y no se pueden comparar con estudios realizados anteriormente, debido a que influyo
fuertemente en los resultados el escenario econdmico que esta a la baja principalmente en
una parte considerable de los paises desarrollados. La Prueba T de Student confirma los
rendimientos obtenidos con anterioridad, es decir existieron rendimientos el primer dia,

pero estos no fueron rendimientos anormales.

Se aplicd la metodologia de Retorno Anormal Ajustado por el Mercado para cada firma
propuesta por Aggarwal, et al (1993) en donde los valores de la media de los Retornos
encontrados fueron de 1,33%, -1,07% y -0,83% respectivamente considerando en una
primera instancia como indice de mercado al IGPA. En una segunda etapa se considerd

como indice del Mercado al IPSA, en donde los valores para los dias 1, 5 y 21 en estudio
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son 1,41%, -0,73% y -0,52% respectivamente. Al contrastar la tendencia de los resultados
encontrados con ambos indices (IGPA, IPSA), indican que el indice de mercado IPSA se
encuentra mejor posicionado obteniendo mejores retornos para el primer dia e incluso la
caida que sufren las acciones los dias respectivos es menor. Esto puede ser explicado en
parte a que el IPSA es considerado el mejor indice chileno, ya que fue disefiado para medir
los resultados de las compafiias méas liquidas de La Bolsa de Comercio de Santiago y esto a

su vez reduce el nivel de riesgo de obtener una menor rentabilidad.

Estos resultados parecen no estar en linea con los estudios realizados en nuestro pais y
también de aquellos efectuados en los mercados desarrollados. Esto se explica en parte a
que el escenario mundial y las principales economias del mundo se encuentran en recesion.
Los retornos obtenidos son relativamente bajos en comparacion a lo realizado por Gregoire
y Castillo (2009) con un 5.92% para el primer dia de transaccion y también para Yafiez y
Magquieira (2009) con un 3,1% para las distintas muestras y periodos analizados. Cabe
destacar que la mayoria de las empresas analizadas en este periodo presentaron un
comportamiento relativamente similar en cuanto al nivel de rentabilidad, en donde los
retornos de la mayoria comenzo bajo y se volvio negativo en el transcurso de los dias. La
especulacion y el escenario a la baja de varias economias importantes a nivel internacional
afectaron los resultados. A pesar de que las firmas que realizaron la apertura al Mercado
Accionario Chileno fueron empresas muy bien posicionadas dentro de nuestro pais, la
recesion mundial que se vive principalmente en los paises desarrollados no permitié que se
obtuvieran retornos significativos en el periodo de analisis. A esto se debe el bajo retorno y
la mala volatilidad de las acciones del primer dia que se transforma rapidamente en un
retorno negativo, o pérdida, a partir del quinto dia en adelante. Tal es el caso de las
empresas que se dedican a las exportaciones de productos del mar como Camanchaca,
AguaChile y Australis en donde su destino principal son los paises desarrollados. Al estar
presente esta recesion en sus economias locales esto impacta directamente las
exportaciones desde nuestro pais disminuyendo el consumo y la demanda del producto,
provocando que el precio de las acciones de las compafiias mencionadas disminuya por
encontrarse en un periodo con menores ingresos. Justo el periodo de analisis se vio
influenciado por la crisis Sub-Prime de Estados Unidos, luego esto afecto a la economia

Europea a través del Euro y finalmente se vio afectada también la economia de los paises
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asiaticos en donde uno de los principales socios comerciales, China se vio afectado en el

crecimiento econdmico, disminuyendo con esto la demanda de materias primas.

También esta baja rentabilidad se explica por medio del comportamiento presentado por el
IGPA en el periodo de andlisis, ya que este representa la tendencia que tiene el mercado
chileno y que de alguna forma se vio influenciado por el mal escenario de la Crisis
Econdmica Mundial en donde fueron presentadas las IPOs de las 9 firmas en andlisis.

La tendencia de los resultados es muy distinta a lo visto en estudios anteriores a nivel
nacional como internacional. En la gran mayoria de los estudios y la tendencia a nivel
internacional reflejan que los retornos de la primera emisién de acciones sufren fuertes
alzas sobre todo los primeros dias, pero para el caso de este estudio en particular esta
tendencia no se dio explicado principalmente por el mal escenario econdmico en el cual se
efectuaron a pesar de ser empresas lideres y bien posicionadas a nivel nacional. Se
recomienda para futuros estudios utilizar otros metodos de obtencion de retornos en donde

la prueba de hipotesis y de los datos puedan ser estadisticamente significativos.
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ANEXOS.

Anexo A:

lHustracion A.1: Ejemplo de un Anuncio de Venta de Valores en Estados Unidos.

58 750 000 acciones de

Consolidated Rail Corporation
Acclones comunes de

(con valor de $1 por accién)

Precio: $28 por accion

Las acciones son vendidas por el Gobierno de Estados Unidos conforme a la Ley de
de Coprall. La ia no recibiré ningun ingreso por la venta de las acciones.

Las copias del folleto que describen estos instrumentos, asi como las operaciones que realiza la
compafila pueden obtenerse, previa solicitud, en cuaiquier estado con cualquier suscriptor autorizado
a distribuirlas en dicho estado. Los instrumentos se ponen en oferta s6lo por medio del folleto por io
que este anuncio no constituye una oferta de venta ni una solicitud de ninguna oferta de compra.

52 000 000 de acciones

Esta porcion de la oferta es realizada en Estados Unidos y Canadé por los abajo firmantes.
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Janney Monlgm'r; Scott Inc. Johnson, Lane, Space, Smith & Co., Inc. Jonston, Lemon & Josephmal & Co. Ladenburg, Thalman & Cz
Cyrus Jml’_pewrence Legg Mason Wood Walker Morgan Keegan & Company, Incw Moseley ities Corpc 1 L\ lham & Company. inc.
Neuberger & Berman  The Ohlow(%‘mpany Rauscher Pierce Refsnes, Inc. The Robinson-Humphrey Company, Inc.  Rothschild Inc.  Stephens inc.
Stifel, Nicolaus & Company Sutro & Co. Tucker, Anthony & R. L. Day, Inc. Underwood, Neuhaus & Co. Wood Gundy Comz
crpornied nearorasd rsceparated

Esta fraccion especial de emp en propiedad y controladas en minoria ili alos ini: lores

principales en la oferta hecha en Estados Unidos conforme a la Ley de Privatizacion de Conrail.
AIBC Investment Services Corporation Daniels & Bell, Inc. Doley Securities, Inz.
WR Lazard Securities Corporations Pryon, Govan, Counts & Co. Inc. Muriel Siebert & Co., Inc.

6 750 000 acciones

Esta porcion de la oferta es realizada fuera de Estados Unidos y Canadé por los abajo firmantes.

