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RESUMEN EJECUTIVO

Desde nuestra experticia, evaluamos la validez de las conclusiones contenidas en la Sentencia del
Arbitro don Victor Vial, enfocando el andlisis entre el periodo previo a las fechas de las inscripciones de
las acciones de SMU en la SVS y Bolsa de Comercio y hasta la fecha del ejercicio de la PUT por parte de
Agricola Corniglia (“Corniglia”), denominado “Periodo Relevante”.

Desde la perspectiva econémica y financiera el valor de una accidon o bono refleja las perspectivas
futuras de los resultados de la empresa. Por lo tanto, el Periodo Relevante corresponde al periodo
desde el momento previo a las Inscripciones de octubre y noviembre de 2014, hasta la época del
ejercicio de la PUT en diciembre de 2015. En este periodo Corniglia pudo haber hecho una colocacién
secundaria en la Bolsa de Comercio de Santiago por su propia voluntad.

En dicho periodo, el paquete de acciones de SMU de Corniglia tuvo potencial de liquidez, es decir,
pudo ser vendido a través de una colocacidon secundaria en bolsa. Sin embargo, dicha condicién
dependia exclusivamente de la voluntad de Corniglia, quien no realizé ninguna accién tendiente a
hacerlo.

El presente informe plantea tres errores y vacios en la argumentacién del Arbitro, que le restan
validez desde una perspectiva econdmico-financiera, e incluso llevan a una conclusién contraria a la
obtenida por el Arbitro, por las siguientes razones:

i. La accién de SMU tuvo potencial de liquidez durante el Periodo Relevante

ii.  Se puede afirmar con certeza que a lo largo del Periodo Relevante SMU tuvo continuidad en
sus criterios operacionales

iii. No es publico y notorio que el mercado no observaba de manera positiva los resultados de
SMU en el Periodo Relevante

Adicionalmente, se nos solicitd analizar la Cldusula Cuarta del Pacto desde una perspectiva econémica-
financiera. En respuesta a lo anterior, en nuestra opinidn, resulta inconsistente que una clausula
redactada por partes expertas haya omitido condiciones esenciales para una colocacién primaria si
este hubiera sido su objetivo.

1. ¢Tuvo potencial de liquidez la accién de SMU durante el Periodo Relevante?

Nuestro analisis econdmico-financiero de la informacidon considerada en la Sentencia, indica una
conclusién contraria a la que llega el Arbitro en su “reflexion” (seccién Il). Es decir, en base a la
evidencia de la época se puede afirmar que a lo largo del Periodo Relevante, la accion de SMU tenia
potencial de captar interés de inversionistas, por lo siguiente:
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Las acciones de SMU de propiedad de Corniglia pudieron haberse vendido en bolsa luego de
las Inscripciones, a través de una colocacién secundaria?, siendo para ello necesario la sola
voluntad de Corniglia en hacerlo.

La evidencia de mercado, en funcion a la informacion publica disponible, es contraria a la
conclusién del Arbitro, ya que:
a. Existid interés de invertir en instrumentos publicos de SMU, como lo muestran las
transacciones de sus bonos por mas de USS120 millones trimestrales a precios
crecientes durante el Periodo Relevante.

En base a lo anterior, y a las recurrentes mejoras en las calificaciones crediticias
realizadas por las agencias clasificadoras de riesgo, resulta dificil concluir que no
existiera demanda por la participacion de Corniglia en el mercado. Prueba de lo
anterior es que al cuarto trimestre de 2014 se transaron bonos de SMU por mas de 7
veces el valor de dicha participacién2.

b. Existido un evento de liquidez durante el Periodo Relevante. La oferta publica por
acciones u OPA de SMU, producto de la venta del paquete accionario de la familia
Rendic, 5 veces mayor que el paquete accionario de Corniglia, refleja que la accidn, a
esa fecha, si tenia potencial de liquidez, siendo al menos necesaria la voluntad de
algun accionista en querer vender sus acciones.

Al dictar su Sentencia, el Arbitro no tuvo disponible ningiin peritaje técnico sobre el
potencial interés de mercado en comprar acciones de SMU durante el Periodo Relevante.

La prueba acompafiada al juicio (“Prueba”) no da cuenta de ninguna gestion de Corniglia
tendiente a ofrecer sus acciones en el mercado (contratar un banco de inversion, intentar una
colocacién secundaria, etc.) o, al menos, una opinién experta sobre el potencial interés de
inversionistas sobre su paquete de acciones de SMU durante Periodo Relevante.

En conclusion, durante el Periodo Relevante existia potencial interés de inversionistas por adquirir
un paquete de acciones como el de Corniglia, tal como ocurrié durante la colocacién primaria u

Oferta Inicial de Acciones (IPO) efectuada por la compaiia en enero de 2017, con una sobre

demanda de 6 veces. Mas aun, no existe evidencia alguna que pruebe lo contrario.

! Venta de acciones en una Bolsa de Comercio realizada por un accionista. Ejemplos de colocaciones secundarias
son las realizadas por Lipigas en 2016 y Enlasa en 2017, tal como se detalla en el cuerpo del informe.

2 Calculado segun el valor de la accién al efectuarse la oferta publica de las acciones (OPA) de SMU de fecha
enero de 2015.
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2. ¢Se puede afirmar con certeza que a partir del Periodo Relevante a la fecha, hubo
discontinuidad en los criterios de operacion de SMU?

La interpretacion de alcanzar “criterios de operacidon” planteada en el Pacto, dice relacién con la
implementacién de una operacion integrada o unificada, con una visién estratégica de mediano y largo
plazo del conjunto de los supermercados.

Este informe define qué se debiera entender por criterios de operacionales® de SMU y las analiza en
detalle, en base a la informacién que el Arbitro tenia a la vista en la Prueba. En funcién a dicho anlisis,
podemos concluir que los criterios operacionales han estado presentes sin interrupciéon desde el
Periodo Relevante hasta la fecha, por lo siguiente:

i SMU siempre tuvo criterios de operacidn que permitieron darle continuidad al negocio de
supermercados, como lo muestran sus memorias. Existe evidencia en la Prueba que
demuestra que los criterios de operacion de SMU a comienzos del Periodo Relevante eran las
de una empresa completamente operativa, con criterios operacionales similares a los de enero
de 2017, al momento de la colocacién primaria de acciones.

ii. Con todo, a la fecha de inscripcién de las acciones de SMU (octubre y noviembre de 2014),
SMU cumplia “criterios operacionales” que permitieron que la SVS aceptara la inscripcion de
sus acciones.

iii.  SMU efectud una exitosa colocacidén primaria de acciones. Tomado este hecho objetivo como
punto de partida y efectuado un analisis retrospectivo, no existe ninglin antecedente en la
Prueba que dé cuenta de algtin punto de inflexidn o quiebre en las condiciones econémicas,
financieras y operacionales de SMU desde el comienzo del Periodo Relevante hasta el IPO de
2017.

Teniendo lo anterior en consideracion, y en base a la Prueba, se puede afirmar que durante el
Periodo Relevante SMU siempre cumplié y aplicé criterios de operaciéon que permitieron darle
continuidad al negocio de supermercados. Es mas, por medio de un analisis técnico, se puede afirmar
que los criterios de operacion del periodo previo a las Inscripciones fueron equivalentes a los criterios
de operacién de enero de 2017, cuando se realizé exitosamente la colocacidn primaria de acciones, lo
que segun pareceria ser el criterio del Arbitro en su sentencia, seria la comprobacién empirica del
cumplimiento de los criterios de operacion.

3 La Sentencia en su considerando Decimosexto reconoce expresamente que “tales criterios [de operacidn] no
aparecen definidos ni se especifica en qué consisten”.
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3. éEsta acreditado que fuese un hecho publico y notorio que el mercado no observaba de
manera positiva los resultados de SMU durante el Periodo Relevante, como lo afirma el
Arbitro en su Sentencia?

Este informe plantea que, en base a la informacién disponible del Periodo Relevante, la afirmacidn del
Arbitro es inconsistente por los siguientes motivos:

i. No hay prueba ni estudio técnico que acredite la supuesta “mala imagen” de SMU durante el
Periodo Relevante. En efecto, no se acompafiaron al juicio informes financieros relevantes
como reportes crediticios o de bancos de inversion, que reflejen la perspectiva futura de la
compania desde un punto de vista experto.

ii. Un inversionista evalGia oportunidades segtin las perspectivas futuras de una accién®, en este
caso SMU, por lo que no es posible arribar a conclusiones sobre el Periodo Relevante en base a
unas pocas notas de prensa que ya habian perdido vigencia.

iii. La aseveracidon no se condice con la tendencia creciente de los precios de mercado de los
bonos de SMU durante el Periodo Relevante. En base lo antes descrito, los precios de
mercado de un activo financiero, como lo es una accién o un bono, reflejan las perspectivas
gue los inversionistas tienen sobre los flujos futuros del mismo.

En resumen, no estd debidamente acreditado que fuese un hecho publico y notorio que el mercado
observara de manera negativa a la compaiiia. Es mas, la evidencia disponible a la fecha permite
concluir lo opuesto.

4. Desde una perspectiva financiera-econémica, écomo se entiende la Clausula 4?

Se nos pidié expresamente analizar la Clausula Cuarta del Pacto desde una perspectiva financiera-
econdmica. A la luz de la teoria econémica de contratos®, podemos concluir que seria inconsistente
que si el objetivo del Pacto fue regular una colocacién primaria de acciones, éste haya omitido o
excluido ciertos aspectos esenciales para su realizacién como:
i.  Alfijar la condicidn de la PUT, el Pacto no distingue segtn tipo de colocacién®:
a. Colocacién primaria: la compaiia es quien la realiza para aumentar capital. Por

ejemplo, el IPO de SMU realizado en enero de 2017.
b. Colocacidn secundaria: realizada por algin accionista de la compafiia, como Corniglia.

