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accionistas.

Regular ventadeaccionesy
castigos por incumplimientos:
los otros puntos del pactode
accionistas entre Codelcoy SQM

La minera privada publico en abril un documento donde detalla algunos
aspectos que estan siendo parte de las conversaciones finales y en los que
revela su pretension sobre como deben estructurarse los documentos
definitivos. Segun la presentacién, SQM podria vender su participacion a
Codelco, castigando o premiando su precio, de acuerdo a qué socio incumple
parte del pacto de accionistas.
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Uno de los encuentros que sostuvieron Ricardo Ramos, gerente general de SQM, y Maximo Pacheco, presidente ejecutivo de Codelco.

VICTOR GUILLOU

Hace unmes, a proposito de la tultima jun-
ta de accionistas en la que se tratd la alianza
con Codelco, laminera privada publicé en su
pdgina webun documento de 20 piginas en
el que analiza los elementos economicos del
acuerdo con la compaiiia estatal.

Alli desarrollé los puntos del pacto de ac-
cionistas que deben ratificar las partes y que,
a juicio de la firma ligada al grupo Pampa y
la china Tiangi, debieran ser incorporados en
los documentos finales del acuerdo. Uno
que vive sus ultimas horas: este viernes se
cumple el plazo autoimpuesto por las partes
para firmar los documentos definitivos del
memorandode entendimiento suscritoen di-
ciembre de 2023.

“Elementos de andlisis econémico del
acuerdo entre Sociedad Quimica y Minerade
Chile S.A. y Corporacion Nacional del Cobre
de Chile” se titula el escrito, que fue entre-
gado por laadministracion de laminer en la
ultima junta extraordinaria de accionistas de

SQM, la segunda forzada por Tiangi, en su
cruzada por lograr que el acuerdo sea some-
tido a una votacion encabezada por los pro-
pietarios y no los miembros del directorio.

Enun total de siete puntos, el sexto anali-
za los aspectos del acuerdo entre los accio-
nistasde la sociedad conjunta, y aunque son
materias habituales para este tipo de acuer-
dos, sudefinicion resulta clave para el deve-
nir de la asociacion.

Entre ellos, figuran aspectos ya incorpora-
dos en el Memorindum de Entendimiento,
que contempla dos periodos que regirdn a la
nueva compaiia; el primero, entre 2025 y
2030, donde Codelco y SQM tendran tres di-
rectores cada una, pero SQM tendrd la mayo-
ria de los votos y Codelco designard al presi-
dente de la mesa; y el segundo, desde 2030
hasta 2060, en el cual la estatal pasard a tener
el 50% mas una accion de lasociedad y podra
designar a un miembro adicional del directo-
rio, llegando a siete integrantes en total.

En el documento publicado por SQM a fi-

nesde abril se da cuenta de la vision de la mi-
nera privada sobre la manera en que debe es-
tar regulada la posible transferencia de ac-
ciones en poder de las partes. Alli, se sostie-
ne que el pacto de accionistas contemplard
“un periodo durante el cual no pueden ven-
derse las acciones v luego, un derecho de pri-
mera opcion de compra”, denominado
ROFO, por las siglas en inglés Right of First
Offer, o derecho a primera oferta, en favor del
otro accionista. En dicha cldusula, segiin es-
pecifico SQM en el referido documento, se
agrega ademds un derecho “a unirse a la
venta de acciones por el otro accionista en
caso de no ejercicio del derecho de primera
oferta”.

Otrode los aspectos relevantes del pacto de
accionistas se relaciona con potenciales cas-
tigos por incumplimientos de las partes. Alli,
se busca conseguir una cldusula en que solo
SQM pueda vender su participacion con un
premio o un descuento, sujeta al cumpli-
miento o no de las condiciones del pacto de

Astlo contempla el escrito: “Posibilidad de
que SQM, en cuanto accionista cumplidor del
pacto, venda a Codelco sus acciones a un pre-
mio por sobre el valor de mercado si Codel-
co incumple, y derecho de que Codelco, en
cuanto accionista cumplidor del pacto, com-
pre a SQM sus acciones a un descuento so-
bre el valor de mercado si SQM incumple”.

El pacto de accionistas incluye otra defini-
cion sobre la politica de reparto de dividen-
dos. En el documento, SQM revela que “en
los documentos definitivos se buscard ma-
ximizar el pago de dividendos a los accionis-
tas sujeto a ciertos limites definidos en las po-
liticas de endeudamientoy financiera, las que
solo podran modificarse con acuerdo deam-
bos accionistas”™. Asi, la cifra aspira llegar al
100%, pero podria ser menor si el apalanca-
miento de la nueva sociedad asi lo exige.

Con todo, existen materias va acordadas en-
tre las partes, que no estaban incorporadas
en el memorindum, pero que si se aborda-
rdn en los documentos finales. Entre ellas,
que SQM designard al gerente general de la
compania, mientras Codelco hara lo propio
con el gerente de finanzas.

OTRASMATERIAS SUJETAS AL PACTO

Mis alld de como el pacto regulard potencia-
les ventas de acciones, el escrito de SQM
agrega su vision sobre como se deben defi-
nir otras materias relacionadas al pacto de ac-
cionistas. Por ejemplo, reafirma que la socie-
dad conjunta con Codelco debe ser de giro
tnico, enfocado en operar las pertenencias
de Corfo en el Salar de Atacama “para pro-
ducir y vender carbonato de litio ¢ hidroxi-
do delitio que se produzea con el litio extrai-
do de dichas pertenencias, asi como pro-
ductos intermedios v otros productos que
actualmente se producen. Cualquier nuevo
negocio que se quiera desarrollar debe ser
aprobado por todos los accionistas”.

El texto agrega que durante toda la vigen-
ciade laasociacion “se requiere el voto con-
forme del accionista no controlador para la
aprobacion de determinadas materias tanto
anivel de directorio como de juntas de ac-
cionistas”.

En esa linea, enumera 17 materias que de-
ben contar con laaprobacién de las dos par-
tes.

Entre otras materias estdn la constitucién y
disolucidn de filiales y enajenacion de accio-
nes de filiales; posibles asociaciones con ter-
ceros; la incursidn en nuevos negocios; el
otorgamiento de garantias para caucionar
obligaciones de la sociedad conjunta, sus fi-
liales y terceros; la ejecucion de actos a titu-
lo gratuito; la adquisicién y enajenacién de
bienes del activo fijo en exceso de un monto
anual por determinarse; la celebracién, mo-
dificacion o terminacion anticipada de con-
tratos que comprendan obligaciones por un
monto superior a un umbral anual determi-
nado; laliquidacion o reorganizacién de la so-
ciedad o sus filiales; la posibilidad de emitir
de accionesy aprobacién de valores minimos
de colocacion; la interposicion de demandas
oaceptacion de demandas, y varias mas. @



