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Introduccion

Por aplicacion de la Ley N° 19.396, el Banco Central pasO a ser accionista del Banco
Santiago al recibir acciones de esta empresa bancaria en dacion en pago de la obligacion
subordinada. Desde la misma fecha en que € Banco Central adquirié las acciones del
Banco Santiago, ha estado realizando esfuerzos permanentes para enajenar su participacion
accionaria.

El presente informe tiene por objeto revisar las distintas etapas de dicho proceso y describir
los andlisis juridicos, economicos y contables que ha efectuado el Banco Central en cada
unadeéellas.

Este informe constituye la continuacion de la exposicion que el Consgjo del Banco Central
realizara a este H. Senado, en agosto de 1996, cuando present6 el informe denominado
“Aplicacion de la Ley N° 19.396 sobre Obligacién Subordinada’, en que se detallaban las
modificaciones a los convenios de pagos de la obligacion subordinada celebrados con los
bancos BHIF, Internacional, de Chile y Concepcion. En aquella ocasion no se presentaron
antecedentes relativos a Banco Santiago, ya que, €l proceso de modificacion del  convenios
de pago con esta institucion no habia concluido. La Ley N° 19.396, como se recordara,
contemplaba un plazo més extenso para las instituciones financieras en proceso de fusion,
como era el caso del Banco Santiago, que se estaba fusionando con el Banco O’ Higgins.

El informe consta de cuatro secciones ademés de esta introduccién. La primera seccion se
refiere a la aplicacion de la Ley N° 19.396 al Banco Santiago. La segunda seccion revisa
los procesos de venta de acciones que harealizado el Banco Central, entre enero de 1997 y
la presente fecha. La tercera seccion presentay analiza el Acuerdo celebrado entre el Banco
Central y e Banco Santander Central Hispano (BSCH). La cuarta seccion contiene las
conclusiones respecto a este Acuerdo.



Aplicacion delaLey N° 19.396 a Banco Santiago
1. Antecedentes

El Banco Santiago se acogi6 a las disposiciones de la Ley 19.396, la cual faculté a las
empresas bancarias deudoras de la obligacion subordinada para convenir, con e Banco
Central de Chile (Banco Central), modificaciones a la forma de pago de dicha obligacion,
conforme alas alternativas previstas en ese texto legal.

El Banco Santiago optd por las modalidades de pago establecidas en los articulos 10, 11y
12 de la referida ley, que consisten en e pago de la obligacion subordinada en 40 cuotas
fijas, anuales y sucesivas de igual valor. Asimismo, simultdneamente propuso en
conformidad al articulo 18, letra b) de la misma ley, efectuar al Banco Central una dacion
en pago convencional de hasta 35.100 millones de acciones serie E, previa oferta preferente
a los accionistas de esa empresa bancaria, a precio de mercado que determinara este
Instituto Emisor, segun lo estipul6 la ley. Esta cantidad de acciones represent6 el 38,54%
de la propiedad accionaria del Banco Santiago.

Ademas, € Banco Santiago acordd aceptar la oferta de fusion formulada por € Banco
O'Higgins, la cual contempld que los accionistas de esta Ultima entidad pasaran a tener una
participacion del 45% del capital del Banco Santiago fusionado.

Por Acuerdo N° 557E-01 de fecha 18 de octubre de 1996, de este Banco Central, se aprobd
en principio la referida proposicion, luego de efectuar los correspondientes estudios
técnicos.

Posteriormente, por Acuerdo N° 570E-01 de fecha 18 de diciembre de 1996, el Consgjo del
Banco Central determiné un precio de $ 12,54 por accion del Banco Santiago, equivalentes
a 0,0009459837 unidades de fomento, para los efectos de la dacién en pago convencional
de acciones acordada y que estaba previstaen laLey N° 19.396.

En conformidad a las bases sefidadas anteriormente, la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras aprobo los acuerdos adoptados por las juntas de accionistas del
Banco Santiago y del Banco O’ Higgins, en orden a acordar la fusién de ambas instituciones
a través de la incorporacion, a Banco Santiago, de la totalidad del patrimonio del Banco
O'Higgins. Posteriormente, el Banco Santiago fusionado se acogi6 a las disposiciones de la
ley 19.396 en laforma antes indicada.



Por Acuerdo 578E-01 de fecha 9 de enero de 1997, el Consegjo aprobd, en forma definitiva,
el prospecto presentado por € Banco Santiago para acogerse a las disposiciones de la Ley
19.396 y resolvi6, ademés, celebrar e referido convenio de dacion en pago.

Con fecha 13 de enero de 1997, se celebraron los correspondientes contratos entre el Banco
Santiago y € Banco Central sobre la nueva forma de pago de la obligacion subordinada y
de dacién en pago convencional de acciones. En virtud de este Ultimo convenio, se
determiné la entrega en pago al Banco Central, de las 35.100 millones de acciones que
emitié el Banco Santiago con este objeto, previa oferta preferente a los accionistas de esta
misma empresa, paralo cual se valorizaron las acciones en €l precio antes indicado.

Cabe sefidar que conforme al articulo 18 letra b) de la Ley N° 19.396, con €
perfeccionamiento de la dacion en pago convencional de las acciones, se extinguio la
obligacion subordinada que adeudaba €l Banco Santiago a este Instituto Emisor,
conservando e Banco Central, como Unico activo, |as acciones recibidas en pago.

