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1.os accionistas de
ClaroV'1R inician el camino
de la separacion

La fusion de estas empresas ha sido dificil. La carga de pérdidas que traian ambas no se ha podido soslayar
pese a la inyeccion de recursos que comprometieron sus dos accionistas en partes iguales: América Mévil y
Liberty. Pero este iltimo, no ha colocado los recursos para este salvataje, sélo la mexicana lo ha hecho. Y eso
abre la posibilidad de que el grupo estadounidense baje su parte en la propiedad o incluso salga de ella. En
enero se realizo una junta de accionistas clave para este fin. Aqui los detalles.

Un reportaje de IGNACIO BADAL

| pasado 15 de enero de
2024, se realizé una junta
extraordinaria de accio-
nistas de Claro Chile SpA,
cuyo nombre de fantasia
es ClaroVTR, la sociedad
que hoy encarna la fusion
de las empresas de teleco-
municaciones Claro y VTR oficializada en oc-
tubre de 2022, la primera alianza entre dos
gigantes continentales del sector: América
Movil (AMX) del billonario mexicano Carlos
Slim y Liberty Latin America (LLA), del es-
tadounidense John Malone.

Pero a sélo un afio y tres meses de esta
unién 50 y 50, los representantes de ambas
partes ya avanzan en los papeles para un
eventual divorcio. O almenosde un cambio
en la propiedad.

La reunion de enero, a la que asistieron solo
Javier Cerdn y Maria Jesis Kipreos, ambos
abogados del estudio Cariola, representan-
doa LLA y a AMX, respectivamente, abrit
justamente la puertaa que alguno de los so-
cios reduzca su participacion o incluso se
vaya.

La fusion de Claro, cuyo negocio principal
es la telefonia mavil, y de VIR, centrado en
red fija, se estructurd en una sociedad en par-
tesiguales. Pero a poco andar, comenzaron
los problemas. Es que comotipicos recién ca-
sados tras una larga solteria, ambas partes
trafan sus historias. Y no de las buenas.

dos por la fusién.

YVTR, quellegéa ser lider en television por
cable e internet por red fija, ha perdido sus-
criptores desde 2019, reduciendo ingresos y
flujo de caja operacional (OIBDA), segtin los
estados financieros de LLA hasta 2021. En su
reportedel primer trimestre de 2023, LLA ad-
virti que las pérdidas de VTR habfan llega-
do a US$519 millones en 2022, tras ganar
US$202 millones en 2021.

Yel balancea septiembre de 2023 de VTR Fi-
nance, la matriz de Claro Chile SpA, mostro
una cafdaenlos ingresos del 14,9% a $327.400
millones (US$365 millones) y una pérdida que
crecio un 27,1% a $118.400 millones (US$132
millones).

O sea, la alianza fue entre dos novios vesti-
dos de rojoque crefan que juntos podrian que-
brar la tendencia y repuntar. Perolascifras del
mercado conocidas hasta hoy de la Subsecre-
tarfa de Telecomunicaciones (Subtel) hablan
de queese objetivoen el primer afio de fusién
no se logro.

Sienseptiembre de 2022, la participacion de
mercadoacumulada de Claro y VIR en tele-
fonia mévil llegaba al 20,46%, en septiembre
de 2023 habia caido al 18,65%. Entre los cua-
tro grandes operadores, juntoa Entel, Movis-
tar y WOM, Claro fue el ultimo en abonados
yelunicoque redujo su mimero: -8,9%a 4,69
millones. Al pequeno negocio maévil de VIR
le fue mejor, pues crecié un 15,9%, perosolo
a 300.303 suscriptores.

VTR, en tanto, ha visto caer en picada su
negocio de red fija de internet desde la pan-
demia, cuando sus problemas de conexion
debido a la alta demanda, le generaron un
golpe de imagen del cual atin no se recupe-
ra. En septiembre del 2022, ya sin crisis sa-
nitaria, tenia 1.172.004 conexiones fijas, y un
afio después, solo 1.086.083, con una par-
ticipacion de mercado del 24,1%, con lo
cual es segundo detrds de Movistar (30,3%),

Caida operacional generalizada

La operacién en Chile de Claro ha sido de-
ficitaria persistentemente. Sélo en la década
terminadaen 2021, Claro Chileacumulépér-
didas por masde 1,057 billén de pesos nomi-
nales que, sin considerar inflacion, equival-
driahoy a unos US$1.205 millones, segtin los
reportes financieros de AMX que en 2022
dejodeincluirla en sus resultados consolida-
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pero amenazado por Mundo, que viene cre-
ciendo, con 18%.