Sachs International Corp.
First Boston International Limited
Merrill Lynch Capital Markets

Morgan Stanley International

Sals Brothers Inter Limited
Sh Lehman B Inter |
Algemene Bank Nederland N.V.  Banque Bruxelles Lambert S.A.  Banque Nationale de Paris  Cazenove & Co.  The Nikko Securities Co., (Europa) L=
Nomura International N. M. Rothschild & Sons J. Henry Schroder Wagg & Co. SoclEtE GEnErate S. G. Warburg Securities
ABC International Ltd.  Bangue Paribas Capital Markets Limited Caisse Nationale de Credit Agricole Campagnie de Banque et dinvestissements, C=
CrEdit Lyonnais DaiwaLE_tirope IMI Capital Markets (RU) Ltd. Joh. Berenberg, Gossler & Co. Leu Securities Lima=z
Morgan Grenfell & Co. Peterbroeck, van Campenhout & Cie SCS Swiss Volksbank Vereins- und Westbars
J. Vontobel & Co. Ltd M.M. Warburg-Brinckmann, Wirtz & Co. Westdeuts&h_eﬁhandesbank Yamaichi Intermonﬁurxz

Marzo 27, 1987
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Anexo B.1: Anélisis Foda de Azul Azul.

Fortalezas y Oportunidades

Debilidades y Amenazas

Universidad de Chile es uno de los
equipos con mas arrastre en el pais

Asimismo, segin el mismo estudio
anterior, Universidad de Chile es el
club que cuenta con mas arrastre
dentro de las mujeres.

Los seguidores de la “U” se
caracterizan especialmente por su
fidelidad.

La marca Universidad de Chile es,
posiblemente, la que cuenta con
mayor potencial de crecimiento
dentro del ambito deportivo

Azul Azl
administracion
de primer nivel

cuenta con una

El grupo de accionistas actuales,
dentro de los que se cuentan
prestigiosos empresarios y ejecutivos
de diferentes empresas, ha permitido
conformar un directorio de primer
nivel.

El arrastre y popularidad del Club
hace que muchos jovenes talentos
deportivos le den prioridad a la
“U” como equipo en el cual deseen
probarse e iniciar el desarrollo de
su carrera deportiva.

La “U” es uno de los principales
equipos-vitrina

La presencia de la Universidad
de Chile (casa de estudios) en el
directorio de la sociedad

La industria del fatbol ha mostrado
avances desde la promulgacion de la
ley que permiti6 la transformacion
de los clubes de futbol en sociedades
administradas con criterios de
sociedades anénimas.

En los Gltimos meses el nimero de
abonados al Canal de Futbol ha
crecido de manera importante

* Los resultados financieros estan, en
cierta medida, supeditados a los éxitos
deportivos

Azul Azul ha definido como parte de
su estrategia el invertir en jugadores
talentosos que puedan conformar

un plantel ganador

Si bien Azul Azul ha invertido tiempo
y recursos en la seguridad en los
accesos Y en el estadio mismo

Si bien la seguridad ha mejorado
mucho, todavia existe la percepcion
de inseguridad

El hecho de no tener estadio propio
implica que Universidad de Chile
debe arrendar estadio cada vez que
juega

Azul Azul llegé a una transaccién
con CCU

Fuente: Prospecto Azul Azul Primera Emision de Acciones.

Anexo B.2: Organigrama de la Estructura Administrativa de la Sociedad Azul Azul.

DIRECTORIO

GERENTE GENERAL

ASESOR DE
‘SEGURIDAD

Fuente: Prospecto Azul Azul Primera Emision de Acciones.
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Anexo B.3: Estados Financieros de Azul Azul.
Anexo 2.3.1: Balance Financiero en miles de pesos Junio 2008.

30/06/2007 30/09/2007 1/ 12/2007 3/2008 30/06/2008
Total activos circulantes 2.474.362 2.382.604 1.863.536 688.539 2.307.758
Disponible o 25073 166.481 578 64124
Depdsitos a plazo o o o 23 429 23 207
Deudores por venta (neto) 16.919 162.180 157 .635 262219 1932749
Documentos por cobrar (neto) o 6538 10221 13.097 10087
Deudores varios (neto) 3.654 2255 11782 39.380 11.978
Impuestos por recuperar 4084 5239 16.548 25.649 23.012
Impuestos diferidos o 3.163 31.530 31.535 33.434
Otros activos circulantes 2449705 2378156 1.469.339 292652 209.167
Total activos fijos o 1.154 7.299 28.825 28.099
Magquinarias y equipos o 1187 7.490 29601 31.266
Depreciacion acumulada (menos) o (=2) (191) (776) (3.267)
Total otros actives 8.810.634 9.030.297 9.450.202 10.223.344 10.037.222
Impuestos diferidos a largo plazo o ] 67.623 162 707 78.002
Intangibles 8.810.634 9.165352 9.569.717 10.396.888 10.404.480
Amortizacion (menos) o (135.056) (187.139) (336.252) (445.260)
Total activos 11.284.995 11.414.054 11.321.037 10.940.707 12.373.079
Total pasivos circulantes 77.571 170.069 385.019 £65.348 1.331.891
Obligaciones largo plazo con
vencimiento dentro un afio o 30411 Le] o o
Cuentas por pagar 3.189 19.745 14.853 24.803 35.636
Documentos por pagar o o o 53.241 239.264
Acreedores varios 25.209 52.977 131.849 110323 8c0.095
Provisiones 39.065 18.604 79.857 146.232 97.587
Retenciones 9.208 40686 104.024 57.769 B4 692
Impuesto a la renta o 7646 o o o
Otros pasivos circulantes o o 54.436 72.979 74.617
Total pasives a largo plazo 5.a7a1.6as 5.139.755 5.206.282 5.145.522 5.207.260
Provisiones largo plazo o [} 68.460 12453 56.580
Impuestos diferidos a largo plazo o o 26.603 39.533 60.206
Otros pasivos a largo plazo 5171615 5.139.755 5111118 5.093.537 5.090.474
Total patrimonio 6.035.809 6.104.230 5.729.837 5.329.837 5.833.928
Capital pagado 5.395.903 5.394 389 5.295.0904 5354075 5.228.589
Reserva revalorizacion capital o o =] £5.483 167.315
Sobreprecio en venta de acciones propias 688151 687 957 688.150 682815 688.150
Pérdidas acumuladas (menos) o o o (351.471) (354.217)
Utilidad (pérdida) del ejercicio (48.245) 21884 (354.216) (401.066) 104.091
Dividendos provisorios (menos) o o o o o
(Deficit) Superavitacumulado periodo de desarrollo o o o o o
Total pasivosy patrimonio 11.284.995 11.414.054 11.321.037 10.940.707 12.373.079

Fuente: SVS, Azul Azul

Fuente: Prospecto Azul Azul Primera Emision de Acciones.

Anexo B.3.2: Estado de Resultados en miles de pesos Junio 2008.