En la oferta preferente a los accionistas, previa a la dacion en pago, se suscribieron solo
9.505.628 acciones, que a un precio de 0,0009459837 unidades de fomento por accion,
significd que el Banco Central recibiera el equivalente de 8.992,1691 Unidades de Fomento
en abono de la obligacion subordinada. Consecuente con lo anterior, el Banco Central
recibié en dacion en pago € remanente de 35.090.494.372 acciones, equivalentes a 38,5%
de la propiedad accionaria del Banco Santiago y valoradas en 33.204.027,87 Unidades de
Fomento.

Como se expresod, € Banco Central fijo € precio de la accion en 0,0009459837 Unidades
de Fomento, de acuerdo a lo establecido en € articulo 11 de la Ley N° 19.396, para €
efecto de la dacion en pago convencional, previa oferta preferente a los accionistas del
Banco Santiago. Para estos efectos se considerd € precio promedio de la accion del Banco
Santiago en los ultimos 65 dias previos a la determinacion del mismo, incrementado en un
10%. El incremento se fundd en el beneficio tributario de estas acciones y en la posible
entrega de control que significaba la venta del 38,54% de la propiedad accionaria del
banco.

2. Andlisis Econdmico de la Recuperacion Esperada del Banco Central

Bgo laley N° 18.401, que establecio en sus articulos 10 y 15, primeramente, las normas
sobre obligacion de recompra de cartera 'y luego, las relativas a la obligacion subordinada
con este Banco Central, e Banco Santiago destinaba €l 70,7% de sus excedentes anuales al
pago de la obligacion subordinada. De la evaluacion econdémica de esta modalidad de pago



se infiere que e valor presente de la recuperacion del Banco Central acanzaria
aproximadamente a US$ 711 millones.

Con la modificacion del convenio de pago de la obligacion subordinada y la fusion del
Banco Santiago y € Banco O'Higgins, € valor presente de la recuperacién esperada por €
Banco Central se estimé entre US$ 846 millones y US$ 925 millones. Esta evaluacion
considerd que €l Banco Central recuperaba e 38,54% del valor econdmico del banco
fusionado. La estimacion mas conservadora se obtiene de sumar €l valor presente de cada
uno de los bancos y la sinergia proveniente del ahorro de costos, |0 que daba un resultado
para €l banco fusionado de US$ 2.195 millones. El otro escenario considerd tanto la
sinergia por ahorro de costos como e aumento de los ingresos del banco fusionado, lo que
arrojaba un resultado para el banco fusionado de US$ 2.400 millones. Por lo tanto, como
consecuencia del nuevo convenio de pago, € incremento en la recuperacion esperada de la
obligacion subordinada se estimo entre US$ 135 millonesy US$ 214 millones.

3. Andlisis Contable

El Banco Santiago mantenia una obligacion subordinada equivalente a 56,3 millones de
Unidades de Fomento, a mes de abril de 1997.

La modalidad de pago a que se acogioé € Banco Santiago y que extinguio su obligacién
subordinada, implico € reconocimiento de una pérdida contable de 23,1 millones de
Unidades de Fomento. Sin embargo, la pérdida definitiva se conocera una vez que se
vendan las acciones del Banco Santiago que fueron recibidas en dacion en pago.

I1.- EL Banco Central en su caracter de Accionista

De acuerdo con lo dispuesto en la letra b) del articulo 18 de laLey N° 19.396, las acciones
recibidas en pago por € Banco Central deben ser engjenadas por éste en €l plazo, precio,
forma de pago y demés condiciones y modalidades que establezca este Instituto Emisor por
Acuerdo de su Consgo, incluida la facultad de engjenar las acciones mediante oferta
preferente total o parcial alos accionistas del Banco Santiago. Conforme a esta disposicion
legal, € Banco Central ha procedido a realizar las siguientes ofertas de venta de sus
acciones.

1. Oferta Preferente alos Accionistas del Banco Santiago
Por Acuerdo N° 599-04 de fecha 24 de abril de 1997, el Consgo del Banco Central acordd

engjenar latotalidad de las acciones recibidas en dacion en pago, mediante oferta preferente
alos accionistas del mismo banco, en el precio de 0,0009459837 Unidades de Fomento por



accioén. Dicho precio podia ser pagado, alternativamente, al contado o a plazo, siempre que
se pagara alo menos un 25% del valor total a contado. El saldo de precio debia pagarse en
cuatro cuotas anuales, iguales y sucesivas, devengando el referido saldo de precio intereses
calculados a la tasa TIP mensual, incrementada en un punto anual (100 puntos base). Cabe
hacer presente que este precio correspondio al mismo en que fueron recibidas en pago por
este Banco Central.

Con motivo de esta oferta preferente, se engjenaron 22.842.821 acciones del Banco
Santiago, quedando por tanto un remanente de 35.067.651.551 acciones sin enagjenar, de
propiedad de este Instituto Emisor.