Ejemplos de este tipo de colocaciones fueron las realizadas por Lipigas (2015) y Enlasa
(2012)..

4 Tal como se describe ampliamente en la literatura y como se detalla en el libro de finanzas Bodie et al. (2011).
5> Bolton y Dewatripont (2004) y Laffont y Martimort (2002).
6 El Pacto si considera estas distinciones en otras estipulaciones, como por ejemplo el articulo Quinto literal (c).
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El Pacto no define las condiciones comunes que debe reunir una colocacién primaria de
acciones en el mercado. Generalmente, este tipo de cldusulas incluyen extensas listas de
criterios que regulan entre otros: participacion en libro de érdenes por tipo de inversionistas y
numero minimo, participacién de actuales accionistas, mecanismos de seleccién de asesores,
definicion de Bolsa de Valores, entre otros. Las colocaciones primarias, al aumentar el capital,
pueden diluir la participacion de alguin inversionista, por esta razén son mas reguladas que las
colocaciones secundarias.

La inscripcion de las acciones se encuentre sujeta a criterios de operacion que no se
encuentran definidos, tal como lo reconoce la misma Sentencia.

El Pacto fue elaborado por partes expertas en la materia y en mercado de capitales, tal como
se demuestra en la Prueba. Considerando su falta de completitud, no cabe asumir, en base a la
teoria econdmica de contratos, que las Partes buscaran regular una colocacién primaria, sino
qgue mas bien la inscripcidon de acciones para permitir que los accionistas pudieren efectuar
una colocacion secundaria de sus acciones, si asi lo deseaban.

Dado lo anterior, concluimos que resulta inconsistente que una clausula redactada por partes

expertas haya omitido condiciones esenciales para regular al menos minimamente una colocacién

primaria, si éste era su supuesto propdsito. Por el contrario, el Pacto regula claramente la inscripcion

de las acciones, a fin de posibilitar que cualquier accionista realizase una colocacién secundaria de las

mismas, si asi lo estimare conveniente para sus intereses.

En resumen, segun los principales hallazgos identificados, podemos concluir lo siguiente:

Durante el Periodo Relevante, existia potencial interés de terceros en adquirir el paquete
accionario de Corniglia,

Quedd debidamente acreditado que SMU tuvo criterios de operacién que hubieren hecho
aconsejable la inscripcidn prevista,

No es efectivo que el mercado observaba de manera negativa las perspectivas de SMU
durante el Periodo Relevante, de modo que malamente podria esa percepcidon negativa ser
publico y notorio, y

No es consistente que partes expertas en redactar pactos de accionistas hayan omitido
condiciones esenciales para regular una colocacion primaria, si este hubiera sido su objetivo.
En base a la teoria econdmica, es posible concluir que lo regulado fue mas bien la inscripcion
de acciones, lo que permitia, una colocacion secundaria de acciones.

Por todo lo anterior, se puede concluir que, tras las Inscripciones, Agricola Corniglia pudo haber

vendido sus acciones de SMU si asi lo hubiere querido.
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I Introduccion

Se nos ha solicitado un pronunciamiento desde la perspectiva de las finanzas y la economia respecto
de la sentencia arbitral dictada por el arbitro arbitrador (“Arbitro”) don Victor Vial del Rio de fecha 10
de octubre de 2017 (“Sentencia”) en los autos arbitrales caratulados “Agricola Corniglia Limitada con
Gestora Omega Limitada Holding y Compafiia en Comandita por Acciones” (“Juicio”).

La Sentencia, en sintesis, interpreto la condicion a que se sujetd la opcion de venta (“PUT”) convenida
en el articulo cuarto del Pacto de Accionistas (“Pacto”), celebrado entre Agricola Corniglia Limitada
(“Corniglia”) y Gestora Omega Limitada Holding y Compaiiia en Comandita por Acciones (“Omega”),
declarando que la condicién negativa convenida se habia cumplido. Para los efectos de esta ultima
decisién el Arbitro formuld algunas conclusiones respecto de la liquidez’ de las acciones de SMU S.A.
(“SMuU”).

El Arbitro, en su sentencia interpreta que el espiritu de la cldusula cuarta del Pacto (“Cldusula”) va mas
alla del hecho objetivo indicado en el inciso segundo (la séla inscripcién en la SVS y en una Bolsa de
Valores), agregando, ademas, que la inscripcién debia estar precedida de “criterios de operacién” que
asegurarian a Corniglia obtener liquidez y un precio justo por sus acciones.

Luego, en su informe de réplica a la queja presentada por Omega (“Informe Queja”), el Arbitro

|H

abandona el “precio justo”, pero mantiene como elementos de la Condicidn los criterios de operacion

y la liquidez.

Asi, en el Informe Queja se plantea: “Lo que reflexiond este Arbitro, y lo menciona reiteradamente en
su sentencia, es que la condicion hubiera fallado si la inscripcion de las acciones hubiera estado
precedida de los criterios de operacion que hubiesen permitido una colocacion viable de las acciones en
bolsa, sin que para ello presente relevancia alguna que el precio que Agricola Corniglia Limitada
pudiera obtener en el mercado bursdtil fuese inferior al que derivare del ejercicio de la opcion de venta
por parte de Agricola Corniglia Limitada”.

Luego, en el mismo Informe Queja se concluye que “reflexionando el sentenciador que quedd
debidamente acreditado que, en la situacion particular de dicha compafiia, no existian los criterios de
operacion que hubieren hecho aconsejable la inscripcion prevista...”.

Para los efectos de nuestro analisis nos hemos enfocado en el periodo previo a las fechas de las
inscripciones de las acciones de SMU en la SVS y en la Bolsa de Valores de Santiago (“Inscripciones”) y
hasta la fecha en que se ejercié la PUT por parte de Corniglia, en diciembre de 2015, al que
denominaremos “Periodo Relevante”. Esto debido a que abarca el periodo en el cual Corniglia, por
su propia voluntad, pudo haber realizado una colocacién secundaria de sus acciones, tal como se
discutira mas adelante.

7 Entendemos que se refiere a potencial liquidez de las acciones, tal como se explica en el cuerpo del texto.
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Cabe agregar que, el periodo anterior al ingreso de la solicitud de inscripcién de las acciones a la SVS es
irrelevante para este analisis, ya que, habiéndose establecido el plazo de 6 afios en beneficio de
Omega, ésta licitamente podia decidir unilateralmente en que momento de este plazo haria la
inscripcion y sélo en ese momento — el de la inscripcidn -- se debia verificar el cumplimiento de los
Criterios de Operacion.

1.1.- Inversidon en Fondos de Capital Privado

Para los efectos de formular nuestro pronunciamiento técnico financiero y econdmico, es necesario
referirnos brevemente a algunas ideas introductorias y al contexto en que se desarrollaron los hechos
que terminaron en la adquisicion de la cadena supermercadista de la familia Repetto (Corniglia), la
suscripcién del Pacto, incluida la Cldusula y los hechos posteriores.

Es importante tener en cuenta el contexto econdmico-financiero del negocio y la inversion
emprendida por Southern Cross Group (“SC”) y de la cual participd Corniglia.

SC es un “private equity fund” o “fondo de capital privado” (“FCP”). Como tal, tiene como propdsito
buscar e invertir en empresas que tengan activos con un potencial de mayores utilidades, ya sea
gracias al desarrollo e implementacién de una vision estratégica, la incorporacion de una gerencia de
excelencia y/o un adecuado financiamiento. Los mayores niveles de rentabilidad que se esperan de
dichas inversiones requieren de estos cambios importantes, las cuales no se encuentran exentas de
riesgo®.

Por lo anterior, las inversiones en las cuales participa un fondo como SC, involucran riesgos que van
mas alla de los riesgos asociados a una inversion en acciones de una empresa ya consolidada en bolsa,
o en papeles de renta fija (bonos). No es equivalente a una inversién en acciones estandares de la
bolsa de valores.

Aqui se observa un primer error técnico en la Sentencia, ya que ella usa como fundamento en su
considerando Decimoséptimo lo que sefiala la SVS respecto de la inversidn en acciones y no en Fondos
de Capital de Inversién.

1.2.- Contexto de la Inversion en Supermercados del Sur

En el afio 2008, SC estimd que el sector de los supermercados en Chile permitia la incorporacion de
una cuarta cadena de supermercados con cobertura nacional. En particular, se identificd que las
cadenas de supermercados regionales correspondian a un activo con un alto potencial de rentabilidad,
en la medida que se llevaran a cabo cambios importantes, tales como:

i. la implementacién de una visién estratégica a mediano y largo plazo,

8 Ver Gompers et al (2015) para descripcién detallada del actuar de los “Private Equity Fund” (PEF) a nivel
mundial. Ver Davis et al. (2014) para ver el impacto en la productividad del ingreso de un PEF a una empresa. Ver
pagina Web de “Southern Cross Group” para ver cdmo se autodefine la empresa como un “Private Equity Fund”.

-8-
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ii. la integracion de varias cadenas regionales para un mayor aprovechamiento de economias de
escala,

iii. desarrollo e implementacién de una gestién unificada y de excelencia en materias de
operaciones, logistica y manejo de inventarios, y

iv. una politica de financiamiento acorde al plan estratégico.

Este proyecto de inversidn con alta rentabilidad esperada, también implicaba riesgos asociados a su
implementacién, en particular en atencién a la competencia con actores relevantes y consolidados
como Jumbo (Cencosud), Walmart Chile y Tottus (Falabella).

