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I. MARCO JURIDICO VIGENTE

En esta parte del componente general, el objetivo es que las personas que se someten al
proceso de acreditaciéon cuenten con el conocimiento respecto de las nociones generales de
la legislacion aplicable al actuar de las personas y entidades como actores o participantes del
mercado de valores. Para esto es necesario tener conocimientos respecto a las disposiciones
contenidas en las leyes N° 18.045, N° 18.046, N° 19.220, N° 20.712 y N° 21.000.

En este documento se sefalan los conceptos mas relevantes de dichas leyes y normas
relacionadas, no obstante, se recomienda que los personas que deseen acreditarse conozcan
los principales articulos de dichas leyes y las normas que se sefialan en la bibliografia del
temario proporcionado por el Comité de Acreditacion para el Mercado de Valores (CAMV).

1. Conceptos generales del mercado de valores (Ley N°18.045 vy
normas relacionadas)

Para entender el Mercado de Valores se debe considerar que opera como cualquier otro
mercado en el que se transan bienes, sélo que en este caso se trata de instrumentos
financieros. Es asi como la demanda y la oferta se produce en un lugar de intercambio
llamado mercado, en el que la compra y venta se puede realizar a través de intermediarios,
en una Bolsa de Valores o fuera de ella, y en otros casos sélo entre las partes interesadas.

Los principales participantes en el mercado de valores son:

e Emisores de Valores: ofrecen valores
(acciones, bonos, cuotas de fondos
mutuos, etc.) para su venta en el
mercado.
e Demandantes de Valores: personas o
instituciones que desean obtener
ganancias mediante la adquisicion de
instrumentos de inversion. —
e Intermediarios de Valores: se s )

o

encuentran en esta categoria, los
Corredores de Bolsa, los agentes de valores, y la banca, los que cuentan con la
colaboracién de una serie de entidades como las Bolsas de Valores, las Empresas de



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

Deposito de Valores, y los Sistemas de Liquidacion y Compensacidon de Valores,
conocidas todas estas como Sociedades de Apoyo a la Intermediacién.

e Reguladores y fiscalizadores: supervisan que las actividades y participantes del
mercado de valores operen dentro del marco legal y demas normativa reglamentaria
que les sea aplicable.

e Entidades de apoyo a la informacidn: contribuyen con la fiscalizacién, mediante la
revisiony evaluacion de lainformacidn financiera de las sociedades, constituyéndose
como Empresas de Auditoria Interna o como Clasificadoras de Riesgo.

e Mercado de Productos: mercado bursatil en el que se transan productos
agropecuarios, facturas y otros instrumentos relacionados.

Por otra parte, el mercado de valores opera de la siguiente forma:

e Las entidades que desean que sus valores se ofrezcan en el mercado, solicitan su
inscripcion a la Comision para el Mercado Financiero, CMF. Los valores y los emisores
guedan inscritos en los registros publicos de la CMF.

e Las entidades emiten los valores que se colocaran y transaran en el mercado. Los
inversionistas, dado su perfil de riesgo, pueden solicitar la asesoria y/o apoyo de
intermediarios para escoger los valores que adquiriran, o recurriran al mercado
extrabursatil.

e Los intermediarios adquieren los valores en nombre del inversionista, normalmente
en una Bolsa de Valores (lugar donde los intermediarios calzan las rdenes de compra
con las de venta).

e Los titulos o certificados de propiedad quedan en poder del inversionista, o del
corredor, segun el inversionista decida. De quedar en poder del corredor, éstos seran
custodiados en el Depdsito Central de Valores, Depdsito de Valores S.A. Asimismo,
los inversionistas pueden llevar estos titulos o certificados al mercado para su venta
a otros inversionistas.

1.1.  Ambito de aplicacién de la Ley, fiscalizacion y definiciones

El propdsito de la ley N°18.045 es el de regular las actividades del mercado de valores, a
objeto de mantener mercados equitativos, ordenados y transparentes, como una forma de
resguardar la Fe publica comprometida en su funcionamiento, tanto para los inversionistas,
como para los demas participes del mercado.

La Ley N°18.045 cubre la oferta publica de valores y sus respectivos mercados e
intermediarios, los que comprenden las bolsas de valores, los corredores de bolsa y los
agentes de valores, las sociedades andnimas abiertas, los emisores e instrumentos de oferta
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publica y los mercados secundarios de dichos valores dentro y fuera de las bolsas. La ley
aplica a todas aquellas transacciones de valores que tengan su origen en ofertas publicas de
los mismos o que se efectien con intermediacién de corredores o agentes de valores.