2. Venta del Derecho de Suscripcion Preferente en el Aumento de Capital del Banco
Santiago

Por Acuerdo N° 614E-01 de fecha 17 de julio de 1997, e Consgjo del Banco Central
resolvio vender a Hong-Kong Shanghai Banking Corporation Holding, en la suma de US$
14.540.000, que corresponden al valor de cotizacién bursétil, €l total de las 3.023.942.472
opciones de suscripcion de acciones que correspondieron al Banco Central de Chile en su
carécter de accionista en € aumento de capital del Banco Santiago, que se acordé en mayo
de 1997. Como consecuencia del aumento de capital y la venta del derecho de suscripcion,
la participacion accionaria del Banco Central se redujo al 35,45% de la propiedad del
Banco Santiago.

3. Oferta Nacional e Internacional de Venta de las Acciones

Por Acuerdo N° 629-02 de fecha 9 de octubre de 1997, e Consgo resolvio enajenar
mediante oferta publica, simultanea, nacional e internacional, la totalidad de las acciones
del Banco Santiago de que eratitular. En € caso de la colocacion internacional, la venta se
Ilevaria a efecto conforme al sistema de ADRs, paralo cual se contrataron las asesorias de
las ingtituciones financieras extranjeras Goldman Sachs y Merril Lynch, en carécter de
coordinadores globales y colocadores lideres de dicho proceso. En lo que respecta a la
venta de las acciones en e mercado chileno, se dispuso la asesoria de Larrain Via y
Bankers Trust. En cuanto al precio, se determind gque éste se estableciera una vez concluido
tanto el proceso de ofertainternacional como local.

El proceso de colocacion fue suspendido por resolucion del Consgjo del Banco Central, €
24 de octubre de 1997, basado en los efectos adversos que provocaron en e precio de las
acciones las condiciones de los mercados internacionales existentes a esa fecha, como
consecuencia de la profundizacién de la crisis econdmica en paises asiéticos.



Cabe tener presente que, desde la época en que se decidio suspender esta colocacion, no se
han recibido ofertas de compra ni presentado condiciones favorables para efectuar la venta
de las acciones del Banco Santiago, por las razones de mercado que son de conocimiento
publico.

4. Ofertade Quifienco SA paratomar el control del Banco Santiago

Con motivo de los acuerdos de fusion adoptados en Espafia por el Banco Santander SA. y
el Banco Central Hispano, se produjo € término del pacto de accionistas existente entre
Quifienco SA y & Banco Central Hispano, que en conjunto controlaban, a través del
Holding O’ Higgins Central Hispanoamericano SA (OHCH), e 43,40% del Banco Santiago.
Ello en razon de que el Banco Santander Central Hispano fusionado, paso a tener intereses
incompatibles con dicho pacto, a participar simultdneamente en dos instituciones
financieras chilenas. El término del pacto de accionistas, producido por la situacion antes
expuesta, motivo que e BSCH adquiriera la participacion de Quifienco SA. en OHCH y
gue, como consecuencia de ello, incrementara su participacion accionaria en e Banco
Santiago a 43,4%. Con ta objeto, debié requerir y obtener la autorizacién de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras a que serefiere el articulo 36 de la
Ley General de Bancos.

En forma previa ala adquisicién de las acciones del Banco Santiago por parte del BSCH, €l
Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras consulto a Banco Central sobre las
consecuencias legales, econdmicas y financieras que produciria una eventual fusion entre el
Banco Santiago y €l Banco Santander-Chile y sobre la conveniencia o inconveniencia que
ella presentaria. El Banco Central, por Oficio Reservado N° 25, del 30 de abril de 1999,
opind que no resulta aconsejable la eventual fusion de las referidas empresas bancarias y
preciso, también, que la coexistencia de dos bancos distintos controlados por un mismo
propietario, sdlo podria permitirse en forma transitoriay siempre que se garantice la debida
independencia y autonomia entre ambas instituciones, circunstancia que le corresponde
resolver a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en conformidad a
articulo 36 antes citado y alas demas atribuciones que le otorga la Ley General de Bancos.

Al aumentar el BSCH su participacion en el Banco Santiago al 43,4 %, mediante la compra
del porcentaje de propiedad de Quifienco S.A. en e Holding OHCH, pasd a controlar
plenamente la administracion del Banco Santiago. En efecto, como las acciones de
propiedad del Banco Central de Chile no tienen derecho a voz ni voto mientras no sean
engjenadas, € 43,4% se convierte de hecho en un 67,2 %, del remanente, porcentaje
suficiente para adoptar cualquier acuerdo en la Junta de Accionistas.



Tan pronto e BSCH incrementd su participacion en el Banco Santiago al 43,4%, Quifienco
SA, con fecha 5 de mayo de 1999, formulé una oferta publica de adquisicion de acciones
del Banco Santiago, representativa del 45% del capital social de esa empresa bancaria, aun
precio minimo de $ 9,6 por accion.

Esta oferta quedd sujeta, entre otras condiciones, a que durante el periodo de su vigencia, se
hubieran recibido 6rdenes de venta que alcanzaran el 45% del capital social. Asimismo, la
oferta establecio que e criterio de asignacion se efectuaba de acuerdo al estricto orden
cronoldgico en que se registraran las respectivas ordenes de venta. Esto significaba que
Quifienco S.A. compraba todas las acciones ofrecidas hasta € limite maximo del 45%. La
oferta de compratuvo una duracion de 10 dias, entre el 5 de mayoy el 15 de mayo de 1999.