30/06/2007 30/09/ 2007 331/32/2007 33/03/2008 30/06/2008
Ingresos de explotacion 16919 975154 173888521 610201 2. 487 246
Costos de explotacién (66.163) (699.111) (L.449.207) (813.400) (1.674.476)
Margen bruto (49.244) 276.043 289.553 (z03.199) 8a12.770
Gastos de administracién y ventas (menos) (6.307) (232.930) (687 702) (285.271) (677.831)
Resultado operacional (55.551) 43.213 (398.149) (aB88.4721) 134.939
Margen operacional ~328% 5% ~24% -82% 5%
Resultado fuera de explotacien 7.306 (16.747) (z8.627) 5.258 (9.528)
Ingresos fimnancieros 7.306 38.838 63.261 8745 13.603
Otros ingresos fuera de la explotacion 12577 12450 o 1295
otros egresos fuera de la explotacién (menos) o (89.877) o (75.695)
Correccion menetaria (68.162) (14.451) (3.487) 51.269
Resultado antes de impuesto a larenta
e itemes extraordinarios (a8.245) 26.367 (426.766) (a83.222) 125.4211
Impuesto a la renta (4.482) 72.550 82.246 (za.320)
uUtilidad (pérdida) del ejercicio (48.248) 21 884 (354.216) {401 066) 104.091
mMargen neto -285% 2% -21% -67% 4%

Fuente: SVS, Aol Azul

Fuente: Prospecto Azul Azul Primera Emision de Acciones.
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Anexo B.3.3: Razones Financieras.

30/06/2007
Cobertura de gastos financieros na.
Liguidez carriente 31,90
Razon acida 31,90
Razon de endeudamiento 0,87
Deuda de largo plazo/ deuda total 0,99
Rentabilidad patrimonio -0,6%
Rentabilidad de activos operacionales na.

Fuente: SVS, Azul Azl

30/09/2007

na.
14,01
14,01
0,87

31/12/2007

na.
4,84
4,84
0,98
0,93
-5,8%

na.

31/03/2008 30/06/2008

na.
1,48
1,48
1,05
0,92

-7,0%

na.

Fuente: Prospecto Azul Azul Primera Emision de Acciones.

Anexo B.4: Estructura Accionaria.

na.
173
173
1,12
0,80
1,8%
na.

Los 12 mayores accionistas de la sociedad al 30 de septiembre de 2008 se muestran a

continuacion, detallando el namero de acciones adquiridas y el porcentaje de participacion:

Nombre

Hiller Inversiones Limitada

Copernico Special Situation Fund

Inversiones Saint Thomas S.A.

Euroamerica Seguros de Vida S.A.

Inversiones El Estribo Limitada

Varas y Hermosilla Consultores y Cia. Ltda.

N° de acciones

2.070.000

1.500.000

1.035.000

825.000

750.000

428.571

Participacion

12,53%

9,08%

6,27%

4,99%

4,54%

2,59%

Fuente: Prospecto Azul Azul Primera Emision de Acciones.

Anexo C.1: Organigrama Organizacional.

Fuente: Prospecto Enjoy Primera Emision de Acciones.
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Anexo C.2: Estructura Accionaria.

Inversiones Cumbres S.A.

Inversiones e Inmobiliaria Almonacid
Limitada

Pier-Paolo Zaccarelli Fasce

R.U.T. N° 88.403.100-1

R.U.T. N°78.422.870-3

R.U.T. N°8.334.529-2.

Participacion: 198.439.112 acciones,
equivalente al 18,4079%.

Participacion: 825.671.054 acciones,
equivalente al 76,5921%.

Participacion: 53.900.994 acciones,
equivalente al 5,0000%.

Fuente: Prospecto Enjoy Primera Emision de Acciones.

Anexo C.3: Fortalezas y Oportunidades de Enjoy

La Industria

La Compaiiia

margenes operacionales

Industria con atractivo crecimiento y excelentes

Chile

del aumento del ingreso per capita

Aumento del gasto en entretenimiento como resultado

Consolidacion de la
Compaiiia

Adecuado marco regulatorio en Chile

Diversificacion de las
operaciones

Transformacion de la industria en Chile

Calidad de las Licencias

Sustentable rentabilidad del negocio en Chile

Conocimiento del negocio

Enjoy, lider del mercado en

Administracion de primer nivel y
socios comprometidos con el
negocio

Posicionamiento de marca

Modelo de crecimiento

Fuente: Prospecto Enjoy Primera Emision de Acciones.

Anexo C.4: Factores de Riesgo.

Riesgos asociados a una mayor Sensibilidad de los resultados a la actividad econémica Regulacién

competencia en el negocio de casinos

(i) Menor afluencia de publico La tasa de crecimiento positiva que la industria de entretenimiento y Siniestros y
turismo ha mostrado en Chile, ésta podria verse afectada por los ciclos catastrofes
econémicos. Un cambio en el nivel de ingreso de las personas, resultado  naturales
de un periodo de contraccién econémica, podria afectar el nivel de
gasto en entretenimiento, turismo y el flujo de publico a los casinos,
hoteles y restaurantes, por ende, los resultados de la Compafiia.

(ii) Necesidad de aumentar el gasto Renovacién de licencias de casinos Riesgo de

asociado a marketing y promociones

(iii) Escasez de personal especializado

construccion
de proyectos

Riesgos politicos, econémicos y monetarios asociados a sus operaciones

internacionales

Fuente:

Prospecto Enjoy Primera Emision de Acciones.
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Anexo C.5.1: Balance Consolidado.

Fuente: Prospecto Enjoy primera emision de Acciones.

Anexo C.5.2: Estado de Resultados.

Fuente: Prospecto Enjoy primera emisién de Acciones.

Anexo C.5.3: Razones Financieras.

(1) Cobertura Gastos Financieros: EBITDA U12M / gastos financieros U12M.
(2) Liquidez Corriente: activo circulante / pasivo circulante.

(3) Razén de endeudamiento: (total pasivos circulantes mas total pasivo de largo plazo) / (total patrimonio mas interés minoritario).
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(4) Deuda largo plazo / deuda total: total pasivos a largo plazo / (total pasivos circulantes mas total pasivos a largo plazo).

Anexo D.1: Organigrama de la Fundacion.

Fuente: Prospecto Cruzados primera emision de Acciones.

Anexo D.2: Organigrama de La Administracion.

Fuente: Prospecto Cruzados primera emision de Acciones.

Anexo D.3: Estructura Accionaria.

