INFORME EN DERECHO
EMPRESAS MASVIDA -PLAN MEDICO SOCIO

Se ha solicitado mi parecer acerca de cual es el instrumento juridico adecuado
para mantener el Plan Médico Socio (PMS) del que son beneficiarios los médicos
accionistas de EMPRESAS MASVIDA (EM), ante el posible ingreso de socio
estratégico al referido grupo de empresas, mediante el aumento de capital a través
de la emision de nuevas acciones de pago.

Se debe sefialar expresamente que el presente documento tiene un objeto muy
preciso, cual es, que a partir del analisis de derecho sustantivo nos proponemos
recomendar al consultante la herramienta mas idonea a nuestro juicio, que
permita la pervivencia del PMS, con independencia de las operaciones relativas al
aumento de capital y al control futuro de EM. Por lo tanto, esta opinidon no se
relaciona en forma alguna con la factibilidad econdmica, financiera y juridica, de
alcanzar la operacién proyectada entre holding y un posible socio estratégico.

Considerando lo que indica la comunicacion contenida en la pagina web,
masvida.cl, de 20 de octubre de 2016, en el sentido de que la mantencién del PMS
ocupa una de las principales preocupaciones en la operacion, al sefialar que:
“Dentro de la propuesta de asociacion vinculante se destaca la existencia y
extensién del Plan Médico Socio, elemento angular en la constitucion del
Grupo de Empresas Masvida, conservando y ampliando las coberturas en
salud y beneficios que tiene para los médicos socios y sSus grupos
familiares’™, nos proponemos analizar, calificar y proponer el instrumento que
permita alcanzar el objetivo trazado, en orden a conservar el PMS para sus
beneficiarios, con prescindencia de cualquier otra consideracion relativa al
aumento de capital y el potencial ingreso de un nuevo socio estratégico en EM.

a.- Antecedentes documentales

Este informe ha sido realizado en base a los siguientes documentos tenidos a la
vista, que han sido proporcionados por los consultantes:

Borrador de Acuerdo sobre PMS;

Documento “Proceso negociaciones Socio Estratégico”;

Texto refundido estatutos sociales "EMPRESAS MASVIDA S.A.";

Informe de situacién EM del abogado Sr. Marcelo Matus;

Presentacion “Acuerdo Mantencion Plan Médico Socio (PMS)”, septiembre
de 2016.
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b.- Marco normativo referencial

! http://www.masvida.cl/centro-de-noticias/noticias/directorio-de-empresas-masvida/




Las sociedades anonimas encuentran su regulacion juridico-nomativa en el
Derecho chileno en la Ley 18.046 sobre Sociedades Andnimas (LSA). Importante
nos parece destacar éste cuerpo legal, por cuanto en él se contienen las normas
de orden publico que rigen a este tipo societario y que constituye el marco
normativo de referencia que le resulta aplicable. Esto debe entenderse sin
perjuicio de la autonomia de la voluntad necesaria para formar esta persona
juridica y/o fijar las reglas de funcionamiento que puedan otorgarse los accionistas
en los estatutos sociales, o eventualmente en pactos de accionistas que puedan
celebrarse entre ellos.

Lo anterior reviste capital importancia, por cuanto es la propia LSA la que
prescribe y determina que en Chile las S.A. se encuentran dotadas de una
organizacion corporativa, esto es, que cuentan con una serie de estructuras
organicas que resultan absolutamente necesarias para su funcionamiento y
cumplimiento de los fines sociales que se hubieran propuesto.

Asi, es como la LSA establece que la sociedad anénima cuenta con organos de
administracion y control (directorio y gerentes), con érganos de deliberacion (las
juntas de accionistas ordinaria y extraordinaria de accionistas) y con organos de
ficalizacion y control (auditores externos , inspectores de cuenta u otros que la
propia sociedad determine).