Dada la composicion accionaria del Banco Santiago, para que esta oferta pudiera resultar
exitosa, era imprescindible que participaran en la misma ya sea el BSCH o € Banco
Central. Debe considerarse a este respecto que Quifienco S.A. habia vendido recientemente
su participacién en el Banco Santiago al BSCH en un precio superior a$ 11.- por accién, de
manera que esta circunstancia era demostrativa de una valoracion del Banco Santiago dada
por los propios controladores, 1o que necesariamente debia tener en consideracion el Banco
Central de Chile. Cabe sefidar que € precio de venta fue pagado por el BSCH a Quifienco
S.A. con fecha 3 de mayo de 1999.

El diajueves 6 de mayo pasado, en virtud de una solicitud expresa del Director General del
BSCH, don Joan David Grima, el Vicepresidente del Banco Central y el Fiscal se reunieron
con ese personero. En dichareunion, el representante del BSCH ratificd que esa empresa no
venderia su participacion accionaria en € Banco Santiago como por 1o demas se habia
comunicado publicamente. Asimismo, hizo presente que, en caso que el Banco Central
determinara no concurrir a la oferta de Quifienco SA., € BSCH estaria dispuesto a
garantizar un precio minimo a Banco Central, equivalente al propuesto por Quifienco SA.,
por la via de una opcién de compra por € total de su participacion accionaria, manteniendo
el Banco Central la posibilidad de venderla a un mejor precio en oferta publica. Asimismo,
en caso que el BSCH vendiera a un tercero su participacion, ofreceria al Banco Central
participar en la venta, en las mismas condiciones de precio. El Vicepresidente le informo
gue habia procedido a tomar nota de la propuesta y que informaria sobre ella a Consgo
teniendo presente que la intencién del Banco era vender mediante oferta publica, en la
mejor oportunidad, la referida participacion accionaria. Reunido € Consgjo ese mismo dia,
se dispuso que los equipos técnicos del Banco readlizaran una valorizacién de la propuesta.

Dicha valorizacion estuvo lista €l viernes 7 de mayo, y se informé de ella a Consgjo ese
mismo dia. La valorizacion concluyo sefialando que el valor minimo de la oferta realizada
por BSCH era equivaente a $10,20 por accion. El Consgjo reaizo un exhaustivo andisis



de ambas propuestas, considerando especialmente € Acuerdo de Consgjo N° 452 de
septiembre de 1995, que dispuso que en los contratos de modificacion de la forma de pago
de la obligacion subordinada, se privilegiaria la recuperabilidad econémica esperada,
criterio que fue expuesto al H. Senado en el mes de agosto de 1996, en e documento
denominado “Aplicacion de la Ley N° 19.396 sobre Obligacion Subordinada’. Como
consecuencia de este andlisis, e Consgjo concluy6 que no era conveniente para e Banco
Central aceptar la propuesta de Quifienco por dos factores principales. Primero, se estimo
gue € precio de compra ofrecido era insuficiente frente a la reciente transaccion efectuada
entre la misma oferente de compra Quifienco S.A. y e BSCH, en que se pag6 un precio
superior por accidn y cuya estimacion indica que seria superior a$ 11 y que, ademas, habia
una oferta del BSCH valorada en $10,2. Segundo, la condicionalidad envuelta en la oferta
de compra, en cuanto a que € oferente alcanzara el 45% de la propiedad accionaria del
Banco Santiago, ponia al Banco Central en una evidente desventaja ya que, Si éste ofrecia
sus acciones en venta y la oferta se declaraba no exitosa porque no se acanzaba el 45%,
este antecedente seria considerado por e mercado en una futura venta de acciones.

Por otra parte, debe considerarse que la participacion del Banco Central en la oferta de
compra no garantizaba que se acanzara e porcentge fijado, puesto que se requeria
aproximadamente un 11,2% adicional de las ofertas de venta, |o que representaba el 85,7%
de las acciones disponibles. Esta estimacion considera que restando las acciones del Banco
Central, queda un 64,55% de |la propiedad accionaria, la que se reparte en 43,4% del BSCH,
gue habia manifestado que no venderia; el 7% de propiedad del Hong-Kong and Shanghai
Banking Corporation, que suscribio un pacto de accionistas con Quifienco SA, y, por ende,
tampoco venderia; y cerca del 3% en ADRS, los cuales estaban expresamente excluidos de
la oferta. De este modo, solo el 11% de las acciones estaba en manos de las instituciones y
accionistas que eventualmente venderian, algunos de los cuales se beneficiaban de las
disposiciones tributarias del articulo 57 bis letra @) de la Ley sobre Impuesto a la Renta en
relacion con € articulo 11 de la Ley 18.401, y para que la oferta de compra acanzara €
45% se requeria que el 85,7% de ellos concurrieran ala oferta.

En todo caso, dado € interés prioritario del Banco Central de engjenar su participacion
accionaria mediante una venta de la misma, € Consgjo acordé que su Presidente y €
Consgjero Sr. Pablo Pifiera se reunieran con € Sr. Andronico Luksic C., en su carécter de
Vicepresidente de Quifienco S.A., para expresarle que el Banco Central estaba dispuesto a
participar en la oferta indicada, en la medida que & precio minimo fuera de $10,2 por
accion.