El escenario planteado anteriormente resulta natural en el entendido de que aquellas inversiones con
un mayor retorno esperado implican necesariamente un mayor riesgo, es decir, que existen
circunstancias en las cuales el negocio o inversion puede producir pérdidas, a diferencia de inversiones
altamente seguras como depdsitos a plazo, los cuales tienen un menor retorno, pero pagadero a todo
evento®.

Inversionistas como SC y Corniglia corresponden a la categoria de inversionistas calificados, los cuales
conocen esta distincién. Este tipo de inversionistas tienen acceso a expertos legales y financieros, tal
como lo demuestran los antecedentes presentados durante el Arbitraje, los que dan cuenta del
adecuado andlisis de la inversidn y sus riesgos a lo largo del tiempo.

Un inversionista calificado entiende que una inversidon como la descrita anteriormente, esto es, con un
alto retorno esperado, pero sujeta a la incertidumbre del éxito de los cambios a implementar, no tiene
un retorno garantizado. Por ello, el retorno seguro que daria la PUT a Corniglia, conforme a la
interpretacién que el Arbitro hace del articulo cuarto del Pacto, no se condice con la normal relacién
riesgo-retorno de una inversion como la descrita para un FCP.

En este punto es importante destacar que una inversion con la seguridad —o bajo riesgo- como la que
resulta de la interpretacién del Arbitro no entregaria una rentabilidad de un 8% real en los mercados
financieros.

A modo de ejemplo, como se muestra en el Cuadro 1, inversiones seguras con retornos a todo evento
como: (1) depdsitos en cuentas de ahorro, (2) ahorro en instrumentos de renta fija (bonos) de
instituciones de alta solvencia (gobierno y empresas con alta clasificaciéon de riesgo) y (3) el fondo E de
las AFP, dieron rentabilidades mucho menores al 8% real anual entre la fecha de adquisicién de las
acciones por parte de Corniglia y la fecha en que solicitaron hacer valer la “PUT”.

9 Esta es la tradicional tensién entre rentabilidad y riesgo en inversiones financieras, Cochrane (2005).
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A mayor abundamiento, si tomamos como ejemplo el Fondo A de las AFPs, aquel con cartera de
inversiones mas riesgosas y con una volatilidad de los retornos mas alta, entregd en el mismo periodo
una rentabilidad total en pesos de 76%, mientras el retorno de la PUT hubiera sido de 87%.

Cuadro 1: Rentabilidades

Instrumento Rentabilidad Anual Rentabilidad (2008-2014)*
Cuenta Ahorro BancoEstado 2,7% 17,3%
Bono Banco Central (a 5 afios) 5,3% 36,5%
Préstamo con TMC ** 6,8% 48,6%
Cuenta E fondo de AFP 5,7% 39,5%
Cuenta C fondo de AFP 7,4% 53,9%
Cuenta A fondo de AFP 9,8% 75,5%
Opcion PUT UF + 8,0% 87,0%

Elaboracion propia. Fuente: BancoEstado, Banco Central, SAFP.
* Cdlculos asumen interés compuesto cada ano.

** Tasa mdxima convencional (TMC) para operaciones reajustables en moneda nacional para
plazos superiores a un afio y monto superior a 2000 UF de enero de cada afio.

Incluso bajo la hipdtesis que el negocio de Corniglia hubiese sido un “simple mecanismo de
financiamiento”°, como un préstamo bancario o mutuo, y consideramos el retorno de 8% en UF
exigido por éste, la tasa de retorno de este “financiamiento simple” superaria en un punto porcentual
la Tasa de Interés Maxima Convencional promedio para el afio 2008, Por lo tanto, de haber sido un
préstamo o un mutuo y exceder la tasa mdxima Convencional, éste hubiese sido sancionado como

usura.

Lo cierto es que de acuerdo al mérito de los antecedentes del expediente y de lo sefialado en la
Sentencia, no se traté de un “financiamiento simple”, sino que, la inversidn realizada por Corniglia fue
una inversion empresarial de un inversionista sofisticado, en un negocio con riesgos, donde Corniglia
esperaba vender su participacién en aproximadamente 4 veces el valor invertido.

Como todo negocio de riesgo, la compafiia tuvo periodos dificiles y de bajo retorno, pero también ha
sostenido una recuperacidon financiera y operacional, tal como se observa en la Prueba -
especificamente en los resultados del Plan Trianual 2013-2016 - que culmind exitosamente con la

10 La versién del “negocio financiero” la indica el testigo sefior Rodrigo Hinzpeter, en la audiencia de declaracién
de fecha 27 de abril de 2017, en que sefiala textualmente que “Un PUT, en el fondo, era un derecho, pero no una
obligacion, de que Southern Cross les comprara esa parte del precio que estaban dejando adentro. Era una forma
de financiamiento, prdcticamente. De hecho, pactamos una férmula financiera simple. Era un crédito a 6 afios, UF
mds 8%".

11 Operaciones reajustables en moneda nacional para plazos superiores a un afio y monto superior a 2000 UF.
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apertura en bolsa a través de una colocacién primaria de acciones por parte de la compafiia el 24 de
enero de 2017. Desde esa fecha, SMU ha sido una de las acciones de mayor rentabilidad en la bolsa
local.

1.3.- Delimitacidn del conflicto y materias a analizar

Dado lo expuesto, queda en evidencia que las tesis o posiciones en juego en este juicio arbitral es si el
articulo cuarto del Pacto, otorga: (i) el reconocimiento a un inversionista calificado, Corniglia, de una
rentabilidad segura y desproporcionada en una inversidon que por su naturaleza es riesgosa o (ii) el
reconocimiento que se traté de una inversién empresarial, sujeto al riesgo propio del negocio y que
otorgd un PUT en beneficio de Corniglia, para reducir, parcialmente, el riesgo inherente a una
inversién en un FCP.

El costo de la PUT junto a la interpretacién del Arbitro sobre la exigencia de cumplimiento de “criterios
de operacién” que garanticen la liquidez y el acceso a un “precio razonable” no sélo resulta ajeno a lo
acordado en el Pacto, sino que ademds desconocen por completo el riesgo asociado a este tipo de
inversiones.

En este contexto, hemos evaluado, desde nuestra experticia técnica econdmica y financiera la validez
de las conclusiones en la Sentencia, especialmente, si:
i La liquidez o potencial de liquidez de las acciones en SMU y posibilidades de venta por parte
de Corniglia durante el Periodo Relevante (seccion Il).
ii. Sila “Sociedad hubiere logrado criterios de operacion” que hicieran aconsejable la inscripcion
de las acciones en bolsa (seccion Il1).
iii. Si era un hecho publico y notorio que el mercado no observaba de manera positiva los
resultados de la compainiia a la fecha de las Inscripciones de las acciones y hasta el ejercicio de
la PUT por Corniglia (seccion 1V).

Adicionalmente al analisis antes mencionado, se nos pidi6 incluir en el presente informe una lectura
desde una perspectiva financiera-econémica de la Clausula, la cual tratamos en la seccién V.

Cabe reiterar que el Periodo Relevante, para los efectos del cumplimiento o no de la condicidn
negativa del PUT, comprende desde el momento previo a las Inscripciones de octubre y noviembre de
2014, hasta la época del ejercicio de la PUT en diciembre de 2015.

A continuacién, presentamos nuestro dictamen técnico respecto de los temas consultados luego de
haber analizado la Sentencia.
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Il ¢Tuvo potencial de liquidez la accion de SMU en el Periodo Relevante?

El Pacto, al regular la PUT en el articulo cuarto y la modificacidn que se hizo el 2011, no contienen
ninguna condicién o referencia sobre el potencial de “liquidez”, ni de condiciones para una colocacion
primaria de acciones, sino que sdélo establece como condicién que se encuentren inscritas en la SVS y
en una bolsa de valores.

Sin perjuicio que basta la simple lectura del Pacto para observar que éste jamas incluye una “condicién
de liquidez”, y dada la interpretacidn del Arbitro, se destaca que, revisados los antecedentes aportados
por las partes al Juicio, no existe prueba o evidencia sobre la potencial falta de liquidez de estas
acciones, es decir, que no se hubieran podido vender.

En este sentido, la Sentencia no da cuenta de ningin documento, testimonio u otro antecedente que
demuestre el real interés de Corniglia por vender sus acciones de SMU y, menos de que no existid
potencial interés de inversionistas por adquirirlas.

I1.L1.- Definiciones

Desde el punto de vista técnico es importante aclarar los siguientes conceptos:

I.1.1.- Liquidez y potencial de liquidez:

i. Liquidez. Si bien el Pacto no establece o regula condiciones sobre la liquidez de las acciones de
SMU, la interpretacién que da el Arbitro a la PUT establece que ésta seguia vigente hasta el
cumplimiento de “criterios de operacion”, a fin de dar “liquidez” y permitir el acceso a un
precio “razonable” a Corniglia. Sobre esta afirmacién, surgen dos preguntas validas. ¢De la
evidencia presentada, cdmo sabemos si las acciones no tenian liquidez de forma que la opcidn

Ill

siguiera activa? ¢Cual es el “precio razonable”?

El concepto de liquidez de una accion se da dentro del marco del precio de “mercado” del
instrumento.

La definicion de liquidez mas simple, entregada por la SVS para inversionistas no calificados, la
conceptualiza como “el grado de convertibilidad del activo en dinero sin afectar su valor. Esta
variable se asocia con el momento en que se desee retirar la inversion”. Es decir, la capacidad
de vender el instrumento financiero sin afectar el valor (precio de mercado) en el momento
gue se desee retirar la inversion.