Lo descrito resulta insoslayable en el andlisis que podamos hacer a propadsito de la
consulta planteada, ya que sera en el seno de uno de estos érganos, en concreto
en la junta extraordinaria de accionistas, donde se debe decidir no solo el aumento
de capital que permita el ingreso del nuevo socio estrétegico, sino que ademas
sera esta la instancia corporativa donde se debe decidir el mecamismo que
permita asegurar de la mejor manera, y con absoluto respeto a la ley, los
reglamentos y estutos, la mantencion del PMS.

c.- Analisis del caso
cl.- El acuerdo de mantencion del PMS como forma de protecciéon

Conforme lo ha establecido el avance de las negociaciones comunicado por EM,
una de las alternativas exploradas para mantener el PMS es celebrar un acuerdo
acerca de la mantencion del PMS, en el cual se establezcan las condiciones de
tituaridad para acceder al referido plan, ademas de fijar ciertos parametros
econdmicos y de operatividad que permitan que permanezca este en el tiempo.

En tal sentido encontramos distintas disposiciones en el borrador de acuerdo
tenido a la vista. Asi por ejemplo: en su art. 1° indica que:

e “Es condicién esencial para la permanencia de los Beneficiarios en los
Planes Médicos Socios que el titular o su cényuge mantengan la
propiedad de al menos una accién de alguna de las sociedades



propietarias de EM o MVC, sociedades que se individualizan en el
Anexo 1 de este instrumento”;

El art. 2°, relativo a beneficios, en sus ultimos incisos que sefiala:

“A partir del 31 de Junio de 2016 y salvo por el caso que se estipula en
el parrafo siguiente, ni el Plan Médico Socio ni el Beneficio Especial
Médico Socio ni los Beneficios Extracontractuales incorporaran
nuevos médicos distintos de los indicados en el Anexo 3 del presente
instrumento. Sin embargo, se deja expresa constancia que el Plan
Médico Socio puede incluir como Beneficiarios en el futuro a nuevas
cargas legales o conyuges de los actuales Médicos Socios, los cuales
también seran considerados para estos efectos dentro del concepto
de “Beneficiarios”.

En el evento que en el futuro un Médico Socio, o su sucesién en caso
de fallecimiento de éste, y en la medida que ellos ya no participen del
Plan Médico Socio, enajene a un médico no socio una acciéon emitida a
esta fecha por alguna de las sociedades individualizadas en el Anexo
1, el médico adquirente, cumpliendo con los requisitos aplicables para
que la Isapre pueda aceptarlo, podra optar por ingresar al Plan Médico
Socio que esté vigente a esa fecha. Lo anterior no obstante, no podra
bajo concepto alguno implicar que el numero de Médicos Socios
supere la cantidad de [ ]27;

Y el Art. 69, relativo a vigencia del convenio, que prescribe:

“El presente instrumento permanecera vigente durante un periodo de
10 afios a contar de esta fecha, el cual se renovara automaticamente
por periodos iguales y sucesivos de 5 afios cada uno; agregando el inc.
final que:

“Se deja constancia que la vigencia de este instrumento y las
obligaciones asumidas por la Isapre lo seran con independencia de
quienes sean accionistas de la misma, estando en consecuencia
obligados a respetar los términos convenidos en este instrumento por
toda la vigencia del mismo”,

La adhesién del posible nuevo inversor a estas condiciones, las podemos calificar
como un gravamen al que debera someterse una vez que ingrese a la S.A, via la
adquisicién de las acciones provenientes del aumento de capital.

Sin perjuicio de lo anterior, es necesario indicar que un instrumento de este tipo,
implica para quien lo suscribe, aceptar a su respecto una obligacion de no hacer.
En el caso concreto sometido a nuestro conocimiento esto se traducira en que el
inversionista o quien controle la sociedad se obliga en virtud de este instrumento a

no dejar sin efecto el PMS, siempre que se mantengan las condiciones descritas

en el acuerdo.




No obstante la fuerza oblogatoria que emana de este pacto en virtud de la ley del
contrato (art. 1545 del Caodigo Civil, CC), un convenio de este tipo solamente
obliga a las partes que lo hubieran celebrado, sin que pueda extenderse a terceros
gue no adhieran libremente a él.