Para estos efectos, se reaizd una reunién € domingo 9 de mayo pasado, en la que
participaron los personeros del Banco Central yaindicadosy € Sr. A. Luksic C., en laque
se le dio a conocer los términos fijados por el Consgo para considerar |a participacion del



Banco Centra en la oferta sefialando que se habia valorado una oferta aternativa por la
mismas acciones, de la que resultaba un precio minimo de $ 10,2 por accion. El Sr. Luksic
consulté si e Banco Central estaria dispuesto a otorgar un plazo, que estimé en 20 afios,
para el pago de las acciones, alo cual sele manifestd que se analizariatal posibilidad en la
medida gue ella considerara las mismas condiciones de plazo y de tasas de interés que este
Instituto Emisor ha otorgado a los saldos de precio de las acciones que ya ha engjenado por
aplicacion de la Ley N° 19.396, (un 25% a contado y €l saldo en cuatro cuotas anuales,
iguales y sucesivas, con una tasa de interés equivalente a la TIP mensual mas un punto
porcentual de recargo). Se le sugirid, ademas, que S le parecia conveniente sometiera una
contrapropuesta al Consgjo. Se convino en que la respuesta definitiva se entregaria al
Banco Central al dia siguiente, lunes 10 de mayo, alrededor de las 15:00 hrs.

El dia lunes 10 de mayo a las 16:00 hrs, se reunieron los personeros de Quifienco SA.,
sefiores A. Luksic y Francisco Pérez, con e Consgero Sr. Pablo Pifieray e Fiscal del
Banco Central. En dicha reunion los representantes de Quifienco S.A. sefidaron,
categdricamente, que insistian en el precio de $ 9,6 por accion y demas condiciones de la
oferta de adquisicién de acciones que formularan. En la misma reunion y dados los
términos en que ésta se efectud y a no exigtir acuerdo, ambas partes declararon,
expresamente, que quedaban en la mas absoluta libertad para efectuar las actuaciones que
estimaran convenientes en resguardo de sus intereses. Cabe hacer presente que Quifienco
S.A. através de sus representantes informé publicamente gue no modificaria el precio de su
ofertade $ 9,6

5. Acuerdo Banco Central de Chiley Banco Santander Central Hispano

Atendido lo antes expuesto, después de concluida la reunion mencionada e informado el
Consgo del Banco de sus resultados, se decidié que resultaba conveniente conocer
formalmente la propuesta que planteara el Director General del BSCH Sr. Grim&. Para esto
se encargo al Vicepresidente Sr. Jorge Marshall, a Consgero Sr. Pablo Pifieray a Fiscal
de la institucion, para que iniciaran los contactos con el BSCH con el objeto que se
formalizaralareferida propuesta.

El dia martes 11 de mayo, el BSCH envio6 a Banco Central un documento que formalizalas
bases de la propuesta. Luego de una evaluacion técnica, este documento se analiz6 en una
reunion de Consegjo celebrada el mismo dia martes 11 alas 16:00 horas. Como resultado de
este andlisis, € Consgo determind efectuar una contrapropuesta que consistio,
principamente, en gjustar el precio minimo garantizado e introducir ciertos resguardos
exigidos por este Instituto Emisor.
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El diamiércoles 12 de mayo, €l Banco Central de Chile entregd su propuestaa BSCH y su
representante comunicd que se procederia a evaluar esta proposicion. Ese mismo dia, €
Presidente del Banco Centra conversd con el Vicegobernador del Banco de Espafia Sr.
Miguel Martin, quien se encontraba en Santiago presidiendo la delegacion del Banco de
Espafia a la reunién de Bancos Centrales de América Latina y Espafia que se realizo los
dias 11 y 12 de mayo recién pasados. En dicha conversacion solicito e apoyo de las
autoridades espaniolas para el meor cumplimiento de los compromisos a canzados entre las
autoridades chilenas de supervision bancariay e BSCH. ElI Sr. Martin sefialé su pleno
apoyo a cumplimiento de esos compromisos. Cabe sefialar que € Banco de Espafiatiene a
su cargo también el rol de supervisor bancario en dicho pais.

Al dia siguiente, se recibio una nueva oferta formal del BSCH, que incorpord las
condiciones planteadas por el Banco Central. Una vez efectuado e andlisis de la misma,
este Instituto Emisor comunico a referido representante de la oferente la necesidad de
contemplar en el Acuerdo, como cldusula esencia de éste, que la celebracidn del mismo en
ninguna forma ateraba o modificaba las obligaciones asumidas, con las autoridades
chilenas, por la empresa bancaria extranjera en su carécter de controlador de los Bancos
Santander-Chile y Santiago. Asimismo, se le exigid expresamente que se acreditara que
esta operacion habia sido autorizada por los 6rganos competentes del BSCH, lo que
resultaba necesario dadas |as limitantes existentes en la personeriadel Sr. Grima.