El capital de la Sociedad se encuentra dividido en 49.999.998 acciones ordinarias de serie
Ay 2 acciones preferentes de serie B, nominativas, sin valor nominal y de igual valor cada
una. De los 11 directores de la sociedad, las acciones serie A tienen el derecho a elegir
nueve directores, mientras que las acciones serie B eligen a los 2 faltantes. Las acciones
serie B tienen las siguientes preferencias: el derecho a elegir un miembro de la Comision

Revisora de Cuentas, otro de la Comision de Etica y un miembro de la Comision
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Liquidadora; el derecho a veto en la modificacién o supresion de todas o algunas de las
preferencias de la accion serie B; el derecho a veto en Junta Extraordinaria de Accionistas
para adoptar Del total de acciones de la sociedad, 20 millones se encuentran suscritas y
pagadas, mientras que el saldo de 30 millones, se encuentra pendiente de suscripcion y
pago, debiendo quedar integramente suscrita y pagada dentro del plazo de 1 afio contado
desde la escritura de constitucion de la sociedad. De las acciones suscritas y pagadas,
19.999.992 acciones son de propiedad de la Fundacion CDUC, entre las cuales se
encuentran las 2 acciones serie B, y 8 acciones serie A son de propiedad de IM Trust & Co.
También en las votaciones para nombrar al presidente y/o vicepresidente, se necesitara el
voto conforme de los dos directores elegidos por las acciones de la serie B. Las acciones
serie B tendran estas preferencias por cuarenta afios y se pueden prolongar si el Contrato de
Concesion también se modifica. Si los duefios de estas acciones de serie B transfieren sus
acciones a una persona natural y/o juridica ajena a la Fundacién Club Deportivo
Universidad Catolica de Chile o también a la Pontificia Universidad Catolica de Chile

terminaran sus preferencias transformando a las acciones en serie A.

Anexo D.4: Antecedentes Financieros.
Anexo D.4.1: EBITDA pro forma del Fatbol UC En MM$ diciembre 2008

Ingresos Directos 2632 2465 2738 3222 1750

Cuotas 79 86 105 117 91
Matriculas Escuelas 71 108 126 131 117
Comerciales y Auspicios 903 1.198 1.256 992 930
Arriendos y Servicios 58 61 93 66 37
Aportes, Donaciones y ANFP (CDF) 326 165 243 370 202
Border6 848 580 714 1254 367
Derechos de TV (internacional) 348 - 199 285 -
Préstamo de jugadores 0 266 0 7 5
Otros 1 1 2 0 0
Egresos Directos 3463 3146 3769 3601 3.064
Remuneraciones 1895 1677 2099 2116 1.800
Indemnizaciones 32 30 22 22 64
Operacion 762 1.005 1.008 890 706
Torneos 557 301 479 483 203
Préstamos y Arriendos Pases 217 132 160 91 291

Margen Operacional Directo

Otros Operacionales 789 @2n 344 1.364
Via. Pases, Derechos de Formacién y Solidaridad 789 - - 415 1.468
Costo Venta Jugadores -

Fuente: Prospecto Cruzados Primera Emision de Acciones.
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Anexo D.4.2: Balance General inicio de la Concesion de Cruzados SADP (En millones

de $)

Descripcion Actual
Total Activos Circulantes 35.862
Disponible 22.500
Impuestos diferidos 13.362
Total Actuvos Fijos 0
Total Otros Activos. 11.905.518
Intangibles 11.905.518
Total Activos 11.941.380

Descripcién Actual
Total Pasives Circulantes 5.928.960
Documentos por pagar 98.716
Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas 5.751.645
Provisiones 78.599
Total Pasives a Largo Plaze 12.420
Documentos por pagar largo plazo 12.420
Total Patrimonio 6.000.000
Capital pagado 6.000.000
Total Pasives 11.941.380

Fuente: Prospecto Cruzados Primera Emision de Acciones.

Anexo E.1: Estructura Organizacional de Hites.

I l l
__—

| J
SEmgE CTmRArT

Fuente: Prospecto Hites primera emision de Acciones
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Anexo E.2: Antecedentes Financieros.

Anexo E.2.1: Balance General, Estado de Resultado y Otros

Fuente: Prospecto Hites primera emision de Acciones

Anexo F.1: Estructura Companiia Pesquera Camanchaca S.A.

Fuente: Prospecto Camanchaca primera emision de Acciones
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Anexo F.2: Balance General, Estado de Resultado y Razones Financieras.

(1) Cobertura gastos financieros: (utilidad del ejercicio antes de impuestos méas gastos financieros) / gastos financieros

(2) Liquidez corriente: activo circulante / pasivo circulante

(3) Razén acida: fondos disponibles / pasivos circulantes (fondos disponibles = activos circulantes netos de existencias)

(4) Razén de endeudamiento: (total pasivos circulantes mas total pasivo de largo plazo) / (total patrimonio mas interés minoritario)

(5) Deuda de largo plazo / deuda total

(6) Rentabilidad del patrimonio: utilidad del ejercicio Gltimos doce meses / patrimonio promedio

(7) Rentabilidad de activos operacionales: resultado operacional Gltimos doce meses / activos operacionales afio anterior (activo operacional = activos fijos)

Fuente: Prospecto Camanchaca de Primera Emision de Acciones.
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Anexo F.3: Estructura Accionaria.

Inversiones Camanchaca S.A. | 2.655.450.000 | 90,03% | Inmobiliaria Camanchaca S.A. | 17.500.000 00 | 0,59%

Inversiones Tamarugal S.A. 276.770.000 9,38%

Fuente: Prospecto Camanchaca de Primera emision de Acciones.

Anexo G.1: Directorio de CFR Pharmaceuticals.

Chiat Execative Officer
Aearat Werens
‘ I7yeervwen O
|
[ I | | I
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Fuente: Prospecto CFR Pharmaceuticals de Primera emision de Acciones.

Anexo H.1: Estructura Accionaria de AquaChile.

50%

Fondo de Inversion Privado Aqua 533069002 210.000.000 7%

Eersiowns Acaioia S A 76.932.880-7 175.000.000 3%
TOTAL 770.000.000 100%

Fuente: Prospecto AquaChile de Primera emision de Acciones 2010.
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Anexo H.2: Directorio AquaChile al 31 de Diciembre de 2010.

Victor Hugo Pudchi Acuna

22 anos en la industria

Humberto Fischer Llop 26 anos en la industria

Mario Puchi Acufa 43 en la industria

Pablo Aguilera Marin
Claudio Fischer Liocp

Alvaro Varela Walker

ws en la industria
wos en la industria

s en la industria®

Mauricio Cardenas Garcia

20 anos en la industria

Fuente: Prospecto AquaChile de Primera emision de Acciones 2010.

Anexo H.3: Gerencia AquaChile al 31 de Diciembre de 2010.

Gerente General

Gerente de Fmanzas

Gerente Comercal

Gerente Técnico

Gerente Operaconal

Gerente Agua de Mar y Operaciones
Gerente Agua Dulce Salmén del Atlantico

Gerente Agua Dulce Region Aysén
Gerente Agua Dulce Truchas
Gerente Plantas de Proceso
Director Asuntos Instituconales
Salud

Recursos Humanos

Alfonso Mérquez de la Plata Cortés
José Luis Vial van Wersch
Franco Adam Raffo

Francisco Javier Serma Frere
Agustin Ugalde Preuss
Roberto Berndt Schumacher
Juan Miguel Urdangarin Chivez
Juan Garlos Puchi Acsa

Juan Garlos Lopez Sebastian
lgnacio Sandoval Gallardo
Felipe Sandoval Precht

Ulises Jara Gallegos

Alejandra Gd Pefia

Fuente: Prospecto AquaChile de Primera emision de Acciones 2010.