Lo anterior, resulta de suma importancia en al analisis de la situacion sometida a
nuestro informe, por cuanto, para el hipotético caso que en el futuro se enajenen
las acciones provenientes del aumento de capital por parte del nuevo inversionista
0 socio estratégico que ostente en su poder la mayoria del porcentaje accionario
de la S.A, el tercero que las adquiera no se vera afectado por tales condiciones, a
menos que adhiera a ellas en virtud de la convencion, es decir, si no se somete a
ellas, adquirira las acciones libre de todo gravamen, como es por ejemplo
obedecer el convenio que permite la mantencion del PMS, sin que la sociedad
pueda pronunciarse sobre la transferencia de acciones y estandé obligada a
inscribir sin mas tramite los traspasos que se le presenten, siempre que éstos se
ajusten a las formalidades minimas que precise el Reglamento de la LSA (art. 12
LSA en relacion con los arts. 7 y sgts del RLSA).

Lo descrito no implica que la eventual celebracion de un acuerdo por el cual un
nuevo accionista controlador se comprometa bajo ciertas condiciones a la
mantencion del PMS, no lo obligue, al contrario, si lo hace, sélo que la fuerza
obligatoria de ese pacto emana de su celebracion y no podra extenderse a
terceros que no hubieren participado de él.

Esto es importante si lo analizamos desde el punto de vista de la accion que
protege a este pacto, ya que contara como medio de proteccion con la accion
resolutoria ordinaria que emana de €l, y que la ley entiende incorporada en todo
contrato bilateral en caso de no cumplirse por una de las partes lo pactado (art.
1489 del Cddigo Civil,CC), pudiendo demandarse en virtud del art. 1555 CC,
directamente la indemnizacion de perjuicios que se derive del incumplimiento por
tratarse de una obligacién de no hacer, en que no se puede deshacer lo hecho.

En el caso concreto sometido a nuestro conocimiento, infringir la obligacion de
hacer, sera no respetar la mantencién del PMS, sin que proceda accion alguna por
este incumplimiento respecto de terceros, al no ser aplicables en la especie los art.
1490y 1491.

A lo anterior debemos afiadir otra observacion que ya hemos enunciado en forma
tangencial, cual es que en el Borrador de Acuerdo para la Mantencién del PMS
se consagra que la titularidad del plan depende de la calidad de accionista que
ostente su beneficiario al indicar expresamente que:

e Es condicidén esencial para la permanencia de los Beneficiarios en los
Planes Médicos Socios que el titular o su cényuge mantengan la
propiedad de al menos una accion de alguna de las sociedades
propietarias de EM o MVC... (art. 2%).



Luego, tal como se indica, para ser titular del plan se requiere de cumplir la
condicion esencial de ser propietarios de al menos una accion de EM o MVC, sin
que ello signifigue vincular formal y estatutariamente el beneficio que implica el
PMS al hecho de ser accionista de las referidas sociedades.

Es por lo anterior que preferiremos analizar el problema desde el derecho
corporativo y sus normas, particularmente las que regulan el capital social y los
organos de una S.A., pues en efecto estimamos, que el mejor mecanismo de
protecciéon para la mantencion del PMS encuentra respuesta en este ambito
normativo.

c.2.- Solucién propia del derecho corporativo

Analizada la solucién descrita en el apartado anterior, a nuestro juicio la respuesta
a la pregunta acerca de cual es el instrumento juridico que permita de mejor
manera la conservacion del PMS, se encuentra dentro de los mecanismos de
proteccion del capital social y en las reglas de funcionamiento contenidas en la
LSA y en los propios estutos sociales de EM.

Lo anterior lo concluimos de la propia LSA, que en su art. 20 sefala expresamente
que: “Las acciones pueden ser ordinarias o preferidas.Las preferencias deberan
constar en los estatutos sociales y en los titulos de las acciones debera hacerse
referencia a ellas. No podra estipularse preferencias sin precisar el plazo de su
vigencia. Tampoco podra estipularse preferencias que consistan en el
otorgamiento de dividendos que no provengan de utilidades del ejercicio o de
utilidades retenidas y de sus respectivas revalorizaciones. Los estatutos de las
sociedades andénimas abiertas podra contener preferencias que otorguen a una
serie de acciones preeminencia en el control de la sociedad, por un plazo maximo
de cinco arios, pudiendo prorrogarse por acuerdo de la junta extraordinaria de
accionistas.”