En razon de lo expuesto, el Consgjo en Sesion Extraordinaria celebrada el dia jueves 13 de
mayo alas 17:30 hrs, determiné aprobar los términos del Acuerdo que se suscribiria con €
BSCH, sobre las respectivas participaciones accionarias en el Banco Santiago, y facultar a
Presidente para suscribir e mismo, en la medida en que se cumplieran todas las
condiciones antes sefidladas y que, ademas, hubiera concluido € proceso de oferta publica
de adquisicién de acciones que formulara Quifienco SA. Conforme alo dicho, el Presidente
del Banco Central suscribio el Acuerdo mencionado €l dialunes 17 de mayo alas 8:45 hrs,
en presencia del Consgjo y del Ministro de Fe, e inmediatamente se procedio a hacer
publico lo esencial del contenido y términos del mismo, a través de sendos comunicados
del Banco Central de Chiley del BSCH.

Aparte de lo sefidlado cabe agregar que € dia miércoles 26 de mayo € Presidente del
Banco Central recibid un llamado telefénico del Gobernador del Banco de Espafia  Sr.
Angel Rojo, quien reiterd la decision de las autoridades espafiolas de supervision bancaria
de prestar su apoyo a cumplimiento de los acuerdos alcanzados entre e BSCH vy las
autoridades monetarias y bancarias chilenas en orden a evitar concentracion monopolica.
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1.

Acuerdo celebrado con el Banco Santander Central Hispano.

Contenido ddl Acuerdo.

El Acuerdo suscrito contiene los siguientes elementos principales:

El Banco Central de Chile tendra una opcion irrevocable de vender al BSCH, entre
el 15 de mayo del afio 2.000 y e 15 de mayo del afio 2.002, la totalidad de las
acciones de que sea titular en el Banco Santiago, a un precio de $ 11 por accion.
Esta cifra se regjustara a partir del 15 de mayo del afio 2.000, conforme a la
variacion de la Unidad de Fomento, mas la tasa de captacion de las operaciones
regjustables. Lo anterior constituye juridicamente una opcién en beneficio del
Banco Central de Chile y que obliga al BSCH siempre que €ella se gjerza en €
periodo indicado.

El Banco Central de Chile procedera a realizar una colocacion publica de al menos
un séptimo de sus acciones iniciales en € caso en que, a partir del 1 de enero del
afno 2.000, el precio bursétil promedio durante 30 dias consecutivos supere en un
15% al precio de gercicio de la opcion anterior. Esta colocacion no sustituira la
vigencia de la opcidon de venta anterior. Se justifica esta norma por cuanto la
intencién del Banco Central es engjenar las acciones en el mejor precio de mercado.

El BSCH tendra la opcion irrevocable de comprar a Banco Central de Chile, a
partir del 15 de mayo de aio 2.001 y hasta el 15 de mayo del afio 2.002, |a totalidad
de las acciones del Banco Santiago de que sea titular a esa fecha, a un precio igual
equivalente al de gercicio de la opcion de venta actualizado. En todo caso, el Banco
Central de Chile mantiene la posibilidad de vender sus acciones en oferta publica
nacional y/o internacional. Lo expuesto constituye una facultad que se otorga al
Banco Central y que podra gercer libremente en la medida que convenga a sus
intereses.

En caso que el BSCH acepte una oferta de compra sobre el total de sus acciones en
el Banco Santiago, la venta sdlo podra efectuarse si la oferta de compra también
incluye las acciones del Banco Santiago gque pertenezcan al Banco Central de Chile.
A su vez, en e caso que BSCH realice una oferta de venta de sus acciones del
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Banco Santiago, debera ofrecer al Banco Central de Chile participar, en igualdad de
condiciones, en dicha oferta de venta.

V. El Banco Central de Chile concede a BSCH un derecho de adquisicion preferente
sobre sus acciones del Banco Santiago, en las mismas condiciones de la oferta que
estuviere dispuesto a aceptar. Este derecho no se aplicard en el caso que e Banco
Central de Chile venda sus acciones en oferta publica, nacional y/o internacional.

Vi. El BSCH se obligd, en su carécter de controlador, a no modificar la politica de
dividendos del Banco Santiago mientras se encuentre vigente el Acuerdo.

Se hace presente que € Banco Central entrega en este momento €l texto del mencionado
Acuerdo alaH. Comision de Hacienda, luego de haber obtenido la autorizacion expresa del
BSCH en tal sentido, dada la obligacion de reserva de sus operaciones, a que esta sujeto en
virtud del articulo 66 de su Ley Orgéanica Constitucional.

2. Andlisis Juridico

El Acuerdo celebrado con el BSCH sobre participacion accionaria en € Banco Santiago,
presenta | as siguientes caracteristicas rel evantes:

i Constituye juridicamente una opcion que obliga a BSCH a adquirir la totalidad o
parte de las acciones de propiedad del Banco Central en el precio establecido,
bastando para ello € solo requerimiento efectuado por este Instituto Emisor, de
gjercer esta opcion dentro del periodo fijado.

ii. El Banco Central de Chile conserva siempre el derecho de engjenar a terceros, en
forma total o parcial, su participacion accionaria, sujeto Unicamente a que la venta
se efectle mediante oferta publica, sea nacional o internacional, consideracion que
permanentemente ha tenido presente el Consgjo para proceder a la engjenacion de
su participacion accionaria, alin cuando €l articulo 18 letrab) delaLey N°19.396, le
permite engjenar estas acciones sin limitaciones de ninguna clase.

iii.  El Acuerdo celebrado no constituye un contrato de promesa de compraventa de
acciones como tampoco una compraventa a plazo, por lo que este Banco Central no
ha contraido, en virtud del Acuerdo, obligacion alguna que limite su derecho de
vender estas acciones en mejores condiciones que las previstas en e referido
convenio.
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Vi.