Anexo H.4.Antecedentes Financieros AquacChile.

Anexo H.4.1: Razones Financieras.

Cobertura de Gastos Financieros+ 78 166 167 B9 n7 31 -08 -\ 39

Liquidez Corrientes 35 7 20 16 17 16 1 22 23

Razon de Endeudamientos 14 14 15 25 15 27 &l na na

Deuda de Largo Flazo /

Deuda Total? 674%  I[EX 462X 3% 408X 493X  357%  B20% 0%

Tinchape las sgusenies curias Deudore por Venta, Documentcs per Cobrar y Acwedona Varlas
Tlrchuye s sguenie oot Cuentas por Pager, Documenios por Pagar y Acreedons Varcs

del Elercoo « Amoriiacdr de farcon
4 ERITDA / Guates Franciercs
§ Activen Crodartins / Pasive Croudartie
& Pusive Clroudante mis Paive Largo Paso /- i e

7 Pusive Lasgs Plate / Pusive Crreulente mis Pusive Lingo Mlas

Fuente: Prospecto AquaChile de Primera emision de Acciones 2010.
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Anexos.

Anexo H.4.2: Balance y Estado de Resultado AquaChile.

Activos Circulantes 76.884 87581 1552 206549 307508 364933 388984 206968 255704
Caja o2 380 e 25593 26.089 BB 20709 28469 28416
Cuentas por Cobar! 15130 7063 3482 Q54 292 4564 531 43903 70590

@ 2687 620 04N 70 W203 6592 269047 5956 D876

Activo Fijo Neto 35181 38209 62970 13590 134083 16736 167483 M9I75 1D9S3S

Otros Activos 5210 8973 X9 56488 67606 A6  94M8 14107 BBO7S

Total Activos M7275 TAT62 235413 376627 509197 602695 650615 470250 536M

Pasivo Circulante 2200 51394 76858 125720 182096 21759 359517 9alee  msan
Cuentaz por Pagar? 12037 s B2 3136 X0 0304 8IS 58929 7SI
Deuch Fnanci 4005 2187 3569 e 82805 18938 1466 nm 856

Pasivo Larpo Plazo 45549  26.051 661N 3382 125316 215857 199246 425056 425659
Deuch Fnancena 3.000 472 6T 1985 727 20408 @705 412453 41020

Interés Minoritario 0 o 9022 8572 25974 Wi 1597 17760 16804

Total Patrimonio 4971 842 91953 5809 150307 75935 66554  -21661

Total Pasivos y Patrimonio  TI7275 134762 23548 376627 509197 602695 650615 470250 533.6M

Deuda Financiera Neta 26822 42776 B8323 W44 13943 299680 388882 396765 393650

_ ingresosdeExplotacion 17258 17860 12578 325636  SOLD7 483707 S532M 439502
Costos de Explotacion 1588 9250 7443 -240607 355991 5708 561629 -4B0ISG
Margen Explotacicn 245 35330 4510 65029  MSM6 57999 345 406%

Margen Operacional 125% 2EX 6% 4% 24.0% 69% -63%

EBITDA* 22202 33626 42594 80485 DBE3SO 49403 15929 40420

Resultado No Operacional -5.589 -2968  -2899 6545 -B657 17292 55819 -103950 -1S5465
Utilidad del Ejericicio 9522 20604 26104 50798 84060 15039 -74646 -M42489 45415
Margen Neto 69% 61% 3% BeX BE% X -Bs% i b

Fuente: Prospecto AquaChile de Primera emision de Acciones 2010.

Anexo |.1: Estructura Accionaria Australis Seafoods.

Nombre Accionists NO Acciones % Pertcipacion
Aszerorias & Irwersionss

Benjamin S.4 118924 E08 972%
Fonda de Inwersion Privado

Australia 1101077936 Q0,035
Dtros 3000000 0,26%
Tortal 1223002 444 100,00%

Fuente: Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de Acciones.
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Anexo 1.2: Directorio Australis Seafoods.

Riodrigo Fernand o Arriagada Astrosa
Izidoro Ernesto Quiroga Moreno

Luwis Felipe Correa Gorzalsz

Alfreda Luis Carvajal Maolinare

Federico Riod riguez Marty
Hernan Bochi Buc

Presidente
Directar
Directar
Director
Directar
Aszesor

Fuente: Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de Acciones.

Anexo 1.3: Gerencia Corporativa Australis

ALUSTRALIS SEAFOODS 5.A.
Rodrign Fernando Arriagada Astrosa
Luis Andrés Saint-Jean Hernand ez
Alfredo Luis Carvajal Molinare

Luis Felipe Correa Gonzalez

ALSTRALIS MAR S A,

Luis Andrés Saint-Jean Hernand ez
Gabrigl Guajardo Gonzalez

Carlos Pzlma Opazo

Luis Francisco Norambuena Astorga

LAMDCATCH CHILE SA.
Joze Manuel Bernales Balbontin
Dinnisio Satvador Ramos 3algado
Fernando Silva illanueva

Seafoods.

Presidente del Directorio
Gerente General

Gerente de Finanzas Corporativo
Gerente Legal

Gerente General

Gerente de Producciony Dperaciones
Gerents Comercizl

Gerente de Administracion y Finanzas

Gerents General
Gerente de Produccion

Gerente de Administracion y Finanzas

Fuente: Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de Acciones.

Anexo 1.4.1: Balance General.

Dic-10 Dic-03 Dic-10 Dic-02
Cajay equivalentes de c3a GBA0TE00 1907710 Dewds corto plazo BOL0E0Z 20943453
Cuentas por cobrar Q190831 G362470  Cuentas porpagar 12243920 2039087
Existencias 131204260 19340110 Otros T 06588 1604.221
Otros 3096484 1000712
Total activos circulantes 50999165 28611002  Pasivos circulantes 26363110 31576731
Terrenos 433014 309052  Dewdalargo plazo 24454671 196973
Constr y obras deinfraestructes 11187521 TEIEE00  Otros 1693363 10636731
Maquinarizs y equipos H.0B2 347 4682555  Pasivos largo plazo 26148024 10833654
Depreciacion acumulada -4 209372 -2079.454
Otros activos fijos 1652099 1919233
Total active fijo 16045609 11548186  Interds minoritario 1} 104656
Totsl otros sctives 10139780  BA3A365  Patrimonio 24573420 6482512
Total activos T6.184.5564 48997553  Totalpasivosy petrimonio 76184554 48997553

Fuente: Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de Acciones.
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Anexo 1.4.2: Estados de Resultados.