La citada definicidn no tiene relacion alguna con los criterios de operacion de negocio o si éste
incurre en pérdidas. Por lo tanto, mal se puede hablar de “precio razonable”. Es por ello que la
SVS habla de precio “justo”, entendido como precio de mercado, sin asignar razonabilidad a
este guarismo.
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A modo de ejemplo, si se adquiere un terreno a la orilla del mar en la séptima regién por $100
antes del maremoto del afio 2010, y existe un interés por vender el afio 2011, claramente no
puedo decir que un precio razonable es de $100. Sin duda, el maremoto afecté el valor del
terreno, por lo que no existirdn compradores dispuestos a pagar $100 ya que no se podria
construir en él. Esto no quiere decir que no exista demanda por terrenos en la séptima regidn,
sino sélo que el nuevo precio de mercado es mas bajo, por ejemplo, $50. Luego, si se ofrece el
terreno a $50 y llegan muchos compradores, se podra decir que el terreno es una inversion
liquida y el precio es justo, aunque no sea “razonable” para inversionistas que compraron
cuando el terreno valia mas.

ii. Potencial de Liquidez. Cabe también precisar que la liquidez es una caracteristica de una
inversion la cual sélo es verificable ex post, es decir, con posterioridad al intento de venta. Por
lo tanto, para comprobar el potencial de liquidez es necesario una primera accién de algtn
accionista interesado en obtener liquidez por sus acciones.

Para el caso de las acciones de SMU de propiedad de Corniglia, la liquidez quedd
empiricamente acreditada con la colocacién primaria de acciones de enero de 2017. Sin
embargo, lo anterior no implica que si Corniglia hubiese estado dispuesto a vender previo a
esa fecha, no hubiese inversionistas dispuestos a comprar sus acciones.

Para determinar la liquidez de una inversidn ex ante, resulta necesario evaluar su “potencial de
liquidez”, el cual se puede evaluar/determinar por diversos elementos, como por ejemplo:

a. Silaaccion estd debidamente inscrita y registrada en la SVS y en bolsa

b. Si existe alguna intencidén o indicacién de venta por parte de algun accionista

c. Indicacion de liquidez (no potencial) de otros instrumentos de la compafiia (bonos)

Por lo anterior, el potencial de liquidez no puede ser simplemente verificable recurriendo a
la observacion de una mera fuente publica, sino que requiere de un peritaje o informe
técnico especializado en la materia.

11.1.2.- Colocacion primaria y colocacion secundaria:
Para el caso de las acciones, su venta o transaccion a través de una Bolsa de Comercio puede ocurrir
de dos maneras:
i. Colocacion primaria: Oferta publica inicial de acciones para aumentar capital (IPO, Initial
Public Offering), la cual es realizada por la misma companiia respecto de nuevas acciones.

ii. Colocacion secundaria: oferta de acciones ya emitidas anteriormente, en la cual un
inversionista es quien ofrece directamente sus acciones en bolsa??.

12 yer Emery et al. (2000).
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Para ambas colocaciones, es necesario el registro previo de la sociedad y sus acciones en la SVS y en
una Bolsa de Comercio. La diferencia entre ambas radica en que la colocacién primaria tiene como
propdsito obtener financiamiento para la empresa emisora, mientras que la colocacidn secundaria
beneficia Unicamente a sus inversionistas, otorgandoles mayor liquidez sobre sus inversiones. En
cualquier caso, la apertura en bolsa de una compaiiia puede ocurrir a través de cualquier de los dos
mecanismos.

1I.2.- Potencial de liquidez de la accion de SMU durante el Periodo Relevante

Previo a cualquier consideracidn sobre las acciones realizadas por las Partes, por medio de un andlisis
econdmico-financiero de la informacidn disponible del Periodo Relevante, podemos destacar que la
siguiente evidencia permite concluir que existia interés de invertir en instrumentos publicos de SMU
durante el Periodo Relevante:

i. La participacién de Corniglia en SMU era de 2,45%, lo que al precio del IPO de la accién de
enero de 2017, equivalia a unos 16 millones de délares. Asumiendo un valor similar para una
venta a fines de 2014, es dificil pensar que no hubiera encontrado comprador para su paquete
de acciones.

ii. Durante el cuarto trimestre de 2014 se transaron 120 millones de ddlares en bonos de SMU,
mas de siete veces la participaciéon de Corniglia. Ello es una demostracién empirica que el
mercado estaba dispuesto a tomar riesgo por SMU. Si bien las caracteristicas de un bono son
distintas a la de una accién, el riesgo SMU se transaba activamente en el mercado, lo cual es
demostrativo del potencial de liquidez.

iii. En febrero de 2015, CorpGroup Holding, controlador de SMU, lanzé una Oferta Publica de
Acciones (OPA) de SMU después de superar dos tercios de participacion en la compaiiia. Esta
se produjo porque un accionista de SMU, Familia Rendic, le vendio el 13,88% de sus acciones,
lo que demuestra un evento de liquidez de las acciones de SMU en el Periodo Relevante.

Adicionalmente, Corniglia podria haber explorado con el accionista controlador una solucién
similar a la Familia Rendic, es decir, vendido su participacidn al controlador de SMU. Esto no
ocurrio, pues siendo consistente con la apreciacion que tenian los directores de SMU en
cuanto a que no era oportuno vender al precio ofrecido, dada la buena perspectiva que se
tenia sobre la compaiiia.

El precio ofrecido en la OPA ponia un piso a la participacion de Corniglia, el cual podria haber
sido utilizado para vender sus acciones a los otros accionistas que afirmaban publicamente
que la compafiia tenia un valor mayor. No hay evidencia en la Prueba que refleje alguna
gestidn de Corniglia en realizarlo.
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Figura 1: Montos Transados Bonos SMU
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Elaboracion propia. Fuente: Bloomberg, Bolsa de Comercio de Santiago, RiskAmerica.

Prueba del interés del mercado por invertir en SMU, es el volumen de las transacciones de bonos de la
compaiiia efectuadas durante el Periodo Relevante. La Figura 1, muestra que las transacciones de
bonos de SMU han sido bastante estables desde 2014, y no muy diferentes a los montos del primer
trimestre de 2017, cuando la empresa efectud su IPO. Si bien no sabemos a qué precio se podrian
haber vendido las acciones a fines de 2014, pues Corniglia no las ofrecié al mercado, si se observaba
liguidez por bonos de SMU.

En resumen, la evidencia muestra que la accion de SMU tenia potencial de captar interés de
inversionistas.

I1.3.- Antecedentes utilizados en la Sentencia

Con el objeto de probar la supuesta falta de potencial de liquidez de las acciones de SMU en el Periodo
Relevante, uno esperaria que Corniglia hubiese acreditado en el Juicio o en la Prueba que explord las
condiciones de mercado para una potencial venta.

Corniglia podria haber hecho una exploracidn de precios para ver si preferia mantenerse de socio o
vender su participacién a través de una colocacién secundaria. Esto lo podria haber hecho contratando
un banco de inversidn, para tener una opinidn fundada de la potencialidad de liquidez del mercado y el
interés de otros inversionistas por las acciones de SMU.

Por otro lado, al menos, Corniglia podria haber solicitado una opinién informal de alguna corredora de
bolsa u otro agente de mercado respecto de la misma materia, es decir la liquidez o potencial de
liqguidez de las acciones de SMU. Asi, de no haber prosperado la colocaciéon secundaria cuando las
acciones se encontraban inscritas, se podria hablar de falta de liquidez o dificultad para transar.
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Sin embargo, no existe antecedente en el expediente arbitral, que permita validamente afirmar que
Corniglia haya realizado alguna accién tendiente a obtener liquidez por sus acciones (condicién
minima para probar falta de potencial de liquidez) ni que no tuviera la posibilidad de colocar sus
acciones en el mercado.

La sola inscripcidon de las acciones en la bolsa da derecho a todo accionista a realizar directamente una
colocacién secundaria. De hecho, existen transacciones de acciones de empresas que no se han
transado en los ultimos afos y que optaron por hacer colocaciones secundarias, lo que implicé una
apertura en bolsa por este mecanismo.

Ejemplos de lo anterior son las ventas de un paquete de acciones de Enlasa por US$36 millones de
ddlares al Grupo Penta y a otros inversionistas en octubre de 2012, y la colocacién secundaria del 10%
del capital societario de Lipigas a fines de 2015, previo a su oferta publica inicial de acciones (IPO) o
colocacién primaria en noviembre de 2016.

Conociendo estos antecedentes, mal se podria afirmar que una accidn inscrita y no transada no tiene
potencialidad de tener liquidez si es que no existe prueba de que alguin accionista haya intentado
vender alguna participacion, condicidn necesaria para probarlo.

Por lo tanto, la apertura en bolsa depende que la compaiiia haya efectuado una colocacién primaria,
o bien, que exista uno o mas accionistas dispuestos a vender sus acciones en una colocacién
secundaria.

Por otro lado, requerir que las acciones estén siendo transadas no es una condicidén razonable en un
contrato de una sociedad en formacién, por cuanto es algo que esta fuera del control de quien
ofreceria la opcién, en caso que esta se encuentre inscrita en bolsa. Si los accionistas no desean
vender, la accidon no se transara. Si Corniglia hubiera estado interesado en vender su participacion,
pudo perfectamente haber realizado una colocacion secundaria de su participacion en la compaiiia.
Esto es lo que analizamos en la aclaraciéon sobre el concepto de liquidez.