Las acciones preferentes, privilegiadas o preferidas otorgan derechos, ventajas o
privilegios por sobre los que tienen las acciones ordinarias, de acuerdo con lo
previsto en la normativa de sociedades anénimas.

El establecimiento de preferencias debe constar en los estatutos sociales, dando
lugar a la existencia de “serie” o “series de acciones preferidas”y “serie” o “series
de acciones ordinarias” (Ricardo Sandoval Lopez, Derecho Comercial I, Tomo |,
Ed. Juridica de Chile, 2015, pp. 513 y sgts), y podran ser creadas en el momento
fundacional de la S.A. 0 en un acto posterior mediante reforma de estatutos
acordada en la referida Junta Accionistas convocada al efecto, por cuanto seguin
indica la doctrina, no tienen valor las preferencias contenidas en pactos de
accionistas, ni en acuerdos directos, y tampoco en materias de juntas ordinarias o
de sesiones de directorio (Juan Esteban Puga Vial, La Sociedad An6nima, Tomo I,
22 Ed. 2013, p. 210)



El contenido de las preferencias quedara entregado a la autonomia de la voluntad
de los accionistas, en el sentido que seran ellos mismos los que determinaran, en
el seno de la Junta General Extraordinaria de Accionistas, su creaciéon y los
motivos fundantes para crear estos privilegios.

Aunque tradicionalmente los privilegios se relacionan béasicamente con las
necesidades sociales, como por ejemplo, solucionar problemas econdémicos o
financieros, o atraer el interés de inversionistas para financiar proyectos, nada
impide que en el caso particular de EM, se determine la creacién de una serie de
acciones preferentes puede tenga por objeto un privilegio ecnomico que
presisamente la mantencién del PMS.

Si se lograra tal acuerdo en la Junta General Extraordinaria de Accionistas, se
cuenta con una ventaja estratégica ya que este es el mismo 6rgano que segun la
la LSA y lo estatutos de EM debe decidir, y por el mismo quorum acerca del
aumento de capital que permita la llegada del socio estratégico por via del
aumento de capital accionario.

Lo anterior como venimos diciendo, nos permitimos indicarlo por cuanto encuantra
un fundamento legal y estatutario. En efecto, segun prescribe el art. 67 inc. 1°
LSA:

e “Los acuerdos de la junta extraordinaria de accionistas que impliguen
reforma de los estatutos sociales o el saneamiento de la nulidad de
modificaciones de ellos causada por vicios formales, deberan ser
adoptados con la mayoria que determinen los estatutos, la cual, en las
sociedades cerradas, no podra ser inferior a la mayoria absoluta de las
acciones emitidas con derecho a voto”,

Ademas el mismo art. 67 en el n°14 inc. 2°, senala:

e ‘Las reformas de estatutos que tengan por objeto la creacion, modificacion,
prérroga o supresion de preferencias, deberan ser aprobadas con el voto
conforme de las dos terceras partes de las acciones de la serie o0 series
afectadas’.

Importante resaltar como hemos dicho, que la creacion de preferencias debe ser
producto de una cuerdo estatutario al momento de constituir la S.A. o producto de
una modificacion de estos acordada en una Junta General Extraordinaria de
Accionistas, que como podemos observar, requiere el voto conforme de las dos
terceras partes de las acciones de la serie o series afectadas.

En el caso que ocupa nuestro analisis, la serie afectada es la serie ordinaria, es
decir, la Unica serie de EM.

Lo anterior es posible conforme lo prescribe el Texto Refundido de los Estatutos
Sociales de EM, en el Titulo Segundo, relativo a Capital y Acciones, en su
Articulo Quinto:



e “El capital de la sociedad sera la suma de doce mil quinientos trece
millones setecientos treinta y tres mil trescientos setenta y ocho
pesos dividido en trece mil seiscientos treinta y nueve acciones
nominativas, de una sola serie, sin valor nominal.

