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Accionistas de Digitel
mantienen disputa legal

La pelea entre los accionistas
minoritariosy el socio
mayoritario de Digitel TIM ha
estado en el tapete desde ya
hace 18 meses. Los motivos
del conflicto son complejosy
poco claros, inclusive dentro
del &mbito financiero del
pais. A continuacion, \enEco-
nomia ofrece una explicacién
del conflicto

En 1997, e gobierno ddl presidente Calde-
raconvoco atreslicitaciones paralas conce-
siones de telefonia movil celular “rural” en
igual nimero deregionesdel pais. Losgana-
doresfueron Infonet (region occidental), Elcal
Digicd (regionoriental) y Digitel (region cen-
tral). A ninguna de estas empresas selesre-
quirié un pago en efectivo por el derechoala
concesién; por € contrario, los derechos se
pagaron medianteel cumplimiento de un exi-
gente programa de dotacion del serviciotele-
fénico atodalocalidad de 5.000 o0 mas habi-
tantes en cada una de las areas respectivas.

L a ganadora de la concesion para € area
central fueDigitel, integrada—en el areatéc-
nica— por Norconsult Telematics de Norue-
ga, Togewa Swissnet de Suiza, IBMSdeAle-
maniay Triangle de Holanda, empresas to-
dasvinculadasal sector telematicoy detele-
comunicaciones, encargadas de la platafor-
matecnol égicadel negocio. En e &rea comu-
nicacional, por Venconsul de Venezuelay la
Universidad Simoén Bolivar, quienesatende-
rian los aspectos comunicacionalesy dere-
cursoshumanos; y, en el &reafinanciera por
bbo Servicios Financieros cuyo encargo era
el de ocuparse del financiamiento del pro-
yecto. Un tiempo después se incorporaron
Citibank y Banco Santander a través de dos
empresas filiales y, finalmente, la italiana
Telecom ItaliaMobile(TIM) quetomd e con-
trol amediadosde 2001.

La salida de bbo Servicios
Financieros

bbo Servicios Financieros deja de partici-
par en el negocio luego de once meses del
primer conflictolegal, iniciado amediadosde
2001 entrelaitaliana TIM y un grupo de ac-
cionistas, que ya para ese momento era mi-
noritario yaque laempresaitaliana se habia

hecho del 56,56% de las acciones de Digitel
originalmente en manos de Venconsul,
Santander y Citibank. Es precisamente esta
adquisicién laquellevaabbo asolicitar ala
Comision Nacional deValoresunainvestiga-
cién paradeterminar s lamismadebié hacer-
se mediante una OPA (Oferta Plblicade Ac-
ciones). Voceros de bbo habian informado a
la prensa, segin se desprende de una nota
publicada en El Universal e 7 dennoviembre
de 2001 y otra en El Nacional € dia 9 del
mismo mes, que Venconsul, Santander Cen-
tral Hispano y Citibank, habian vendido €l
57% delasaccionesdeDigitel aTIM sinin-
formar al resto de los accionistas, negando-
lesd derecho de ofertar susaccionesenigual-
dad de condiciones.

L os vendedores respondieron explicando
gue, unos meses antes, se habia invitado a
bbo a formar parte de un consorcio para el
propdsito de negociar laventadel control de
Digitel a una empresa internacional, y a un
precio que incluiria una “prima por €l con-
trol”. bbo decidi6 no participar, supuestamen-
te porque pensaba que podria eventualmen-
tevender su 10% a un mayor precio.

El 3 deagosto de 2001, la Comisién Nacio-
nal deValores(CNV) emiteunaresolucionen
respuestaaunasolicitud introducida por bbo
amediados del mes de mayo de ese afio dic-
taminando que en latomade control de TIM
sobre las acciones de Digitel no procedian
las normas aplicables a las OPAs. La presi-
denta de la CNV, Aida Lamus aclaré que la
“CNV no tenia capacidad paraanular laasam-
blea de Digitel” la cual, entre otros puntos,
habia autorizado € retiro de |las acciones de
Digitel del Registro Nacional de Valoresque
mantienela CNV. (Las acciones habian sido
registradas unos meses antes, como primer
paso hacia una posible ofertapublica. Lara-



La pelea en los tribunales

El 20 de mayo de 2003 €l juzgado Sexto de Primera Instancia Civil, Mercantil y de Transito
confirmalamedida cautelar afavor de Triangle Investment (2,78%de Digitel) que dej6 sin efecto
la asamblea que aprobd los estados financieros de 2002.