Vale la pena destacar que, en los aifios 2014, 2015 y hasta noviembre de 2016, en el mercado
nacional no se realizaron colocaciones primarias en la bolsa. En Chile esto se explica en parte por la
desaceleracion econdmica que redujo las inversiones y su rentabilidad, y en todo el mundo emergente
debido a que las bajas tasas de interés globales indujeron a las empresas a preferir la emisién de bonos
por sobre la emisidn de acciones®s.

Recién en noviembre de 2016 se reactivan las colocaciones primarias en el mercado nacional con la ya
mencionada por Lipigas S.A, donde concurrieron principalmente fondos de inversion, inversionistas
institucionales, y empleados y directores de la compaiiia. Posteriormente, en enero de 2017, se realiza

13 Ver Shin (2014) e IMF (2015).
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su apertura en bolsa de SMU, a través de una colocacidon primaria, existiendo una demanda de mas de
6,1 veces sobre el valor colocado.

A titulo de conclusién y en base a los antecedentes antes sefialados, es posible afirmar que durante el
Periodo Relevante existia potencial de liquidez de las acciones de SMU, sélo bastaba la intencion de
Corniglia de vender su paquete de acciones. Tal vez no al precio de la PUT, pero eso es un juicio sobre
el valor de las acciones y no de lo que interesa, esto es el potencial de liquidez.
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1. ¢Se puede afirmar con certeza que a partir del Periodo Relevante a la fecha, no existe
discontinuidad en los criterios de operacion de SMU?

En la Sentencia, el Arbitro insiste en el incumplimiento de “criterios de operacién” para inscribir las
acciones de SMU en bolsa. Sin embargo, dichos criterios de operacién no son explicitados por el
Arbitro (ni por el Pacto de Accionistas), como lo reconoce la propia Sentencia.

En esta seccién argumentamos que es inconsistente con el caracter técnico de los inversionistas en
cuestién, no haber especificado los criterios que se debieran cumplir para ejercer la PUT con arreglo a
la Sentencia. Posteriormente, se demostrara que SMU cumplia criterios operacionales durante el
Periodo Relevante, que le permitieron dar continuidad a su negocio, que es la venta en
supermercados, y fueron los mismos que permitieron realizar las Inscripciones y posteriormente la
colocacién primaria.

I1l.1.- Contexto de la operacion de integracion realizada

En el caso en andlisis, la operacion de los supermercados consiste en comprar productos,
almacenarlos, operar los locales de venta, realizar la cobranza, mantener complejos sistemas de
informacidn y contabilidad unificada, tener una red logistica operativa, administrar un complejo
sistema de personal y recursos humanos, entre otros.

Cuadro 2: Resumen de las cadenas que compusieron Supermercados del Sur

Cadena Fecha Ventas (USSm) | #locales | # empleados Ciudad
compra
Diproc Sep-08 18 4 260 Talca
Mufoz Hnos. Sep-08 116 4 660 Temuco
Tucapel Oct-08 73 4 860 Los Angeles, Angol
Bigger Oct-08 164 15 1.780 Valdivia, Osorno
Keymarket Dic-08 191 55 2.500 Concepcidn, Vifia
Full Fresh Dic-08 113 12 1.700 Pto Montt, Chiloé
Casa Amarilla Ago-09 6 1 n.d. Chimbarongo
Rengo Sep-09 1 1 n.d. Rengo
Costaguta Ene-10 13 2 142 Casablanca

Elaboracion propia. Fuente: Presentaciones inversionistas Southern Cross Group

A este respecto cabe destacar que se estaban comprando nueve cadenas familiares - una de las cuales,
Keymarket, era de la familia Repetto - con distintas visiones estratégicas, sistema de alta
administracién y operacidn, lo cual implicaba un riesgo operativo relevante, lo que es inherente a una
inversién realizada por un FCP, tal como se muestra en el Cuadro 2.

Como es evidente, estas cadenas presentaban niveles muy heterogéneos de ventas, empleados y
locales, y relacionado con ello distintos sistemas de administracién y operacion.
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I1l.2.- Criterios de operacion estandar en una operacion de integracion de 9 agentes econdmicos

independientes
Por lo anterior, y desde el punto de vista técnico financiero y econémico el sentido de los “criterios

operacionales”, que se plantean en la Clausula, dicen relacién con:

i. la implementaciéon de una visidon estratégica a mediano y largo plazo del conjunto de los
supermercados,
ii. la integracidn de cadenas regionales para un mayor aprovechamiento de economias de escala,
iii. el desarrollo e implementacidon de una gestiéon unificada y de excelencia en materias de
operaciones, logistica y manejo de inventarios,
iv. el desarrollo de un sistema computacional Unico e integrado, y
V. una estrategia de financiamiento acorde al plan estratégico.

Esta interpretacién de los “criterios de operacion” planteados en la Clausula, que se debian alcanzar en
un plazo de 6 afios, coincide con la finalidad de las inversiones que realiza SC como FCP. Esto es la
adquisicion de activos que a través de mejoras operacionales pueden aumentar su rendimiento. Estos
criterios operativos también han sido planteados en el pasado. A modo de ejemplo esta la emisién de
bonos de Supermercados del Sur®4,

La complejidad de efectuar esta integracion se refleja en el plazo que las partes se dieron para reunir
estos “criterios de operacién”, 6 afios.

I11.3.- Criterios de operacidn y criterios de liquidez de una inversion

Es necesario insistir que los “criterios de operacion”, como su nombre lo indica, se refieren a la
“operacion” de la compaiiia, es decir el obrar, trabajar, ejecutar, llevar adelante a la empresa. Por ello
estos “criterios de operacion” dicen relacidon con cuestiones que inciden en la marcha de la empresa,
como, por ejemplo, los manejos de inventario, las ventas por metro cuadrado, la velocidad de
reposicion, etc.

Por otro lado, los criterios de “liquidez” o “potencial de liquidez” de una accién, no forman parte del
funcionamiento del negocio de una compafiia, sino mdas bien tienen relacién con los criterios
relacionados a la venta de una inversion.

Contrario a los criterios de un analisis econémico-financiero, el Arbitro yerra al incorporar dentro de
los criterios operacionales, criterios asociados a la liquidez de la accién.

14 En su prospecto se habla de un proyecto de 3 fases: i) La primera del 2008 a 2009 (toma de control de
cadenas), ii) La segunda (2009) integracion gradual de las cadenas adquiridas, segun se indico.. iii) La tercera fase
(2010) establecimiento de las bases para un proceso de mejoras operacionales y mejores practicas de
administracion y control de gestion de clase mundial.
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I1l.4.- La evidencia empirica: los criterios de operacion se cumplian en el Periodo Relevante

La cuestion en este ambito es definir cudles son los “criterios de operacion”. En las secciones
anteriores, nos hemos referido no tan solo a las condiciones financieras y a la vision de mercado de la
compafiia, sino también al potencial de liquidez de las acciones. Sin embargo, en esta seccion,
queremos definir los criterios de operacién que aplican al negocio principal de SMU, la operacién del
negocio de supermercados. En base a dicha definicidn, comprobamos que los datos operativos de la
compafiia son demostrativos del cumplimiento de los criterios de operacidn.

Cuadro 3: informacion Operacional de SMU

Medida Unidad 2013 2014 2015 2016
Participaciéon de mercado % ventas 24,0% 22,0% 21,3% 21,5%
# tiendas # 603 541 528 535
Metros cuadrados Miles 767 609 605 612
Marcas # 12 11 10 10
# empleados Miles 38,1 34,4 31,9 32,5
Ventas / Jornada Equivalente CLP millones 4,9 5,8 6,7 7,1
Centralizacidn % inventarios 38% 46% 45% 43%
Dias de inventario Dias costo 40 33 39 40
Dias de pago proveedores Dias costo 96 82 79 75
Instock SMU % inventarios 93% 92% 91% n.d.
Fill rate SMU % inventarios 77% 78% 78% n.d.

Elaboracion propia. Fuentes: Memorias SMU y presentaciones corporativas presentadas en la Prueba.

En el cuadro 3 se presenta la informacién relevante sobre la operacion de SMU contenida en la
Prueba. Cabe destacar que la compaiiia siempre ha estado operativa. La participacién de mercado ha
bajado de 24,0% en 2013 a 21,5% en 2016, consistente con la reduccién en el nimero de tiendas de
603 a 535 en el periodo mencionado. Es decir, se ha realizado una racionalizacién de los activos.

Todo esto ha sido acompafiado por una reduccién de 22% en el numero de empleados, y un
incremento en ventas por jornada equivalente.

Ademas, el porcentaje de la demanda que es cubierta con el stock inmediato se ha mantenido en
torno a tres cuartos (fill-rate), el porcentaje de productos que se encuentran exhibidos o en bodega
supera el 90%, mientras que los dias de pago a proveedores (dias de cuentas por pagar) desde 2014
esta por debajo de tres meses. Todo esto muestra una operacién normal de los supermercados, y con
una mejora en los indices de eficiencia.

Supongamos que incluso el argumento subyacente en la Sentencia fuera técnicamente correcto, es
decir, las Inscripciones de las acciones de la Sociedad en la bolsa debe estar precedida de criterios de
operacion que hagan viable la colocacién de sus acciones, surge la pregunta épor qué esta condicion
no se cumpliria respecto de SMU en 2014?
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La empresa hizo una emisién primaria de acciones de manera exitosa en enero de 2017. El examen de
las cifras operacionales muestra que los criterios de operacion que precedieron las Inscripciones de
2014 eran relativamente similares a los criterios de operacién anteriores al IPO de 2017, siguiendo
una tendencia positiva a lo largo de todo el periodo.

Es mas, no existe evidencia en el expediente arbitral de algun quiebre operacional que permita
concluir que los criterios operacionales que se cumplieron en enero de 2017, no se hubiesen
cumplido en el periodo previo a las Inscripciones de 2014. El cuadro 3 confirma lo anterior.