Vii.

En e mencionado Acuerdo, € Banco Central de Chile adoptd todos los resguardos
destinados a evitar que, en virtud del mismo, se pudiere estimar o interpretar que se
modificaba en alguna forma la situacion existente a la fecha de suscripcion de dicho
instrumento, especialmente en lo relativo a los compromisos contraidos por el
BSCH con las autoridades chilenas, dado el carécter de controlador comin del
Banco Santiago y del Banco Santander-Chile. La referida prevencion consta,
expresamente, en el Acuerdo.

Se dgj6 expresa constancia en €l Acuerdo, que tanto éste, como los contratos y
demés operaciones que puedan celebrarse conforme a mismo, se regiran por la
legisacion chilena, 1o que tiene especial relevancia para todos los efectos de
determinar las normas aplicables durante el periodo de vigencia de la opcion.

El Acuerdo celebrado se suscribe dentro del marco legal fijado por e articulo 18
letra b) de la Ley N° 19.396, que establecio la obligacion del Banco Central de
engjenar las acciones que recibié en dacion en pago de la obligacion subordinada,
otorgandole amplias atribuciones para determinar €l plazo, precio, forma de pago y
demés condiciones y modalidades de la venta. Al otorgar la ley esta amplia facultad
a Banco Central de Chile, tuvo presente que las acciones recibidas en pago
reemplazan €l crédito que tenia este Instituto Emisor, derivado de la obligacion
subordinada, constituyendo, por lo tanto € precio que obtenga por la venta de las
acciones, la principal recuperacion de dicha obligacion, la que quedo extinguida con
motivo de la dacion en pago. En razdn de ello, el Banco Central de Chile esta
facultado para celebrar cualquier tipo de convencion o contrato, que tienda a la
enagjenacion de las acciones, con la finalidad de obtener la mejor recuperacion de
este activo, dentro del cual seinsertael Acuerdo de opcion materia de este informe.

El Acuerdo celebrado con el BSCH, a conferir a Banco Central una opcion de
venta, manteniendo su facultad para engenar libremente sus acciones mediante
oferta publica, no constituye juridicamente un pacto de accionistas, sino una forma
de facilitar la engjenacion de estas acciones conforme al mandato legal. Tampoco
en dicho Acuerdo se han establecido normas de administracion interna por parte de
los accionistas, lo que resultaria ademés contrario alaley, desde el momento en que
se privo expresamente del derecho a voz y voto a estas acciones mientras sean de
propiedad del Banco Central de Chile.
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3. Andlisis Econémico

El Banco Central redizé el andlisis econdmico de las distintas opciones a partir de
identificar cudles eran los escenarios que enfrentaba y |os riesgos de cada uno de ellos. Los
escenarios analizados fueron los siguientes:

i) Participar en la oferta de compra de Quifienco S.A y que ésta se declarara exitosa.

En este caso €l Banco Central obtendria el precio de $ 9,6 por accién planteado en la oferta
de adquisicion de acciones.

ii) Participar en la oferta de compra de Quifienco S.A. y que no se declarara exitosa.

S e Banco Centra hubiera participado en la oferta de Quifienco S. A. y ésta fuera
declarada no exitosa, 10 que era atamente factible que sucediera, dada la composicion
accionaria del Banco Santiago, €l precio de $ 9,6 por accion constituiria un precio maximo
para ventas futuras. En adelante, cuando €l Banco Central vendiera sus acciones, obtendria
el precio de mercado con un descuento del orden de 12,5%. Este descuento en €l precio de
las acciones se encuentra mencionado en los estudios de los analistas, que estiman que la
venta de un porcentgje alto de la propiedad de una empresa que no entrega control, queda
sujeta a un descuento que fluctta entre un 10% y un 15%.

iii) No participar en la oferta de compra de Quifienco S.A. y no tener un Acuerdo con
BSCH.

En este escenario, € Banco Central no participa en la oferta de Quifienco S.A. y sin tener
ningln otro acuerdo, no vende sus acciones, por 1o que e BSCH queda controlando €
Banco Santiago y € Banco Santander-Chile. En tal hipotesis, el Banco Central venderia a
futuro sus acciones a precio de mercado menos e descuento del orden de 12,5% antes
sefialado.

iv) No participar en la oferta de compra de Quifienco S.A. y celebrar un Acuerdo con
BSCH.

En este evento, € Banco Central celebra el Acuerdo con BSCH, con lo que asegura un
precio minimo de $ 11,0 por accién a partir del 15 de mayo del afio 2.000. Dicho precio se
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regjusta a partir de esa fecha y devenga intereses. El precio minimo esta garantizado para
todo el paguete accionario del Banco Central.

El precio de $ 11 por accion del Banco Santiago, a que €l BSCH ofrece comprar sus
acciones a Banco Central a partir del 15 de mayo del afio 2.000, equivale a un precio de $
10,55 por accion en términos reales a 12 de mayo de 1999, suponiendo una inflacion de
4,3% anual.