Lo que se ve confirmado por lo sefialado en el Titulo Décimo, relativo a las
disposiciones transitorias, en concreto el Articulo Primero Transitorio, segun el
cual:

e “El capital social de dos mil setecientos setenta y tres millones
seiscientos noventa y tres mil novecientos setenta y ocho pesos
dividido en doce mil ciento treinta y nueve acciones nominativas, de
una sola serie, sin valor nominal, se ha constituido mediante los
acuerdos de formaciéon de capital que constan en los siguientes
instrumentos...;

Y por el articulo segundo transitorio que dispone:

e “En relaciéon con el aumento de capital a dos mil setecientos setenta y
tres millones seiscientos noventa y tres mil novecientos setenta y
ocho pesos dividido en doce mil ciento treinta y nueve acciones
nominativas sin valor nominal, todas de una misma serie, acordado en
Junta Extraordinaria de Accionistas celebrada con fecha veintisiete de
Abril de dos mil doce, se procedera en la forma siguiente...”,

En el plan propuesto, la serie de acciones que se veria “afectada” por la creacion
de esta nueva serie de acciones preferentes, es la Unica serie existente hasta
ahora en las EM, y que corresponde precisamente a las que ostentan a este
momento los accionistas.

De esta forma entendemos se logra materializar el beneficio de ser titular del PMS,
por cuanto ya no dependera de un pacto entre partes, como seria la suscripcion
de un acuerdo en que se compromenta su mantencién, sino que se incorporaria a
los estatutos sociales, los que después de su modificacién, aprobada por los 2/3
partes de los accionistas con derecho a voto de la Junta General Extraordinaria,
reconocerian la exsitencia de una serie privilegiada de acciones, cuyo privilegio
economico seria la titularidad del PMS.

Lo anterior resulta importante de destacar por cuanto de esta forma se alcanza
ademas otro grado de proteccion que no posee en simple acuerdo de
conservacion del PMS, y es que serian los propios acconistas titulares de una
serie acciones preferentes quienes eventualmente decidirian en el futuro la
supresion o modificacion de tal preferancia, con independencia de las demas
series de acciones, e incluso, para el caso que operara un acuerdo en tal sentido,
aquellos accionistas disidentes podran ejercer el derecho a retiro del art. 69 LSA,



conforme al cual tendrian derecho a que la sociedad anénima les pagara el valor
de libro de las acciones de las que fueran titulares para el caso que el referido
acuerdo se verificara finalmente?.

Lo descrito encuentra fundamento en los propios estatutos reformados de EM, que
en su Articulo Vigésimo Sexto sancionan que:

e Son materia de Junta extraordinaria todas las senaladas en el Articulo
cincuenta y siete de la Ley numero dieciocho mil cuarenta y seis.
Asimismo, las siquientes materias requeriran para su _aprobacion del
voto conforme de las dos terceras partes de las acciones emitidas con
derecho a voto:

e uno.- La disolucion de la sociedad.

e dos.- El cambio del domicilio social,

e tres.- El aumento y/o disminucion del capital social y las politicas de
colocacion de las acciones provenientes de un aumento de capital....