Por ultimo, a la fecha de las Inscripciones acciones de SMU (octubre y noviembre de 2014), es logico
presumir que SMU cumplia “criterios operacionales” dado que tanto la SVS como la Bolsa de Comercio
de Santiago aceptaron las inscripciones de la accidn de la compaiiia.

I11.5.- Conclusiones respecto de los criterios de operacién

Es indiscutible, tal como se detalla mas adelante, que ni el Pacto, ni la Sentencia definieron que se
debe entender por “criterios de operacién”, y ello por la sencilla razén que ésta es una materia
pacifica, por cuanto se trata de ciertas normas o reglas necesarias para la buena marcha u operacién
normal de una compaiiia.

Dentro de estos criterios se encuentran materias tales como las politicas de logistica, manejo de
inventarios y explotacién de los locales de venta, entre otros; los cuales se cumplieron a lo largo del
Periodo Relevante.

Teniendo lo anterior en consideracidn, y en base a la evidencia presentada en la Prueba, se puede
afirmar técnicamente que SMU siempre tuvo criterios de operacion que permitieron darle
continuidad al negocio de supermercados a partir del Periodo Relevante. Es mas, en dicho periodo,
la empresa cumplia criterios operacionales similares a los criterios del periodo previo a enero de
2017, cuando se realizd la colocacion primaria de acciones.
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V. ¢Esta acreditado que fuese un hecho publico y notorio que el mercado no observaba de
manera positiva los resultados de SMU durante el Periodo Relevante?

Antes de seguir, es necesario precisar que, para los efectos de este informe técnico econdmico y
financiero, entendemos como “hecho publico y notorio” toda informacién de fuente publica que un
inversionista medio tiene disponible y considera al momento de evaluar una inversion.

El Arbitro argumenta que, durante los seis afios desde la firma de la opcién contenida en el Pacto
(diciembre de 2008), hasta la fecha de su expiracidn (diciembre de 2014), era un “hecho publico y

” u

notorio” “que el mercado no observaba de manera positiva los resultados de la compafia”, lo que no
promovia el interés de adquirir acciones de la compaiia en una bolsa de valores. En base a la
informacidn disponible del Periodo Relevante, la afirmacion es inconsistente por los siguientes
motivos:

i. No hay prueba ni estudio técnico que acredite la supuesta “mala imagen” de SMU durante el

Periodo Relevante.

ii. Un inversionista evalla oportunidades segtn las perspectivas futuras del activo subyacente?®.

iii. La aseveracién no se condice con la tendencia creciente que tuvieron los precios de mercado
de los bonos de SMU durante el Periodo Relevante.

IV.l.- “Imagen” de SMU en el Periodo Relevante

Mas allad de lo sefalado precedentemente en este informe, en el sentido que no existe evidencia que
muestre un esfuerzo por parte de Corniglia de explorar seriamente las condiciones de mercado,
ademas no resulta técnica ni econdmicamente valido hacer un juicio sobre las perspectivas e imagen
de la empresa con informacién de prensa de los ailos 2011 y 2013, para una operacidn prevista a
partir de fines de 2014.

En efecto, si bien la Sentencia intenta acreditar la existencia de una “mala imagen” en el mercado
alegando la concurrencia de “hechos publicos y notorios”, a reglén seguido trata de justificar la
existencia de estos “hechos publicos y notorios” en base a los siguientes antecedentes presentados en
la Prueba:

i. Nota de prensa de emol.com de fecha 18 de septiembre 2011.

ii. Nota de prensa del diario La Tercera de fecha 19 de septiembre de 2011.

iii. Nota de prensa elmercurio.com de fecha 20 de julio de 2013.

iv. Documentos acompafados por la demandante DD-1.16 a DD-1.21, que consisten en:
a. Actas Junta Extraordinaria de Accionistas de fecha 23 de agosto de 2013.
b. Noticia de Economia y Negocios online fecha 12 de agosto de 2013
c. Noticia del Diario Financiero de fecha 12 de agosto de 2013.
d. Noticia de Diario Estrategia de fecha 13 de agosto de 2013.

15 Tal como se detalla en el libro de finanzas Bodie et al. (2011).
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e. Articulo de revista Capital de 23 de agosto de 2013.
f. Noticia de El Mostrador de fecha 29 de agosto de 2013.
V. Presentacién corporativa de abril de 2016 y memorias de la compaiiia.

Mas alld del razonamiento del Arbitro, llama la atencién de estos informantes que éste no haya
establecido directamente la supuesta existencia de la “mala imagen” de SMU, sino que recurre a una
via indirecta de pretender acreditarlo por unos supuestos hechos “publicos y notorios” que pretende
extraer de los antecedentes enumerados previamente.

Desde el punto de vista técnico financiero y econdmico y tal como ya se sefiald, el Periodo Relevante
para el analisis comprende la época previa a las Inscripciones de 2014 hasta fines de 2015. En éste, el
analisis debiera mirar a las perspectivas futuras de la compaifiia, tal como se detallarda mas adelante.

Mirar desde 2013 hacia atras, sin analizar el Periodo Relevante es inconducente para fundar una
conclusién valida técnicamente. Por lo tanto, la evidencia 1 a 4 de la Prueba es por si sola irrelevante,
a lo sumo anecdética, y respecto de la evidencia 5, la Sentencia se equivoca en la lectura y andlisis
técnico de dichos documentos (presentacion corporativa y Memorias), como se prueba a continuacion.

Respecto de la citada evidencia 5, el Arbitro sefiala “la sociedad tenia resultados negativos desde el
afio 2010 hasta el dltimo trimestre del afio 2015”.

Asentemos desde ya que tener pérdidas no significa bajo ninguna circunstancia que las acciones no
tengan valor ni mucho menos falta de potencial de liquidez. Muchas empresas tienen pérdidas y se
transan, incluso a veces muy exitosamente, pues el mercado considera que es un fendmeno
transitorio.

Lo anterior, ha ocurrido tanto en destacadas empresas lideres en sus industrias en Chile como Latam y
CAP, asi como en algunas fusiones donde el ajuste operacional toma tiempo, es costoso y se enfrentan
a dificultades inesperadas. Un caso emblematico es el de Amazon, una de las empresas de mayor valor
bursatil del mundo, que tuvo pérdidas desde su IPO en 1997 hasta 2002, y durante ese periodo se
transaron sus acciones por mas de 550 mil millones de délares®®.

Asimismo, al revisar la presentacidon corporativa del afio 2016 de SMU, donde se muestran las
utilidades negativas, la Sentencia ignora todo el resto del contenido de dicha presentacion.

En la presentacion corporativa se muestra una mejora persistente de los resultados de la compafiia.
No solo importa el signo de las utilidades, sino que también la tendencia. Esta es la Unica forma de
poder estimar si el fendmeno de utilidades negativas es permanente o transitorio. Permite asimismo

16 valor estimado seguin datos de Capital IQ
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identificar si la empresa estd haciendo los esfuerzos mejorar sus utilidades. En dicha presentacion
corporativa - en lo que el Arbitro omite considerar - se puede observar que:
i los ingresos aumentan,
ii. las ventas por metro cuadrado también, y
iii. los gastos operacionales aumentan, pero en menor magnitud.

Lo anterior permite que el resultado neto después de llegar a -$531 billones de pesos en 2013, se
reduce a -$100 billones de pesos en 2014 y a -$37 billones de pesos en 2015. Ciertamente esa no es la
evolucion de los resultados de una empresa con perspectivas negativas. Los resultados se presentan
en la figura 2.

Figura 2: EBITDA (izquierda), utilidades (derecha) y respectivos porcentajes sobre ingreso

En billones de besos % ventas En billones de pesos % ventas
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s | - 0,0% | ($400) -
(540) - L -2,0% | ($600) - - -30,0%
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
[ JEBITDA % ventas 7 Utilidad % ventas

Elaboracion propia. Fuente: Estados financieros de SMU

El afio 2013 fue un afio particularmente negativo en materia de pérdidas debido al reconocimiento
contable de un efecto no recurrente asociado a la contabilizacién de los contratos de arriendos de
locales, los que se redujeron significativamente en los afios siguientes. Sus margenes operacionales
mejoraron, y aunque aun persistieron las pérdidas hasta fines de 2016, el EBITDA ha sido positivo
desde 2014 y los margenes han estado mejorando.

Hubiese sido apropiado que el Arbitro hubiera revisado toda la informacién, o al menos se hubiera
apoyado en un informe técnico, mas que en unos pocos recortes de diarios de fechas irrelevantes y
una lectura parcial de una presentacidon corporativa y memorias, a la hora de determinar las
perspectivas futuras de una compaiiia.

Por otro lado, mirar las Memorias Corporativas 2011-2015 sélo para constatar que las utilidades eran
negativas, en nada cambia lo sefialado, ya que se trata de un analisis parcial, sesgado y sin rigor
técnico. Esto queda en evidencia en el juicio que el Arbitro hace respecto de la presentacién
corporativa de 2016 al enfocarse sdlo en el signo de las utilidades y desatender todo lo demas, incluido
su tendencia.
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Mas aln, como mencionamos anteriormente esta es una inversién en un Fondo de Capital de Privado,
realizada por inversionistas calificados, y no una inversidon en una accién cualquiera del mercado de
valores. Esto implica que el éxito de la misma requiere que se vayan cumpliendo requerimientos
estratégicos, operacionales y de inversidn. Por lo tanto, en un analisis econémico/financiero riguroso
es esencial mirar las memorias y como se ha ido mejorando en aspectos operacionales y financiero.
En la Sentencia esta ausente un analisis de esta naturaleza.