El 26 de mayo de 2003 el Juzgado Noveno de Municipio del Area Metropolitana de Caracas,
por peticién de TIM, prohibe a Venconsul (16% de Digitel) vender parte de sus acciones a los
socios minoritarios.

El 28 de mayo de 2003 el Tribunal Tercero de Primera Instanciaenlo Civil, Mercantil y Transito
del Area Metropolitana de Caracas otorga un amparo a Togewa que suspende la asamblea de
accionistas de ese dia. Los abogados de Digitel recusan al Juez por violacién del principio de
imparcialidad.

El 4 dejunio de 2003 el Juzgado Superior Décimo enlo Civil, Mercantil y Transito de Caracas
dej6 sin efecto la medida judicial que suspendio la realizacién de la asamblea de accionistas.

En & mesdejunio, accionistas minoritarios de Digitel introducen ante el Ministerio Publico
una demanda por fraude en contra de TIM por el proceso de reintegro de capital. Con esto se
lleva la disputa del terreno de lo mercantil al terreno de lo penal.

El 18 dejulio de 2003 el Tribunal Segundo de Primera Instancia anulé la gjecucion del plan de
reintegro de capital de TIM. Asi mismo, declard a TIM en desacato del tribunal y decidi6 que la
aplicacion delosarticulos 264 y 340 del Cédigo de Comercio son inconstitucionalesen el caso
de Digitel.

El 15 de agosto de 2003 el Tribunal Cuarto de Primera Instancia publicd un amparo constitu-
cional a favor delosaccionistas minoritarios que prohibié la asamblea delosaccionistasdel 18
de agosto. Ese mismo dia, un tribunal penal, el 22° de Primera Instancia, ordenala suspension de
la asamblea de accionistas convocada por TIM, a peticién del Ministerio Publico.

El 18 de agosto de 2003 el Tribunal Cuarto Superior concedid un amparo gque revoco una
decision anterior del Tribunal Sexto de Primera Instancia (a favor de TIM), suspendiendo los
efectos de la asamblea de accionistas del 6 dejunio, y ordeno a Digitel abstenerse de convocar
asambleas de accionistas para considerar los estados financieros de 2002 o cualquier asunto

relacionado con ellos.

El 1 de septiembre de 2003 el Tribunal Noveno Superior emitié una decision final que confirmé
la desaplicacion de los articulos 264 y 340 del Cédigo del Comercio, segin lo determinado

zén del retiro posterior fuequelacompariadecidié no abrirseal
publico. El hecho del retiro fue un aspecto determinante ala
hora de considerar € procedimiento dela OPA. En esa oportu-
nidad, lagerenciadeDigitel explicd qued retiro fueunadelas
pre-condicionesimpuestas por TIM cuando se disponia a ad-
quirir € control.

El 27 deoctubre de 2001 |a Corte Primera en |o Contencioso
Administrativo se declaré competente para estudiar un recurso
de nulidad y una solicitud de amparo introducida por bbo y
acuerda una serie de medidas cautelares en contra de Digitel,
decisién que apelan sus abogados ante el TSJy que es confir-
mada por e mismo alto tribunal.

Al poco tiempo bbo Servicios Financieros vende su 10% de
las acciones de Digitel a J.P. Morgan, uno de los bancos de
inversénde TIM, por $23,8 millones, segin informéTal Cual

Digital & 17 de mayo de 2002. De estamanera TIM llegaba a
poseer el 67% delasaccionesdeDigitd. bbo saliabien librada,
quizas porgue estaba llamada a conocer mejor que nadie cuan-
tovaliael negocio, quizasporquelo anterior losindujo aasumir
unaposturamésagresiva, planteando € conflicto, parafortale-
cer su capacidad de negociacion o quizas un poco de las dos.
Sin embargo, quedaba un grupo minoritario de accionistas ex-
cluido, pero atentos ala evolucién del negocio.