ESTADD DE RESULTADOS CONSOLIDADD

Dic-10 Dic-09
Ingresos de explotacion 40280115 e
Costos de explotacion -27177.714 -21838.004
Margen de explotacién 13102401 8.021.370
Gastos de administracion y ventas -1801178 -1768018
Resultado de explotaciin Q301223 6.253.351
Ingreso financiero 110958 16085
Otros ingresos fuera de la explatacion 20113 40606
Perdidairversion empresa relacionada -195 =
Amortizacion menorvalor de inversian a [i]
Gasto financiero -5B0 734 -T12382
Otros egresos fuera de ls explotacion -1082 247 -2 136009
Correccion monetaria 128184 -472235
Diferencia de cambio 536321 6177208
Resuttado fuera de explotacidn -GE0580 2752483
Resuttado antes de impuesto 4640643 90054834
Impuesto renta -L016962 -1641722
LUtilidad (pérdida) antes deinterés minoritario TH24 681 1364112
Interes minoritarin -&675 3BE 332
Utilidad (pérdida) liquida T624.006 TTE0 444
Amortizacion mayor valor de inversiones 1z012 a5l
UTILIDAD [PERDIDA)DEL EJERCICIO 7636018 TIEL.325
EBITDA 10748547 6.947.943

Fuente: Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de Acciones.

Anexo 1.4.3: Estado Consolidado.

ESTADO CONSOLIDADO DE SITUACION FINANCIERA
CLASIFICADO PROFORMA [EN MILES DE USE)

3t Oic-10 01-Ene-10 31-Dic-10 01- Ene-10
Activos corrientes 98,696 51471 Pasivos corrientes 60.331 58102
Caja 11768 1670 Deuda financiers 12630 40365
Cuentas por cobrar 19637 12856  Cuentaspor pagar 3701 17738
Existencizs 2008 2638 Pasivos no corrientes 60517 24,328
Activos biologicos, corrientes 59158 1261 Deuda financiera 52252 i
Otres 125 1246  Otroz 8265 231549
Activos no corrientes 69611 47438 Patrimonio total 57459 16478
Total activos 168.307 Q8.009 Total pasivesy patrimonio 168.307 Q8909

Fuente: Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de Acciones.
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Anexo 1.4.4: Estado Consolidado.

ESTADO CONSOLIDADD DE RESULTADOS INT EGRALES

POR FUNCIOM (EM MILES DE USH)

AY Dic-10

Ingresos de actividades ordinarias

4401

Costo de wenias

-65dBE

Ganancia bruta

18.915

Dros ingresos, por funcion

10042

Costos de distribucian

-2.923

Zastos de administracian

-5217

Ocros egresos, por funcion

-2 736

Ingresos financieros

zap

Costos financierns

-1241

Diferencias de camhbio

2362

Ganancia antes deimpuestos

19.440

Impuestos

-2047

Ganancia del ejercicio

17.393

Fuente: Prospecto Australis Seafoods Primera Emision de Acciones.

Anexo J.1: Estructura Accionaria de Cruz Blanca.

LINZCR
CAPITAL PARTNERS

49,2690%

* Corresponde a FIP Costanera y 2 Fama 5alud 5.4,
Fuente- Cruz Blanca Salud

GRUPO SAID"
49,2695%

CTROS
ACCIONSTAS

o 1A613%

Fuente: Prospecto Cruz Blanca Primera Emision de Acciones.

Anexo J.2: Organigrama Cruz Blanca.

DIRECTORIO

Gerencia General
o ™ ' o o
Gerenciade Gerencia de Gerencia de Fiscalia Auditoria
Finanzas Desarrollo Estudios Interna

Fuente: Prospecto Cruz Blanca Primera Emision de Acciones.
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Anexo J.3: Estados Financieros Cruz Blanca.

Fuente: Prospecto Cruz Blanca Primera Emision de Acciones.

Fuente: Prospecto Cruz Blanca Primera Emisidn de Acciones.

Fuente: Prospecto Cruz Blanca Primera Emision de Acciones.
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Anexos.

Anexo K:

Tabla K.1: Determinacion del Rendimiento de cada Titulo.

Fecha Open High Low Close Volume HITES

20091203 206 221 206 216,29 136015000 | Ril 0,04995146
20091210 224,99 224,99 221 222,99 2209741 | Ri5 -0,00888928
20100106 258 267 258 266,78 1289847 | Ri21 0,03403101
Fecha Open High Low Close Volume ENJOY

20090708 50 52,6312 45,8086 48,2257 585444400 | Ril -0,035486
20090714 50,2 48,83 47,7579 48,7326 7164952 | Ri5 -0,02923108
20090806 48,25 47,0269 46,7833 46,8027 1698011 | Ri21 -0,02999585
Fecha Open High Low Close Volume CFR

20110505 85 98 84 96,36 2232589000 | Ril 0,13364706
20110511 105,59 107,2 105 105,07 51013570 | Ri5 -0,00492471
20110602 113,51 114 113,5 114 474430 | Ri21 0,0043168
Fecha Open High Low Close Volume AQUACHILE

20110519 500 500 453 475,65 473903400 | Ril -0,0487
20110526 460,85 462 455 456,46 6534600 | Ri5 -0,00952588
20110616 413,89 408,51 400 401,06 6816533 | Ri21 -0,03099857
Fecha Open High Low Close Volume AUSTRALIS

20110609 185 200 185 187,43 224390500 | Ril 0,01313514
20110615 187,75 187 183,99 184 1846593 | Ri5 -0,01997337
20110708  190,5 193 190 193 85373 | Ri21 0,01312336
Fecha Open High Low Close Volume AZUL AZUL

20081117 480 480 480 480 4000000 | Ril 0
20081121 410 425 410 420,01 367616 | Ri5 0,02441463
20081216 478 480 480 480 56 | Ri2l 0,0041841
Fecha Open  High Low Close Volume CAMANCHACA

20101201 82 86 80,5 81,43 1492494000 | Ril -0,00695122
20101207 81,4 81,4 75 79,01 18466510 | Ri5 -0,02936118
20101230 76 77 75 75 1993926 | Ri21 -0,01315789
Fecha Open  High Low Close Volume CRUZ BLANCA

20110623 530 530 495 497,81 288875300 | Ril -0,06073585
20110630 483,02 501,43 488 493 3911285 | Ri5 0,02066167
20110722 4745 475 470 470,52 92732 | Ri21 -0,00838778
Fecha Open  High Low Close Volume CRUZADOS

20091204 310 335 310 325,5 51604770 | Ril 0,05
20091211 309 315 309 3135 207808 | Ri5 0,01456311
20100107 309 310 308 308 66686 | Ri21 -0,00323625

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de La Bolsa de Comercio

de Santiago.
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Anexo L: Determinacion del Retorno del Mercado a partir del Indice IGPA.