En resumen, carece de valor desde el punto de vista técnico la conclusion a la que arriba el Arbitro,
ya que basa su opinidn en antecedentes irrelevantes desde el punto de vista financiero y econémico
para determinar las perspectivas y el valor que le daba el mercado a SMU durante el Periodo
Relevante.

IV.2.- Determinacion del precio de mercado de una accidn

Conceptualmente, de acuerdo a la teoria de finanzas, en su rama de precios de activos, el precio de un
activo financiero estd basado en las perspectivas futuras del subyacente?’. En teoria, el precio de las
acciones debiera ser el valor presente de las utilidades futuras de la compafiia. Andlogamente, el
precio de un bono debiera estar relacionado a las perspectivas futuras del pago de los cupones.

Por lo tanto, toda la informacion publica y relevante para evaluar las acciones de SMU en el Periodo
Relevante, debiera estar contenida en los precios de ese mismo periodo, por lo que noticias de afios
anteriores sélo sirven para contar la historia de cdmo se llegd a las valoraciones de finales de 2014 y
2015, y en esa dimensidn podrian ayudar a entender las valoraciones en un momento dado. Pero la
percepcion de mercado se encuentra en los precios, y estos precios se basan en las perspectivas
futuras de una compafiia.

Los precios de las acciones no debieran proyectarse mirando al pasado. Por ello, el andlisis debe mirar
desde el presente hacia el futuro e incluso mas alld de 2014-2015, en cambio, la Sentencia opta por
mirar el afio 2013 o mas atrds, antes que tuviera lugar las Inscripciones que otorgaron a Corniglia la
opcion de realizar una colocacién secundaria en bolsa lo que no tiene sentido, pues no entrega
informacidn para la valorizacién de su paquete accionario.

Dado lo anterior, es incorrecto desde un punto de vista técnico, evaluar el precio de una accién en
un momento del tiempo, sélo mirando hacia el pasado seguin informacion histérica a la fecha.

7 Ver Bodie et al. (2011).
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IV.3.- Informacidn publica disponible para determinar el precio de las acciones de SMU para el
Periodo Relevante

Como se sefiald, los analistas miran la situacién actual y eventos recientes para deducir las tendencias,
como por ejemplo si los ajustes de una empresa en dificultades estan dando resultados. Pero ese
analisis debiera estar internalizado en los precios de mercado.
i Una primera evidencia que se puede observar en la figura 3 son los precios de los bonos de
SMU.

Efectivamente SMU atravesdé momentos de incertidumbre, y los precios de los bonos sufrieron
una correccién entre 2013 y comienzos de 2014, pero a partir de esa fecha, los precios de los
bonos comenzaron a recuperarse de manera sostenida hasta que en enero de 2017,
sobrepasaron su valor par y sobre lo cual se han estado transando hasta la fecha. Ciertamente
las posibilidades de algin evento de no pago se fueron disipando, y con eso, desde mediados
de 2014, fue mejorando la percepcidon de mercado sobre la compaiiia.

Si la visién de la empresa era positiva o negativa no es algo que se pueda definir con precisién,
pero, a la luz de la evolucidn de los precios de los bonos, la vision de mercado respecto de
SMU iba ciertamente mejorando, existiendo interés en adquirir los instrumentos publicos
emitidos por la compaiiia, tal como lo demuestra la evolucion positiva de los precios.

Figura 3: Evolucion Precio Bonos SMU
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Elaboracion propia, Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

ii. Otra evidencia util para este analisis es el andlisis de las perspectivas emitidas por las agencias
clasificadoras de riesgo.

Durante el afio 2013, y consistente con el debilitamiento de la posicidn financiera y resultados
de SMU, la clasificacién de riesgo segun tres clasificadoras se vio rebajada (downgraded). A
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fines de 2014 dos de las clasificadoras que habian rebajado su clasificaciéon la suben. Feller
Rate hace un nuevo downgrade, y S&P hace su primera rebaja de clasificacidn. En 2015 cuatro
de las clasificadoras mejoran la clasificacidon de riesgo de SMU, y dos de ellas contindan con
mejoras iniciadas en 2014.

Con todo, la evidencia muestra que el afio 2013 fue un afio financieramente complejo para
SMU, algo que en parte se mantiene los tres primeros trimestres del 2014 y comienzan a
mejorar a partir del cuarto trimestre de 2014, para continuar en esta trayectoria positiva
consistentemente durante el 2015.

Es decir, durante el Periodo Relevante, las percepciones de las clasificadoras de riesgo
mejoraron y la tendencia sostenida era evidentemente al alza.

Cuadro 4: Clasificacion de Riesgo SMU al final de cada afio
y trimestre en que ocurre el ultimo cambio

Ultima Ultima Ultima Ultima
Dic-13 Act. Dic-14 Act. Dic-15 Act. Dic-16 Act.
ICR B (obs) 3Q B (est.) 4Q B+ 3Q BB 4Q
Feller Rate B 4Q B- 3Q B+ 4Q BB- 3Q
Humphreys B (obs) 4Q B (est) 4Q B (fav) 4Q B+ 4Q
Moodys - Caa2 (-) 3Q Caal 2Q B- 4Q
S&P ccc+ 3Q cce- 3Q cce- 3Q CCC+ (+) 2Q

Elaboracion propia. Fuente: Agencias de rating, RiskAmerica.

Nota: Celda roja indica reduccion de clasificacion de riesgo. Celda verde mejora en clasificacion de
riesgo. Color blanco mantencion de clasificacion.

En resumen, no estd debidamente acreditado que fuese un hecho publico y notorio que el mercado
observara de manera negativa a la compaiiia. Por el contrario, la informacion publica otorgada por
los precios de los bonos de la compaiiia y por las clasificadoras de riesgo, permite concluir lo
opuesto.
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V. Desde una perspectiva financiera-econémica, écomo se entiende la Clausula 4?

En el marco del analisis realizado respecto de la validez de las conclusiones contenidas en la Sentencia,
se nos pidid expresamente analizar desde una perspectiva econdmica-financiera la Clausula.

A la luz de la teoria econémica de contratos?®, en nuestra opinioén, resulta inverosimil pensar que una
clausula redactada por partes expertas haya omitido condiciones esenciales para una colocacion
primaria, si este era su objetivo. Por el contrario, el Pacto regula claramente la inscripcidon de las
acciones, a fin de posibilitar que cualquier accionista pudiera efectuar una colocacién secundaria de las
mismas, si asi lo estimare conveniente para sus intereses.

Por un lado, el Pacto, al fijar la condicién de la PUT, no distingue segtin el tipo de colocacién. Como
explicamos en la seccidn Il del presente informe, dificilmente una cldusula de un contrato que busca
dar liquidez a sus accionistas podria haber exigido una colocacién primaria de acciones, pues la
naturaleza de ésta responde a necesidades de capital de la sociedad. En consecuencia, resulta mas
funcional al objetivo de liquidez, asociarla a una colocacion secundaria, que obviamente depende de la
voluntad del accionista interesado.

La argumentacién del Arbitro se basa en que la apertura en bolsa no habia ocurrido. Sin embargo v tal
como discutimos, la apertura primaria no asegura liquidez y depende de la sociedad (SMU en este
caso), mientras que la secundaria debiera haber sido realizada por algun inversionista, Corniglia en
este caso, sin que haya prueba alguna que permita establecer que tuvo la voluntad de hacerlo y no
pudo. Por lo anterior, desde un punto de vista técnico, la Cladusula buscaba otorgar potencial de
liquidez a las Partes.

Por otro lado, tal como lo indica la teoria econdmica de los contratos, existen multiples aspectos que
no son posibles de prevenir e incorporar en un contrato, de ahi que éstos sean necesariamente
incompletos. Sin embargo, por lo general, todos aquellos aspectos que puedan ser verificados y
escritos en el contrato, deberan estar incluidos en el mismo.

Es por ello que, usualmente, los contratos que contemplan la colocacion primaria de acciones definen
un conjunto de criterios, como son:

i Razones o ratios financieros y/u operacionales minimos.
ii. Participacion en el libro de 6rdenes por tipo de inversionistas (i.e., institucional, inversionistas
calificados, personas naturales, etc.).
iii. Numero minimo de inversionistas y de érdenes de compra.
iv. Mecanismo de seleccion de asesores.

18 Bolton y Dewatripont (2004) y Laffont y Martimort (2002). Cuando hay informacién completa, el contrato
6ptimo se hace sobre todas las variables verificables.
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V. Participacidn de los accionistas en el libro de érdenes de compra.
Vi. Definicion de la bolsa de valores para realizar la colocacién (i.e., Santiago, Electrdnica,
Valparaiso).

Asimismo, es necesario insistir en que las colocaciones secundarias son facultativas del duefio de la
accién, de modo que serd éste quien libremente determinara las condiciones de su oferta.

Nada se dice en el Pacto, a propdsito de la PUT o de los “criterios de operacidn”, respecto a una
colocacién primaria, de porcentaje minimo de acciones a colocar, de caracteristicas de los
inversionistas (institucionales, personas, etc.), de liquidez, profundidad del mercado, porcentaje
minimos de acciones a colocar, etc. Por el contrario, el pacto regula un sélo hecho objetivo, la
inscripcidon en la SVS y una bolsa de valores, registro que permitia que, cualquiera de los socios,
pudiera vender su participacién mediante una colocacion secundaria, si asi lo estimare conveniente
para sus intereses.