El segundo round

Al cierre de 2002 | os estados financieros de la Corporacion
Digitel, C.A. acompafiados de una opinién limpia (sin salveda-
des ni objeciones) de sus auditores externos, reflgaron una
pérdida neta en sus operaciones de Bs.185 millardos y una
pérdidanetaen el patrimonio de Bs.24,6 millardos. Esto, luego



originalmente por el Tribunal Segundo de Primera Instancia, y prohibi6 la continuacion del
plan de reintegro de capital. El tribunal encontré que los estados financieros de 2002 no
incluyeron el activo mas valioso de la empresa—a conces 6n—y, como tal, no eran indicativos
de su verdadera situacion financiera. El tribunal también encontrd que la conversién a capital
del crédito de TIM subordinado a 5,5% por $45 millones como porcidn del reintegro de TIM, se
hizo en detrimento de los accionistas minoritarios y solamente beneficié a TIM. Segin el tribu-
nal, dado que Digitel no tiene ningun problema de flujo de caja y satisface normalmente sus
obligaciones, al convertir el préstamo, TIM se puso en una posicién privilegiada frente a los
accionistas minoritarios y viold €l principio de la igualdad entre los accionistas. Sobre esta
decision solo se podra recurrir ante la Sala Constitucional del TSJ, por ser éste de instancia
superior.

Esemismo dia, el Tribunal 22° de Primera Instancia enlo Penal ordena el allanamiento delas
oficinasde Digitel ante el reiterado incumplimiento dela empresa de atender losrequerimientos
de informaci6n solicitados por los fiscales del Ministerio Publico, quienes se hacen acompafiar
por funcionariosde la Unidad de Respuesta Inmediata de la Policia Cientifica, portando armas
largas. Los abogados de la compafiia catalogaron como irregular el procedimiento al conside-
rar que el origen del conflicto esde naturaleza mercantil, que el Tribunal eraincompetente para
conocer el caso y sefialaron defectos de forma en la orden de allanamiento, denunciando el caso
ante Fiscales de Derechos Humanos. Ciertamente el origen del conflicto es mercantil, pero los
fiscales que actuaron lo hicieron a raiz de la denuncia por tentativa de fraude introducida en
junio 2003 por un grupo de accionistas minoritarios contra TIM en el proceso de reintegro de
capital.

El 4 de septiembre de 2003 el Tribunal Cuarto de Primera Instancia encontré que el articulo
264 del Codigo de Comercio no se aplica a una entidad comercial en curso tal como lo es
Digitel. Por lo tanto, el esgquema de reintegro, segin la asamblea del 6 de junio, no debe ser
aplicado. El tribunal encontr6 que el soporte que TIM ha pretendido tener en una decision del
Tribunal Décimo Superior que actud en sede constitucional de primera instancia, fue errénea-
mente interpretado por TIM como favorable en la continuacion del proceso de reintegro y
constituyo un “ desacato flagrante a la majestad de la justicia y subvierte el orden publico” .

Actualmente el caso estd en el TSJy lo Ultimo que se conoci 6 fue el nombramiento de un fiscal
especial con competencia nacional: el conocido Danilo Anderson, quien ya comenzd a sustan-
ciar el expediente.

Economiay Finanzas

deregistrar una pérdidacambiarianetade Bs.231,3 millardos,
producto principalmente del gjuste al tipo de cambio, de una
deuda de $300 millones contraida alargo plazo (5 afios) y que
ascendiaaBs.423 millardos paralamismafecha(al tipo decam-
bio promedio deBs.1.410:$, yaque este dependiadelafechade
utilizacién delaslineasde crédito otorgadas).

Lanota 25 “Empresaen Marcha” delos estadosfinancieros
dice: “Al 31 de diciembre de 2002, la Compafiia mantiene un
déficit neto del pago en exceso del valor nominal en accionesy
del superavit por tenencia no realizado de propiedadesy equi-
posdeBs.145.288 millones, @ cual excede su capital social. Por
lo tanto, la Compafiia debera acogerse a lo establecido en €
articulo 264 del Cadigo de Comercio de Venezuela. El plan ofi-
cial de negocios ha proyectado generar suficientes ingresos
para compensar el déficit enlosproximosafios. Asi mismo TIM

International N.V. ha confirmado laintencion de continuar fi-
nanciando |as operaciones dela compafiia de manera que pue-
da honrar sus deudasy obligaciones’.