% Debe considerarse que en virtud de lo previsto por el articulo 69, inciso 3° N° 5) de la LSA, la
aprobacion por la junta de accionistas de la creacién de preferencias para una serie de acciones o
el aumento o prérroga o la reduccion de las existentes, concede al accionista disidente derecho a
retirarse de la sociedad, previo pago por aquélla del valor de sus acciones. Se considera
accionistas disidente aquel que en la respectiva junta se hubiere opuesto al acuerdo que da
derecho a retiro, 0 que no habiendo concurrido a la junta, manifieste su disidencia por escrito a la
sociedad, dentro del plazo 30 dias contado desde la fecha de la celebraciéon de la junta de
accionistas que adoptd el acuerdo que lo motiva, en la forma que determina el reglamento. El
derecho de retiro solo comprende las acciones que el accionista disidente tenia inscritas a su
nombre en el Registro de Accionistas de la sociedad, a la fecha que determina su derecho a
participar en la juna que adoptd el acuerdo al que se opuso. El precio a pagar por la sociedad al
accionista disidente que haga uso de su derecho de retiro, es en la S.A. cerrada el valor de libros
de la accion, determinado en la forma que establece el articulo 130 del RSA, esto es, dividiendo el
patrimonio por el nimero total de las acciones suscritas y pagadas de la sociedad. Otros detalles
acerca del valor de libros de la accion se encuentran en el inciso 2° del precepto recién citado y en
el articulo 131, del RSA. En los casos que se origine el derecho de retiro, es obligacion de la
sociedad informar a los accionistas sobre esta circunstancia, el valor por accidon que se pagara a
los accionistas que ejerciten este derecho y el plazo para hacerlo. Esta informacién debe
entregarse a los accionistas en la misma junta en que se adopta el acuerdo que da origen a
derecho de retiro, en forma previa a su votacién, como también en una comunicacion especial
dirigida a los accionistas con derecho, dentro de los dos dias siguientes a la fecha en que nazca el
derecho de retiro. En las S.A. , la informacion sobre el derecho de retiro se debe entregar por
alguno de los medios indicados en el articulo 8° del RSA, al que ya hemos hecho referencia
anteriormente, a proposito del aumento de capital. El derecho de retiro debe ejercitarse por el total
de acciones que el accionista disidente tenga inscritas a su nombre a la fecha en que se
determina el derecho a participar en la junta en que se adopta el acuerdo que motiva el retiro y que
mantenga a la fecha en que comunique a la sociedad su intencién de retirarse. El accionista
disidente puede renunciar a hacer efectivo su derecho de retiro hasta antes que la sociedad le
efectle el pago de su accion o acciones.

El pago del precio de las acciones cuyos titulares ejercen el derecho de retiro por disidencia, debe
efectuarse dentro de los 60 dias siguientes a la fecha de la publicacion del acuerdo desaprobatorio
pertinente. Si no se pagare dentro de dicho plazo, el precio de las acciones debe expresarse en
unidades de fomento y devengard intereses corrientes para operaciones reajustables, a contar del
vencimiento del término antes sefialado.



Luego, y tal como enunciaramos, observamos que los accionistas cuentan con
una oportunidad estratégica de aprovechar el mismo 6rgano que debera
pronunciarse sobre el aumento de capital, la Junta General Extraordinaria, para
crear una serie preferente de acciones que tengan como privilegio econémico la
titularidad del PMS, con las ventajas de vincularlo como norma estatutaria.

d.- Conclusiéon

Atendido el analisis de la documentacién presentada a este informante, relativa al
proeceso de negociacion en que se encuantran EM, y la normativa legal y
estatutaria que le resulta aplicable, se recomienda en el caso concreto sometido a
nuestra calificacion, la creacidon de una serie privilegiada de acciones, cuya
preferancia consista en que esta serie tenga como privilegio econdémico la
titularidad del PMS.

Para ello debera contarse con el voto conforme de las 2/3 partes de todas las
acciones emitidas, en Junta General Extraordinaria de Accionistas,mismo quorum
requerido para aprobar el aumento de capital con que se pretende solucionar el
ingreso de un nuevo socio estratégico.

Entendemos este es el instrumento técnico que permitita a los accionistas vincular
la condicion de titular y beneficario del PMS a la calidad de accionista de EM en
forma estatutaria, y vinculante por tanto para todos los accionistas de la S.A., y
para todos aquellos que vayan ingresando a esta en el futuro via la adquisicién de
acciones

De esta forma la preferencia, y en concreto la calidad de beneficiario del PMS no
se verd afectada por eventuales cambios en la composicion accionaria del grupo,
en la medida que la modificacién o supresion de la preferancia no sea objeto de
una reforma de estatutos, y aun para el caso que ello se acordare con el voto
conforme de las 2/3 partes de los accionistas de esta serie, aquellos accionistas
gue manifestaren su disidencia con el acuerdo, podran ejercer su derecho a retiro
conforme a la ley.

Es todo cuanto me permito informar a este momento. Atentamente,

Maximiliano Escobar Saavedra
Doctor en Derecho
Profesor Derecho Comercial
Universidad de Concepcién