No resulta plausible a la luz de la teoria econémica de los contratos, que un Pacto con una cldusula tan
simple, elaborada por partes expertas en la materia, haya omitido o dejado fuera elementos esenciales
de una colocacidn primaria, si es que existia interés en establecer condiciones a una colocacion de
dicha naturaleza por parte de la compaiiia. No resulta racional suponer que esta omision se debe a un
mero error o impericia de los redactores del Pacto. Por el contrario, si nada se dijo, es precisamente
porque nada mas que el hecho objetivo — la inscripcidn — se pacté entre las partes.

Dado lo anterior, no es consistente que partes expertas hayan omitido condiciones esenciales para
regular una colocacion primaria si este hubiera sido su objetivo, por lo que en base a la teoria
econdmica es posible concluir que lo regulado fue mas bien la inscripcidon de acciones para permitir
una colocacion secundaria a sus accionistas.
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Industrial, Universidad de Chile, Santiago, Chile.

1997-1999 Profesor Asociado, Centro de Economia Aplicada, Departamento de Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile.

1994-1997 Economista Jefe y Director de Politica Econémica, Ministerio de Hacienda,
Chile. Ademas, Miembro del Comité Econdmico del Ministerio y del Comité de
Mercados de Capitales.

1990-1994 Economista, Fondo Monetario Internacional (FMI).

1984-1986 Investigador Asistente, CIEPLAN.

1983 Investigador memorista, CIEPLAN.
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2000-2001

2000
1998-2000
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1996-1999
1995-1996
1990
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Socio y presidente VolcomCapital Servicios Financieros.

Presidente, Comité de Inversiones, Fondos Soberanos, Ministerio de Hcaienda,
Chile.

Consultant IADB

Miembro del directorio de Euroamerica S.A.

Miembro del MIT Sloan Latin America Advisory Council.

Miembro del directorio de CSAV S.A., e Intervial-Ruta del Maipo S.A.

Miembro del Comité Ejecutivo de LACEA, Latin American and Caribbean
Economic Association.

Miembro de el Committee on International Economic Policy and Reform,
Brookings Institution.

Miembro Group of Trustees of the Principles for Stable Capital Flows and Fair
Debt Restructuring, Institute of International Finance.

Visiting Fellow, Peterson Institute of International Economics (January February).
Miembro del directorio, Andina S.A.

Visiting scholar IMF, Research Department (January-February).

Co-Chairman Grupo Latinoamericano Consultivo Regional del FSB (Financial
Stability Board)

Gobernador, Fondo Monetario Internacional.

Presidente del Consejo Consultivo para las Américas (CCA) del Banco de Pagos
Internacionales.

Miembro del Comité Financiero y Monetario internacional (IMFC) del Fondo
Monetario Internacional.

Vicegobernador, Fondo Monetario Internacional.

Presidente MIT-alumni club, Chile.

Presidente, Club Monetario, Universidad Finis Terrae, Chile.

Miembro del Comité Ejecutivo de LACEA, Latin American and Caribbean
Economic Association, 2000-2003.

Editor Asociado, Economia, Revista de LACEA

Presidente de Directorios de las siguientes empresas estatales mineras y
petroleras: CODELCO, ENAMI, ENAP, ademas de CORFO y COCHILCO
(Comision Nacional del Cobre).

Profesor Visitante, Anderson School of Business and Management, UCLA.
Director de Estudios de Postgrado en el Centro de Economia Aplicada,
Universidad de Chile.

Miembro del Directorio Ejecutivo del “Programa Doctoral Latinoamericano en
Economia”, realizado en conjunto con ITAM (Instituto Tecnoldgico Auténomo
de México), Universidad de Chile y Universidad Torcuato di Tella.

Miembro del Directorio de la Empresa de Ferrocarriles del Estado EFE.
Co-Chairman del Comité Organizador de las reuniones LACEA para el afio 1999.
Investigador visitante del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Editor Asociado, Cuadernos de Economia.

Investigador visitante y Consultor del Banco Mundial.

Investigador visitante, Banco Mundial, Washington D.C.

Consultor del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).



1988
1987

Investigador Asociado, CIEPLAN, Santiago, Chile.
Trabajo de verano, Banco Mundial, Washington D.C.
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2015

2014

2012
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2011
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2011
2011
2010
2009
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2009

2008

2008

2008

2007

2006

Conferencia Inaugural, “Conference On Global Environment And Policy
Challenges In Emerging Markets”, Banco Central de Turquia.

Clase Magistral, Universidad Auténoma del Estado de México, 40 Aniversario
Facultad de Economia.

Keynote speech, XX Reunién Anual de Investigadores del Continente
Américano.

Keynote address, 2015 SEACEN Policy Summit, Macroprudential Policies:
Practical Implementation, Kuala Lumpur, Malaysia.

Keynote lecture, 2nd Annual Conference of the Bilateral Assistance and Capacity
Building for Central Banks, Financial Sector Development, Graduate Institute of
International and Development Studies, Geneva, Switzerland.

Clase magistral inaugural de la “Sunrise Foundation Lecture,” Peterson Institute
of International Economics.

Premio “Al Ingeniero por Acciones Distinguidas,” Insitituto de Ingenieros de
Chile.

Economista de afio, diario E1 Mercurio.

Premio Club Monetario Universidad Finis Terrae 2011, premio inaugural.
Premio personaje del afio, Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria de
Chile.

Inauguracion Afio Académico de la Facultad de Economia y Empresas,
Universidad Diego Portales.

Presentacion Magistral, Changing Roles of Central Banks, Bank of Korea
International Conference.

Premio a “El Mejor Presidente de Banco Central de América Latina 20097,
revista britdnica Emerging Markets, Estambul.

Inauguracién Afio Académico de la Escuela de Postgrado de la Facultad de
Economia y Negocios de la Universidad de Chile, Santiago, “Crisis de Confianza
Global: El Valor de Esperar y las Fallas de Coordinacion Una Vez Mas”.
Inauguracion Afio Académico del “Master of Science in Finance”, Universidad
Adolfo Ibanez, Santiago.

Premio “Lideres del Bicentenario” entregado por Jovenes Lideres en conjunto con
la Facultad de Economia y Negocios de la UNAB y el Diario La Segunda. .
Premio al “Mejor Presidente de Banco Central de América Latina 2008, Revista
britanica The Banker, Londres.

Presentacion Magistral, 10th Geneva Conference on the World Economy, “The
Great Moderation and the Risk of Inflation: A View from Developing Countries”.
Premio al “Ingeniero Industrial Destacado” entregado por la Corporacion de
Ingenieros Civiles Industriales (ICI), Universidad de Chile.

Inauguracion Afio Académico, Facultad de Economia y Negocios de la
Universidad de Chile, Santiago, “El Rol del Banco Central en Nuestra
Economia”.



2006 Inauguracion Afio Académico Universidad de Los Lagos, Puerto Montt, “Politica
Monetaria en Chile”.

2005 Conferencia invitada en honor a Rudiger Dornbusch en la 10a. Reunion Anual de
LACEA, Paris.

2004 Premio al Mejor Profesor de Jornada Parcial, Departamento de Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile.

2003 Presentacion Magistral, Inter American Seminar on Economics, NBER-CEA,
Santiago, Chile, noviembre.

2002 Conferencia Invitada, 13th International World Congress of the International
Economic Association.

2002 Clase Magistral, The Forum Public Policy Lecture, UCLA.

1999 Beca de Investigacion, FONDECYT 1999-2000.

1998 Beca de Investigacion, FONDECYT 1998.

1997 Premio al mejor Profesor de Jornada Parcial, Departamento de Ingenieria
Industrial, Universidad de Chile.

1996 Beca de Investigacion, FONDECYT 1996-1997.

1989 Premio NBER de apoyo a la disertacion.

1986-1988 Becas MIT y Fundacién Ford.

1984 Premio “Marcos Orrego Puelma”, entregado al mejor alumno graduado del afio

entre todas las Especialidades de Ingenieria Civil de la Universidad de Chile.
1983 Beca CIEPLAN.
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Monetaria,” Economia Chilena, Vol. 15, N° 1, pp. 90-95, April 2012.
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“Monetary Policy and Financial Stability: An Emerging Markets Perspective”, International
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y C. Neilson, Economia, Vol 7, N° 2, pp. 155-196, primavera 2007.

“International Borrowing, Capital Controls and the Exchange Rate: Lessons from Chile”, co-
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Argentina, Politica Monetaria y Estabilidad Financiera, Jornadas Monetarias y Bancarias del
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BIS Papers N° 28, pp. 163-80, agosto 2006.

“The Relative Richness of the Poor? Natural Resources, Human Capital and Economic
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“Something for Everyone: Chilean Exchange Rate Policy since 1960, en J. Frieden y E. Stein
(eds.) The Currency Game. Exchange Rate Policies in Latin America, IDB y John Hopkins
University Press, 2001.

“Liberalizacion Comercial, Empleo y Desigualdad en Chile”, co-autores: D. Bravo, D.
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“Propuesta para Reformar el FMI”, co-autores: B. Eichengreen, T. Ito y C. Wyplosz, Estudios
Publicos N° 77, pp. 5-35, verano 2000.

“Distribution and Poverty in Chile: Have we Gained or Lost Ground?”, co-autor: Kevin
Cowan, en A. Solimano, E. Aninat, y N. Birdsall (eds.), Distributive Justice and Economic
Development: the Case of Chile and Developing Countries, University of Michigan Press,
2000. Version en espafiol: “Distribucion y Pobreza en Chile: jEstamos mal? ;Ha habido
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Végh, Economic Journal, Vol. 108, N° 446, pp. 105-131, enero 1998.

“Equidad, Distribucion y Desarrollo Integrador”, co-autor: Oscar Landerretche, en Cortazar, R.
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Journal of Development Economics, Vol. 54, N° 1, pp. 149-168, octubre 1997.
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