Tabla L.1: Célculo del Retorno del indice de Mercado mediante IGPA para los Dias 1,5y 21.

Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pm1) Volume Azul Azul

17-11-2008 12.054 12.063 11.893 11.992 28.705.140.000 | Rm1 -0,005129
24-11-2008 11.373 11.575 11.374 11.548 71.095.490.000 | Rm5 0,0153681
17-12-2008 11.195 11.253 11.157 11.239 78.924.810.000 | Rm21 0,0039402
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pm1) Volume Enjoy

08-07-2009 14.771 14.800 14.656 14.661 68.755.800.000 | Rm1 -0,00744
15-07-2009 14.994 15.243 14.997 15.220 116.139.800.000 | Rm5 0,015097
07-08-2009 15.497 15.556 15.511 15.518 55.167.880.000 | Rm21 0,0013673
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pm1) Volume Hites

03-12-2009 15.700 15.763 15.639 15.640 108.121.100.000 | Rm1 -0,003802
11-12-2009 15.750 16.039 15.779 16.037 152.286.600.000 | Rm5 0,0182341
07-01-2010 16.865 17.036 16.806 17.023 141.910.800.000 | Rm21 0,0093511
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pm1) Volume Cruzados

04-12-2009 15.640 15.756 15.645 15.718 71.157.720.000 | Rm1 0,0049347
14-12-2009 16.037 16.154 15.982 16.146  63.540.630.000 | Rm5 0,0067605
08-01-2010 17.023 17.207 17.041 17.194  90.114.920.000 | Rm21 0,0100234
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pm1) Volume Camanchaca
01-12-2010 22.928 23.080 22.924 22.943 243.618.500.000 | Rm1 0,0006791
09-12-2010 23.125 23.156 22.994 23.034 132.640.400.000 | Rm5 -0,003945
03-01-2011 22.979 23.163 22.979 23.148 503.470.600.000 | Rm21 0,0073244
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pml) Volume CRF

05-05-2011 22,565 22.719 22.516 22.686 272.490.500.000 | Rm1 0,0053618
12-05-2011 22.946 23.020 22.802 23.013  81.809.860.000 | Rm5 0,0029443
03-06-2011 22.981 23.026 22.881 23.007  95.329.450.000 | Rm21 0,0011479
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pml) Volume AgquaChile

19-05-2011 22.986 23.051 22.804 22.804 310.797.900.000 | Rm1 -0,007924
26-05-2011 22.753 22.933 22.753 22.897 106.310.300.000 | Rm5 0,0063338
17-06-2011 21.604 21.980 21.604 21.965 154.345.100.000 | Rm21 0,0167149
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pml) Volume Australis

09-06-2011 22.764 22.827 22.542 22.559 145.784.500.000 | Rm1 -0,009
16-06-2011 21.790 21.799 21.587 21.604 116.169.300.000 | Rm5 -0,008511
11-07-2011 22.612 22.612 22.407 22,551 55.086.960.000 | Rm21 -0,002699
Fecha Open (Pm0) High Low  Close (Pml) Volume Cruz Blanca
23-06-2011 22.286 22.290 22.086 22.202 218.696.400.000 | Rm1 -0,003801
01-07-2011 22.642 22.753 22.533 22.696  75.306.530.000 | Rm5 0,0023452
25-07-2011 22.020 22.021 21.904 21.985 62.579.970.000 | Rm21 -0,001596

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web Bolsa de Comercio de Stgo
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Anexo LlI:

Tabla LI.1: Retorno Anormal Ajustado por el Mercado (MAAR) para cada IPO a partir del Indice
IGPA

AQUACHILE Accion IGPA AQUACHILE
Ril -0,0487  AquaChile Rm1  -0,00792383 MAAR 1 -4,110185448
Ri5 -0,0095259  AquaChile Rm5 0,00633377 MAAR 5 -1,575982474
Ri21 -0,0309986 AquaChile Rm21  0,01671488 MAAR 21 -4,69290366
AUSTRALIS Accion IGPA AUSTRALIS

Ril 0,01313514  Australis Rm1  -0,00900016 MAAR 1 2,233632554
Ri5 -0,0199734  Australis Rm5  -0,00851096 MAAR 5 -1,156080573
Ri21 0,01312336  Australis Rm21 -0,00269897 MAAR 21 1,586514913
AZUL AZUL Accion IGPA AZUL AZUL

Ril 0 Azul Azul Rm1  -0,00512863 MAAR 1 0,515506471
Ri5 0,02441463  Azul Azul Rm5 0,0153681 MAAR 5 0,890961195
Ri21 0,0041841 Azul Azul Rm21  0,00394022 MAAR 21 0,024292802
CAMANCHACA Accion IGPA CAMANCHACA
Ril -0,0069512 Camanchaca Rml 0,00067909 MAAR 1 -0,762513288
Ri5 -0,0293612 Camanchaca Rmb5 -0,0039446 MAAR 5 -2,551723878
Ri21 -0,0131579 Camanchaca Rm21  0,00732444 MAAR 21 -2,03334074
CFR Accion IGPA CFR

Ril 0,13364706 CRF Rm1 0,00536181 MAAR 1 12,76010758
Ri5 -0,0049247 CRF Rm5 0,00294434 MAAR 5 -0,784594632
Ri21 0,0043168 CRF Rm21  0,00114791 MAAR 21 0,316525406
HITES Accibn IGPA HITES

Ril 0,04995146  Hites Rm1  -0,00380191 MAAR 1 5,395850747
Ri5 -0,0088893 Hites Rm5 0,0182341 MAAR 5 -2,663767049
Ri21 0,03403101 Hites Rm21 0,0093511 MAAR 21 2,445126408
ENJOY Accion IGPA ENJOY

Ril -0,035486 Enjoy Rm1l  -0,00743978 MAAR 1 -2,825644267
Ri5 -0,0292311  Enjoy Rm5 0,015097 MAAR 5 -4,36688052
Ri21 -0,0299959  Enjoy Rm21  0,00136734 MAAR 21 -3,132037213
CRUZ BLANCA Accion IGPA CRUZ BLANCA
Ril -0,0607358 CruzBlanca Rml  -0,00380053 MAAR 1 -5,715253133
Ri5 0,02066167 Cruz Blanca  Rm5 0,00234516 MAAR 5 1,827365796
Ri21 -0,0083878 Cruz Blanca Rm21  -0,0015958 MAAR 21 -0,680283666
CRUZADOS Accion IGPA CRUZADOS

Ril 0,05 Cruzados Rm1 0,00493468 MAAR 1 4,484403064
Ri5 0,01456311 Cruzados Rm5 0,00676047 MAAR 5 0,775024299
Ri21 -0,0032362 Cruzados Rm21  0,01002343 MAAR 21 -1,312809027

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de La Bolsa de Comercio

de Santiago.
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Anexo M: Tabla M.1: Determinacion del Retorno del Mercado a partir del indice IPSA.