Esta situacion esla que genera una propuestade TIM plan-
teada en laasamblea de accionistas celebrada el 06 dejunio de
2003 de solicitar unreintegro de capital por € orden deBs.107
millardos, deacuerdo alo estipulado enlosArts. 264 y 340 del
actual Cédigo de Comercio, y que debian forzosamente cumplir
todos | os accionistas para mantenerse como tales; sin contar
con laaprobacién del grupo minoritario de accionistasy dando
pieaunabatallalegal, donde cada parte defiende susargumen-
tos.

L osminoritarios por su parte consideraron la propuestacomo
un intento deliberado del accionista mayoritario de diluir su
participacion en la compafiiay objetaron los estados financie-



ros alegando que fueron aprobados en forma abusiva por TIM
Yy que no estaban de acuerdo conque se presentara a Digitel
como una compafiia técnicamente quebrada, cuando la compa-
fifa presentaba desde hace tiempo flujos de caja positivos y
poseia un patrimonio de altisimo valor econémico. De hecho,
otro punto en el cual han insistido esen el relacionado con el
registro como activo de la concesion, por veinte afios, para
operar servicios de tel ecomuni caciones. Sostienen que los ba-
lancesno reflggan € principal activo delacompafiay quelano
consideracion de este aspecto desvirtla por completo laverda-
derasituacion financierade lacompafiia.

Luego deanalizar losestadosfinancierosdeDigitel al cierre
de 2002, VenEconomia precisalo siguiente:

* | aprécticacontable permiteregistrar |os activos provenien-
tes de concesiones cuando se compra y Se paga un precio
por ellos. Sin embargo, pueden darse valoraciones alternas
utilizando otros métodos con fines econdémicos y financie-
ros, pero no contables. El hecho esque (a) Digitel semprele
habria asignado un valor “cer0” ala concesion (ya que no
pago nadapor ella) y (b) despuésde colapso delasacciones
de empresas de tecnologia de la informacion en las bolsas
mundiales, se tom6 como norma no asignar valor alguno a
activos intangibles como éste.

* El balanceincluye un superavit no realizado por tenenciade
propiedades y equipos por Bs.111 millardos producto de la
reval orizacion de estos activos de acuerdo alainflacién, que
essignificativamente menor delo queresultariadeun gjuste
basado en el costo en ddlares de esos equipos.

* Segun las notas de los auditores externos, la compafiia reci-
bi6 en septiembre de ese mismo afio un préstamo sindicado
de hasta $485 millones de parte de JP Morgan Chase Bank y
Citibank N.A. acinco afios de plazo. De este monto se utiliza-
ron $300 millones, destinandol os principalmente al pago de
una deuda con su accionista principal TIM International, a
cancelar parte de pasivos contraidos con proveedores y a
constituir una reserva en efectivo restringido segiin lo esta-
blecido en el contrato de préstamo.

* Ladeudacon TIM al cierre de 2001 habia sido de Bs.170,8
millardosequivalentesa$223,8 millonesal tipo decambio de
Bs.763:$. Partede préstamo de $300 millones mencionado
fue utilizado para cancelar ladeudacon TIM. Al 30 de sep-
tiembrede 2002 € ddlar secotizabaaBs1.475:$, lo querepre-
sentaun aumento de Bs.712:$ desde el 31 dediciembre ante-
rior. Por lo tanto, s e pago deladeudacon TIM sehubiese
hecho €l dia 30 de septiembre, se hubiera generado una pér-
didacontable (diferencial cambiario) deunosBs.153,4 millar-
dos, equivalentesal 142% del reintegro de capital solicitado.

* Seguin alegan los accionistas minoritarios, no habia ninguna
necesidad de pre-pagar ladeudacon TIM, ya que ésta toda-
viase encontraba en periodo degracia. Asimismo, sostienen
que, de no haber cancelado este crédito el accionista princi-
pal hubiese quedado ciertamente mas expuesto con su posi-

cion directaen el pais (sigue siendo garante), pero € hecho
dequeJP Morgany Citibank asumieran esaporcion dd ries-
go, constituy6 un indicativo muy fuerte respecto a las bon-
dadesdel negocio en € largo plazo y obviamente esto hubie-
se determinado consideraciones muy distintasalas plantea-
dasy de alguna manera, mucho mas consistentescon el Plan
de Negociosoriginal, e momento delaempresay su evolu-
cién en e mercado.