Para los efectos de la citada ley, se entendera por:

Valores: cualesquiera titulos transferibles incluyendo acciones, opciones a la compray venta
de acciones, bonos, debentures, cuotas de fondo mutuos, planes de ahorro, efectos de
comercio y, en general, todo titulo de crédito o inversién, pero no aplica para los valores
emitidos o garantizados por el Estado, por las instituciones publicas centralizadas o
descentralizadas y por el Banco Central de Chile.!

Oferta publica de valores: la dirigida al publico en general o a ciertos sectores o a grupos
especificos de éste, con excepcion de las detalladas en NCG 336 de la CMF.?

Asimismo, la CMF en NCG 452 exime ciertas ofertas publicas del cumplimiento de alguno de
los requisitos de esta ley.

Por otra parte, la ley sefiala que los emisores que estén en liquidacién no podran hacer oferta
publica de valores, excepto si se tratare de sus propias acciones.

Fiscalizacion:

Como ente fiscalizador de esta ley, se encuentra la Comision para el Mercado Financiero
(CMF), cuyo proposito es revisar que los participantes del mercado de valores cumplan a
cabalidad lo exigido por esta ley.

Definiciones:

Los principales conceptos utilizados en el mercado de valores, conforme a la Ley 18.045 en
su articulo 4° bis, son:

a) Mercado secundario formal: aquél en que los compradores y vendedores estan
simultdaneamente y publicamente participando en forma directa o a través de un
agente de valores o corredor de bolsa en la determinacién de los precios de los titulos
gue se transan en él, siempre que diariamente se publiquen el volumen vy el precio
de las transacciones efectuadas y cumpla con los requisitos relativos a nimero de
participantes, reglamentacién interna y aquellos tendientes a garantizar Ia

L Art. 3° de la Ley 18.045
2 Art. 4° de la Ley 18.045
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transparencia de las transacciones que se efectian en él, que establezca la CMF
mediante norma de cardacter general.

b) Instrumentos unicos: aquellos emitidos individualmente y que por su naturaleza no
son susceptibles de conformar una serie.

¢) Instrumentos seriados: el conjunto de instrumentos que guardan relacidn entre si
por corresponder a una misma emisién y que poseen idénticas caracteristicas en
cuanto a su fecha de vencimiento, tasa de interés, tipo de amortizacion, condiciones
de rescate, garantias, preferencias y tipo de reajustes.

d) Accionista minoritario: toda persona que por si sola o en conjunto con otras con las
que tenga acuerdo de actuacién
conjunta, posea menos del 10% de las
acciones con derecho a voto de una
sociedad, siempre que dicho porcentaje
no le permita designar un director.

e) Inversionistas institucionales: a los

bancos, sociedades financieras,
compaiiias de seguros, entidades
nacionales de reaseguro y

administradoras de fondos autorizados por ley. También tendran este caracter, las
entidades que sefale la CMF mediante una norma de caracter general, siempre que
se cumplan las siguientes condiciones copulativas:

a) que el giro principal de las entidades sea la realizacidon de inversiones
financieras o en activos financieros, con fondos de terceros;

b) que el volumen de transacciones, naturaleza de sus activos u otras
caracteristicas, permita calificar de relevante su participacién en el mercado.

f) Inversionistas calificados: a los inversionistas institucionales e intermediarios de
valores en operaciones de cuenta propia, como también aquellas personas naturales
o juridicas que realicen habitualmente operaciones con valores por montos
significativos o bien que por su profesidn, actividad o patrimonio quepa presumir que
poseen un conocimiento acabado del funcionamiento del mercado de valores. La
CMF, mediante norma de caracter general, fijara las condiciones y parametros que
determinen que estas personas califican como inversionistas de esta clase.
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g) Valores de presencia bursatil: aquellos que cumplan con los requisitos establecidos
para tales efectos por la CMF a través de una norma de cardcter general, los que
deberdn responder a condiciones que, de acuerdo a la CMF, sean indicativas de la
liquidez de los valores o de la profundidad de los mercados en que se negocien los
valores en cuestién, a efectos de propiciar una correcta formacion de precios.

1.2. Del mercado secundario

Como vimos anteriormente, los mercados de valores se encargan de gestionar y negociar
distintos tipos de activos financieros de oferta publica. Hay dos tipos de mercados de valores:
mercados primarios y mercados secundarios.