Fecha Open High Low Close Volume Azul Azul
20081117 2551,716 2551,74 2503,38 2532,479 28.705.140.000 Rm1 -0,00753885
20081121 2400,923 2438,751 2366,906 2369,655 60.028.100.000 Rm5 -0,01302332
20081216 2324,019 2344,115 2315,645 2335,702 61.727.490.000 Rm21 0,00502707
Fecha Open High Low Close Volume Enjoy
20090708 3088,811 3096,922 3060,135 3061,447 68.755.800.000 Rmi1l -0,00885907
20090714 3126,097 3161,944 3126,929 3154,895 69.062.870.000 Rm5 0,00921213
20090806 3307,569 3314,439 3275,381 3278,803 58.802.340.000 Rm21 -0,00869702
Fecha Open High Low Close Volume Hites

20091203 3343,545 3360,279 3328,751 3328,978  108.121.100.000 Rm1 -0,00435675
20091210 3322,383 3365,254 3322,562 3361,078  268.585.900.000 Rm5 0,01164676
20100106 3624,098 3644,652 3616,487 3639,957 97.769.610.000 Rm21 0,00437599
Fecha Open High Low Close Volume Cruzados
20091204 3328,978 3359,675 3329,93 3349,725 71.157.720.000 Rm1 0,00623224
20091211 3361,078 3435,51 3366,084 3435,117  152.286.600.000 Rm5 0,02202835
20100107 3639,957 3684,551 3623,316 3681,063  141.910.800.000 Rm21 0,01129299
Fecha Open High Low Close Volume Camanchaca
20101201 4956,955 4998,738 4951,002 4956,786  243.618.500.000 Rml -0,0000341
20101207 4963,148 4992,527 4964,458 4989,05  125.630.400.000 Rm5 0,00521887
20101230 4888,105 4929,743 4884,063 4927,532  373.130.300.000 Rm21 0,00806591
Fecha Open High Low Close Volume CRF

20110505 4758,66 4796,403 4744571 4788,844  272.490.500.000 Rml 0,00634296
20110511 4857,577 4867,537 4826,025 4848,895 107.642.800.000 Rm5 -0,00178731
20110602 4848,218 4877,354 4835,018 4870,581  335.304.900.000 Rm21 0,00461262
Fecha Open High Low Close Volume AquaChile
20110519 4865,857 4883,128 4815,37 4816,494  310.797.900.000 Rm1l -0,01014477
20110525 4790,378 4810,959 4789,278 4800,821  101.937.000.000 Rm5 0,00217999
20110616 4572,091 4574,063 4525,819 4530,696  116.169.300.000 Rm21 -0,00905384
Fecha Open High Low Close Volume Australis
20110609 4819,388 4837,97 4758,656 4762,442 145.784.500.000 Rm1l -0,01181602
20110615 4646,127 4649,731 4540,179 4572,091 615.480.200.000 Rm5 -0,01593499
20110708 4776,594 4776,594 4733,537 4769,393 66.178.310.000 Rm21 -0,00150756
Fecha Open High Low Close Volume Cruz Blanca
20110623 4711,093 4712,046 4660,441 4694,88  218.696.400.000 Rm1l -0,00344145
20110630 4771,435 4800,471 4762,165 4795,276 132.738.700.000 Rm5 0,00499661
20110722 4618,035 4657,801 4618,035 4627,799 60.491.240.000 Rm21 0,00211432

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de La Bolsa de Comercio

de Santiago.
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Anexo N:

Tabla N.1: Retorno Anormal Ajustado por el Mercado (MAAR) para cada IPO a partir del indice

IPSA.

AZUL AZUL Accién IPSA AZUL AZUL
Ril 0 Azul Azul Rm1 -0,00753885 MAAR 1 0,75961143
Ri5 0,02441463 Azul Azul Rm5 -0,01302332 MAAR 5 3,79319591
Ri21 0,0041841 Azul Azul Rm21 0,00502707 MAAR 21 -0,0838750
ENJOY Accion ENJOY
Ril -0,035486 Enjoy Rm1 -0,00885907 MAAR 1 -2,6864926
Ri5 -0,02923108 Enjoy Rm5 0,00921213 MAAR 5 -3,8092290
Ri21 -0,02999585 Enjoy Rm21 -0,00869702 MAAR 21 -2,1485694
HITES Accion HITES
Ril 0,04995146 Hites Rm1 -0,00435675 MAAR 1 5,45458522
Ri5 -0,00888928 Hites Rm5 0,01164676 MAAR 5 -2,0299619
Ri21 0,03403101 Hites Rm21 0,00437599 MAAR 21 2,95258178
CRUZADOS Accion CRUZADOS
Ril 0,05 Cruzados Rm1 0,00623224 MAAR 1 4,34966751
Ri5 0,01456311 Cruzados Rm5 0,02202835 MAAR 5 -0,7304339
Ri21 -0,00323625 Cruzados Rm21 0,01129299 MAAR 21 -1,4366990
CAMANCHACA  Accion CAMANCHACA
Ri1 -0,00695122 Camanchaca Rm1 -0,00000341 MAAR 1 -0,6917361
Ri5 -0,02936118 Camanchaca Rmb5 0,00521887 MAAR 5 -3,4400512
Ri21 -0,01315789 Camanchaca Rm21 0,00806591 MAAR 21 -2,1053982
CFR Accion CFR
Ril 0,13364706 CRF Rm1 0,00634296 MAAR 1 12,6501701
Ri5 -0,00492471 CRF Rm5 -0,00178731 MAAR 5 -0,3143015
Ri21 0,0043168 CRF Rm21 0,00461262 MAAR 21 -0,0294464
AQUACHILE Accion AQUACHILE
Ri1l -0,0487 AquaChile Rm1 -0,01014477 MAAR 1 -3,8950372
Ri5 -0,00952588 AquaChile Rm5 0,00217999 MAAR 5 -1,1680407
Ri21 -0,03099857 AquaChile Rm21 -0,00905384 MAAR 21 -2,2145229
AUSTRALIS Accion AUSTRALIS
Ril 0,01313514 Australis Rml -0,01181602 MAAR 1 2,5249507
Ri5 -0,01997337 Australis Rm5 -0,01593499 MAAR 5 -0,4103769
Ri21 0,01312336 Australis Rm21 -0,00150756 MAAR 21 1,46530094
CRUZ BLANCA Accion CRUZ BLANCA
Ril -0,06073585 Cruz Blanca Rm1l -0,00344145 MAAR 1 -5,7492254
Ri5 0,02066167 Cruz Blanca Rm5 0,00499661 MAAR 5 1,55871772
Ri21 -0,00838778 Cruz Blanca Rm21 0,00211432 MAAR 21 -1,0479937

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de La Bolsa de Comercio

de Santiago.
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