* L osestados financieros admiten en resumen dos val oracio-
nes delos activosrealizadas con distintas metodol ogias, una
con basealainflacion (quefuede 37%) y laotracon basea
un aval Ulo que tomaba en cuentalatasa de cambio (93%). La
primeraesde aplicacion masgeneral, perolasegunda hubie-
se resultado en unareposi ¢ion de capital muchisimo menor,
parano decir cero. Parecieraque se estd en presenciadeotra
de las distorsiones producidas por e complejo y estrecho
mundo de las normas contablesy que efectivamente la meto-
dologia escogida resulto perjudicial paratodoslosaccionis-
tas.

Lasprotestasdelos minoritarios se hicieron sentir, inclusive
antes dela cel ebraci 6n dela primera asambl ea convocada para
considerar lareposicion de capital propuesta por €l accionista
mayoritario, cuando un tribunal ordené la suspension de la
misma, convocada para € dia 20 de mayo de 2003. De alli en
adelante, han intervenido tribunales de todas las instancias,
hastainclusiveuntribunal penal, asi como también lascomisio-
nesde valoresde Venezuel a, Estados Unidos e Italia. Hoy dia,
€l caso reposa en e Tribunal Supremo de Jugticia.

Se internacionaliza el conflicto

Mientras|ocalmente el conflicto seguia su curso, ladisputa
ampliaba horizontes: En junio de 2003 y dadas|as condiciones
prevalecientes en Venezuela a raiz del régimen de control de
cambio, Venconsul introduceante e Tribunal de Distrito delos
Estados Unidos para el Distrito Sur de Nueva York una solici-
tud vinculada al proceso de reintegro de capital planteado por
TIM enlaasambleadeaccionistas. El tribunal luego de emitir
una medida temporal de proteccion para Venconsul, como so-
ciominoritario deDigitel, decide el 08 de agosto de 2003 ratifi-
car que, en caso de que Venconsul decida aportar su cuota del
reintegro de capital solicitado por TIM, esta dltimatendraque
garantizar la devolucion en ddlares de los dafios causados s
loshubiere.

Por otra parte, laempresa norteamericanal BM S, en diciem-
bre de 2003, denunci6 ante la SEC (Securities and Exchange
Comisién) en la ciudad de Washington, que Telecom ltalia
Mobile (TIM) presentd informacion falsa, inexacta 'y tenden-
ciosa sobre € verdadero estado financiero de la corporacion
Digitel, enlaforma F-20 del SEC, correspondiente a junio de
2003, y natifico judicialmente en Caracas a los auditores de
Digitel, unafirmavinculadaalatransnacional Ernst & Y oung
sobre e particular. Posteriormente denuncié ante las mismas
autoridadesde la SEC la existencia de un conflicto deintereses



entreel comisario deDigitel y lafirmade auditores externosde
la empresa invocando la aplicacion de la Ley Sarbanes-Oxley
(Ley Enron). Ambas denuncias siguen su curso. Como sere-
cordara, la llamada Ley Enron fue aprobada por el gobierno
norteamericano araiz del escandal o financiero que protagonizo
esa corporaciony quedg 6 muy mal paradalaefectividad delos
estados financieros auditados.

En enero de este afio, accionistasminoritariosde TIM eleva-
ron una queja similar ante las autoridades competentesitalia-
nas.

La CNV ;dijo o no dijo?

El 24 de noviembre de2003, laComision Nacional deValores
en su resolucion N° 144-2003 ante un recurso dereconsideracion
solicitado por Venconsul corrige parcial mente la Resolucién N°
81-2003 del 30 dejulio de 2003y por una parte declara proce-
dente el argumento formulado por Venconsul y Tringle
Investment y considerd que “el 10,01% propiedad de las em-
presas solicitantes, ain cuando no tienen un valor nominal
equivalenteal 10% del capital social, en virtud delas disposi-
ciones estatutarias de Digitel que otorgan iguales derechos a
sus accionistas independientemente de su valor nominal, di-
chas accionestienen igual porcentaje de participacion sobreel
patrimonio de la sociedad, 1o que las hace suficientemente re-
presentativas en la sociedad para ejercer |0s derechos en caso
dereunir e porcentaje exigido por laLey. En consecuencialas
empresas solicitantessi cumplieron con € requisito del 10% del
capital exigidoen d articulo 28 dela L ey deMercado de Capita-
les, uno de los requisitos necesarios para hacer oferta publica
de sus acciones’.