El salvataje vino de uno solo

En este escenario, AMX y LLA decidieron el
anopasadoinyectarle capital a ClaroVIR para
que siguiera compitiendo. Pero fue sélo la
compariia de Slim la que a partir de enero de
2023 ledio US$598 millones en préstamos de
corto plazo convertibles en acciones, que uti-
lizé en suplan de inversion 2023-24 y parare-
financiar su deuda financiera. “Los socios
del IV (joint venture) tienen la intencion de
financiary convertirlos préstamos de accio-
nistas en términos iguales para mantener su
propiedad 50:50", dijeron ambos socios €129
demayo de 2023, cuando comunicaron la in-
yecciéon de capital. “Sin embargo, sujeto a
ciertas circunstancias, el fondeo y la conver-
sidn podrian ser en términos desiguales que
afecten la estructura actual de propiedad de
los accionistas”, anadieron. Este comentario
yasembraba la duda de que uno delossocios
podria nosuscribir esta inyeccion de capital.

Pero el pasado 29 de diciembre, las firmas
de Slim y Malone ampliaron este compromi-
so. Ahora, dijeron que proveerian capital adi-
cional a Claro Chile SpA por hasta $972.400
millones (US$1.100 millones) durante 2023 y
hasta el 30 de junio de 2024, para “apoyar la
ejecucion del plan de negocios de ClaroVIR”
y $289.300 millones para refinanciar una
deuda bancaria garantizada por AMX.

Y otra vez, el comunicado era acompanado
por un mensaje de duda. Ponfa como plazo
madximo el 1 deagosto de 2024 paraque AMX
o LLA pagaran loque les correspondiese si pro-
ducto de las inyecciones de capital quedasen
en proporciones distintas de propiedad. AMX
decfa que ya habia puesto su parte, pero ad-
virtio que “ClaroVTR ya no podrd ser una em-
presa conjunta 50:50 si LLA no ejerce su de-
recho de ponerse al dia”. Hasta ahora, LLA1o

lo ha hecho. Pero tiene hastael 1 de agosto para
ejercer la opcion.

Dieron de todos modos ciertas senales de
esperanza, como un desembolso de Cla-
roVTR de US$1.140 millones aprobado por
ambos accionistas, US$ 400 millones de los
cuales irfan a redes fijas y moviles entre
2023y 2024, y US$361 millones a pagar deu-
dadeClaro Chile, que quedo sin deuda. Y los
socios habrian recibido mejores noticias de
mercado, pues VIR habria detenido la fuga
declientes a finde afio y mostradosignosde
recuperacion, seguin fuentes internas. El
problema es que el mercado noles creyo. Es
mas, la clasificadora de riesgo S&P en un in-
forme el 19 de enero sobre VIR Finance (la
matriz) ratificé su nota crediticia “CCC"
(grado especulativo) y criticé “las deficien-
cias materiales” de su gobierno corporativo
que “claramente aumentan el riesgo credi-
ticio de VTR”. Otra agencia, Fitch Ratings,
habia mantenido en octubre su calificacion
“CCC-*, basada en sus débiles perspectivas
de recuperacion.

Como sera el nuevo directorio

En ese contexto se realizo la junta extraor-
dinaria de accionistas de Claro Chile SpA del
15 deenero.

Alli, se conocio queel capital de la sociedad
es de $2.323.637.931.338 (US$2.557 millo-
nes). Y se aprobaron nuevos estatutos, don-
de destaca especialmente la conformacion
del directorio a contar del 1 de agosto proxi-
mosiunode los dos socios norestaura su po-
sicion de capital del 50%. Entre quienes co-
nocen el sector, no dudan quién serd el que
se quede v quién podria reducirse o simple-
mente abandonar el pais.