Ademas, e Banco Central se beneficiara de los dividendos que reparta € Banco Santiago
mientras este Instituto Emisor mantenga sus acciones. Suponiendo gue en marzo del afio
2000, el Banco Santiago distribuye un dividendo similar al repartido en marzo de 1999, éste
le reportaria al Banco Central una rentabilidad del 6,5%, en términos reales, tomando como
base de inversion los $ 10,55 por accion. Sin embargo, este mayor retorno se ve
parcialmente compensado, € primer afio, por e costo de oportunidad que tiene para €
Banco Central la postergacion de la venta. No obstante, a partir del 15 de mayo del afio
2.000 e dividendo es ganancia neta para €l Banco Central, ya que el precio a que puede
vender sus acciones desde esa fecha se regjustay devenga intereses.

En este escenario, el Banco Central podra libremente vender en el mercado sus acciones si
el precio de éstas es superior a precio minimo de $ 11 gustado, lo que significa que
Banco Central se beneficiard de las potenciales alzas de precio y esta a cubierto de las
eventuales bajas. El grafico 1 muestra que durante los uUltimos tres afios € precio de la
acciéon del Banco Santiago ha estado, en algunos periodos, sobre los $ 10,55 por accion, y
por ende, esta opcion que tiene e Banco Central de vender a una precio superior contiene
un valor econdmico. El unico limite que tiene el Banco Central a beneficiarse con motivo
de las azas de precio es que s e vaor de la accion esta sobre €  15% de los $ 11
gjustados, €l Banco Central debe realizar una oferta de venta en el mercado.

Ademas, e Acuerdo contempla la posibilidad de vender en forma conjunta, € control del
Banco Santiago. La evidencia empirica indica que e premio por control es del orden del
30%.

Asi, esta oferta garantiza un precio minimo para el Banco Centra en torno alos $ 11 por
accion, gue proviene de los $ 10,55 en términos reales, mas € valor econémico de la
opcion de que € precio subay € Banco Central pueda vender a ese mayor precio, 0 bien,
gue el Banco Central participe de los beneficios de la venta del control del banco.

En resumen, en el mejor de los casos, s el Banco Central ofrecia vender sus acciones en la

ofertade compra de Quifienco S.A., € precio a que se venderian seriade $ 9,6 por accion.
El Acuerdo con BSCH, en e peor de los casos, garantiza un precio minimo para la
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participacion accionaria del Banco Central de $ 10,55 por accién. Asi, la diferencia menor
entre las dos ofertas es de $ 0,95 por accion: Considerando que el Banco Central mantiene
35.067.651.551 acciones del Banco Santiago, € mayor precio representa un aumento de la
recuperacion esperada de a lo menos, 2,25 millones de Unidades de Fomento (equivaente
aproximadamente a US$ 70 millones).

V. Conclusiones

1. El Acuerdo celebrado entre el Banco Central de Chiley el BSCH garantiza un precio
minimo a paquete accionario del Banco Central que significa una mayor recuperacion de a
lo menos 2,25 millones de Unidades de Fomento (equivalente aproximadamente a US$ 70
millones), sobre la oferta que realizara Quifienco S.A, en mayo recién pasado. Asi, este
Acuerdo se enmarca dentro de los criterios que se planted e Banco Central para la
aplicacion delaLey N° 19.396, y que fueron oportunamente informados a H. Senado.

2. El Banco Central conserva siempre €l derecho de vender sus acciones libremente, sujeto
Unicamente, a que esta venta se efectle mediante oferta publica, como ha sido siempre la
politica de este Banco Central.

3. El Acuerdo no constituye un contrato de promesa de compraventa de acciones ni una
compraventa a plazo. Tampoco este Acuerdo corresponde a un pacto de accionistas con €l
BSCH, sino que una forma de facilitar la engjenacién de las acciones conforme a mandato

legal.

4. El Banco Central ha tomado los resguardos, tanto contractuales como de coordinacion
con los entes reguladores pertinentes, para evitar la concentracion bancaria, que se produjo
con anterioridad a la celebracion de este Acuerdo. De esta forma, € Banco Central ha sido
consecuente con su posicion en esta materia, la que hizo presente, en su oportunidad, a la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

5. A nuestro juicio €l Acuerdo no perjudica a los accionistas minoritarios. Al respecto, no
existia ninguna seguridad que la oferta de Quifienco S.A. fuera declarada exitosa,
especialmente una vez que el BSCH anuncié publicamente que no participaria en ella. El
efecto sobre |os accionistas minoritarios dependera, entre otras cosas, de la evolucion futura
del Banco Santiago y de laformay € precio en que e Banco Central venda sus acciones.
Por otra parte, € precio minimo de $ 11 obliga @ BSCH a maximizar el valor del Banco
Santiago, 1o que beneficia alos accionistas minoritarios.
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6. El Banco Central de Chile considera que e Acuerdo suscrito le permite establecer un
procedimiento para engienar las acciones del Banco Santiago en condiciones financieras
favorables, gque resguardan debidamente su patrimonio.
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Gréfico 1

Evolucién del Precio dela Accidn del Banco Santiago

(en pesos de mayo de 1999)
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