Adicionalmentela CNV establece que no puede determinar €l
cumplimiento del 2°requisito parala OPA, esdecir, qued patri-
monio no seainferior a500.000 unidadestributarias (=Bs. 7.400
millonesaBs.14.800 por UT). Dadoslos procesos|egalesorigi-
nados por € segundo pleito (pérdidas, balances, activos, €tc.),
[aCNV ordenaaDigite suministrarle cualquier e emento, infor-
macién o decision judicial que determine el patrimonio de la
misma

Interesante d criterio que exponela CNV afavor delosaccio-
nistas minoritarios; vale decir que s los estatutos indican la
condicion de igualdad de derechos de los accionistas, no im-
portad porcentajede 10% establecido en el articulo N°28 dela
Ley de Mercado de Capitales.

Dime cdmo pagas y te diré quién eres

El reintegro de capital propuesto por TIM asciende como se
haindicado ala cantidad de Bs.107 millardos, deloscualesle
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corresponde e 67% en términos redondos (Bs.72 millardos)
pagando con la capitalizaci 6n de una deuda de Bs.63 millardos
(el 88% de su alicuota del reintegro) que la misma compafiia
teniacon € principal accionistade TIM International N.V. Esta
situacion de acuerdo ala sentenciadel Tribunal Noveno Supe-
rior del 1 de septiembre de 2003, “ubicéaTIM enunaposicion
deprivilegio frentealosaccionistasminoritariosy viol6 € prin-
cipio delaigualdad entrelos accionistas’.

Adicionalmente, como ya sehamencionado, al cierrede afio
2001, los estados financieros de Digitel reflejaban una deuda
con TIM, su principal accionista, de Bs.164 millardos, la cual
fue cancelada en 2002 con la deuda contraida con JP Morgan
Chase Bank y Citibank, de acuerdo alo indicado por esos mis-
mos estados financieros. De nuevo, el resultado es una dismi-
nucion delaposicién deinversion directade TIM en el nego-
cio.

Empresa en marcha

En Venezuela, al menostresvecesen los Ultimos 20 afios, las
circunstancias derivadas de | os procesos de deval uacion de la
moneda, han determinado situaciones de pérdidas significati-
vas que han debido registrarse en los estados financieros de
lasempresas, deacuerdo a Art. 264 del Cédigo deComercio. La
préacticaempresarial, losentesreguladores, losqueadministran
lajudticia, dealgunamanerau otraselashan arreglado parano
desvirtuar lanormay no dejarse arrollar por larealidad.

Unaevaluacionintegral del impacto real que sobrelasempre-
sasteniaestacircunstancia, fueel mejor aliado parasuperar los
inconveni entes que se presentaban. Se profundizo €l andlisis,
se observaron losflujos de caja futuros, la capacidad detrada-
dar al servicio losnuevos costos de financiamiento, la contrac-
cién delademanda subsecuentey €l mercado, etc. No en balde
la hip6tesis contable de empresa en marcha cobré una impor-
tanciasingular paraabrir unarendija sobrelaslimitacionesque
imponia € efecto coyuntural de estas pérdidasy la evolucion
del negocio en € futuro.

Sin embargo, en e caso que se analiza poco es e espectro
que se le presenta 0 que admite TIM para la consideracion de
este asunto. L os auditores externos con una opinion sin salve-
dades parecen darle mas fuerza al hecho de que la empresa
posee lafortal eza financiera para afrontar sus obligacionesfu-
turas, que alaquiebratécnica.

L osminoritariosopinan |o mismo, pero faltamuchatela por
cortar...
Ivéan J. Pezzella A.

Nota del autor: En la preparacion de este articulo no se logré
entrevistar a representante alguno de TIM Digitel, ni de la Comision
Nacional de Valores.