“Slim lleva 15 afios perdiendo plata aqui, no
se va a ir de Chile, tiene la ldgica de mante-
nerse. Liberty podria irse”, provecta Roberto
Gurovich, consultor en telecomunicaciones.

LOS RESULTADOS FINANCIEROS ENROJO

Cifras en millones de pesos

Claro VTR (cifra aprox.)

.VTR Finance*

“Acontar de 2022 lainformaciaon se consolida en un solo sujeto gue es VTR Finance
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“Liberty es el mds complicado”, admite un
exejecutivode VIR. “Liberty es unsocio que
no pone plata”, agrega otro analista del sec-
tor.

En la escritura de la junta se establece
que, deahora en adelante, el directorio ten-
drd un numero variable de directores con un
médximo de ocho miembros titulares y cua-
tro suplentes. “De esta forma, los accionis-
tas que fuesen titulares de al menos un 50%
de las acciones tendrdn derecho a nombrar
a cuatro directores titulares v dos suplentes”,
dice.

Y deja en claroque el 1 deagosto de 2024 sera
la fecha clave. Pues se pone en el casode que,
a partir de ese dia, si Liberty por ejemplo no
ejerciera su opcion, v redujese su participa-
ciona entre el 25% y el 50% de las acciones,
“tendra derecho a nombrar a dos directores
titulares y uno suplente”, dice el documen-
to. Y situviese entre el 10% y el 25% de las ac-
ciones, podra “nombrar un director titulary
uno suplente”. Y si perdierasuderechoade-
signar uno o mds directores, “debera remo-
ver inmediatamenteal o los directores corres-
pondientes, reduciéndose la cantidad de
miembros del directorio en el numero de di-
rectores removidos”, aclaran los nuevos esta-
tutos.

El presidente deldirectorio, que durard dos
anos y no tendra voto dirimente, sera elegi-
do en forma rotativa por cada accionista,
mientras haya paridad. Perosialgin accionis-
ta se reduce a menos del 50%, el otro socio lo
elegird.

Lassesiones de directorio, que deberan rea-
lizarse al menos una vez por trimestre, se
podran hacer con la mavoria de los directo-
resy conal menos dos por cadaaccionista. En
los quérumsespeciales de aprobacion, sere-
querird de al menos dos votos de directores re-
presentantes de cada socio que tenga 50%. Y
mientras hava al menos un accionista conun

25%, algunas materias, como las Ofertas Pu-
blicas de Adquisicion, cambios de marca, pa-
gos de préstamos u otras, deberdn ser apro-
badas por al menos un director de ese socio.
Lo mismo si hay un accionista que tenga un
10% o mas. Estos quorums especiales nosere-
querirdn respecto a los pagarés convertibles
enacciones y préstamos que hicieron AMXy
LLA.

Sobre las juntas de accionistas, se podran
realizar solo con la mayoria de las acciones
emitidas y por tanto no deberdn estar nece-
sariamente todos los accionistas. Y las mate-
rias a tratar deberdn ser aprobadas por mas del
50% de las acciones representadas, pero algu-
nas materias deberdn recibir el voto confor-
me de cada accionista que tenga al menos el
10% o el 25%.

ClaroVTR podrd emitir acciones, pero serdn
ofrecidas preferentemente a sus accionistas a
prorrata de las acciones que posean, excep-
tuando los pagarés convertibles y los présta-
mos que se hicieron en 2023.

Mientras se prepara la documentacién para
una eventual salida o cambio en el acciona-
riado, en la empresa se sienten confiados en
que tendrdn un repunte. Y que de esa mane-
ra retendrdn no sélo a AMX, sino también a
LLA.

La estrategia, cuentan en la compariia, es
cambiar toda su red actual, gran parte de la
cual opera aun con cable coaxial, a fibra 6p-
tica, mediante un contrato de arrendamien-
to de redes con la empresa mayorista
ON*Netfibra (que administra la red que per-
tenecia a Movistar), y atraer a nuevos clien-
tes con ofertas que incluyan television y has-
ta ocho plataformas de streaming. En todo
€aso, no se espera unareversion de las pérdi-
das enun afio, pero al menos, dicen cercanos
alacompania, ya existe unaestrategia y el apo-
yo financiero de los accionistas. O al menos,
hasta ahora, de unode ellos.@