Mercado primario: Es el mercado en el que se emiten y venden por primera vez los activos
financieros. Una vez colocados, se pueden transar en el mercado secundario. Estos titulos
son emitidos, por ejemplo, por el Estado, el Banco Central de Chile, bancos e instituciones
financieras, fondos mutuos, sociedades andnimas y otros emisores de deuda.

En este mercado, la colocacidn de acciones u otros titulos puede realizarse de forma directa
o indirecta. Se entiende que es de forma directa cuando se realiza mediante subasta o
negociacion sin intermediarios. Por el contrario, es de forma indirecta cuando la colocacién
es con intervencién de agentes financieros como intermediarios. La emision los titulos de las
empresas por primera vez, se denomina, Oferta Publica Inicial (IPO). Una vez que estos
valores han sido colocados, ya se pueden transar en el mercado secundario.

Mercado secundario: Es el mercado en el que se transan activos financieros ya emitidos y
colocados en el mercado, es decir, instrumentos que fueron transados con anterioridad al
menos una vez. Los instrumentos transados comunmente son las acciones, instrumentos de
renta fija, de intermediacién financiera. etc.

El mercado secundario de valores estara organizado como sigue, conforme lo establece la
Ley 18.045 en su articulo 23:

a) Todas las acciones que de conformidad la ley 18.045 deban inscribirse en el Registro
de Valores deben también registrarse en una bolsa de valores, la que no podrd
rechazar dicha inscripcién, en la medida que se ajusten a las normas establecidas por
dichas bolsas de valores.

b) Las acciones de sociedades no inscritas en el Registro de Valores no podran ser
cotizadas ni transadas diariamente en bolsa. Asimismo, los agentes de valores no
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podran participar en la intermediacion de estos valores y los corredores de bolsa sélo
podran hacerlo en publica subasta.

Dos veces en el mes, en las épocas que determine el reglamento de la bolsa
respectiva, se efectuard una rueda especial para la subasta de acciones no inscritas,
en la que se anunciard publicamente esta circunstancia.

c) Las acciones inscritas en el Registro de Valores sélo podran ser intermediadas por los
corredores de bolsa. Estas transacciones deberdn efectuarse en la rueda de la bolsa
de la que ellos sean miembros.

Los bancos y sociedades financieras que de acuerdo con sus facultades reciban
ordenes de sus clientes para comprar o vender este tipo de acciones deberan ejecutar
dichas érdenes a través de un corredor de bolsa.

Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, los corredores de bolsa y los agentes de
valores que participen en una oferta publica de acciones de una nueva emision
podrén, por un periodo de 180 dias a contar de la fecha del Registro en CMF de dicha
emisién, efectuar fuera de bolsa las transacciones necesarias para llevar adelante la
oferta.

Previo registro en la CMF, podra utilizarse el sistema establecido en el parrafo
anterior y por igual lapso, para la colocacion mediante oferta publica de una cantidad
de acciones igual o superior al 10% del capital suscrito de una sociedad andénima
abierta, sea que aquellas pertenezcan a una o varias personas. Otros valores distintos
de las acciones, que estén inscritos en el Registro, podran ser intermediados por
cualquier corredor de bolsa o agente de valores registrado en la CMF, o por los bancos
y sociedades financieras, de acuerdo a sus facultades legales.

d) Laintermediacion de valores emitidos o garantizados por el Estado, por instituciones
publicas y por el Banco Central y los emitidos por bancos e instituciones financieras
se sujetard a las normas establecidas en las letras precedentes.

1.3. Delos corredores de bolsas y de los agentes de valores

Como vimos anteriormente, dentro de los participantes del mercado de valores se
encuentran los intermediarios de valores. Al respecto, la Ley 18.045 contempla los
siguientes conceptos:

Intermediarios de valores: El articulo 24 de la ley sefiala lo siguiente: "Son intermediarios de
valores las personas naturales o juridicas que se dedican a las operaciones de corretaje de
valores.
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Cumplidas las exigencias técnicas y patrimoniales que establece la ley y las que la CMF
determine mediante normas de aplicacion general, los intermediarios de valores podran
dedicarse también a la compra o venta de valores por cuenta propia con animo de transferir
derechos sobre los mismos. Sin perjuicio de las demads obligaciones establecidas en la ley,
cada vez que un intermediario opere
por cuenta propia, debera informar
esta circunstancia a la o las personas
que concurran a la negociacién y no
podrd adquirir los valores que se le
ordend enajenar ni enajenar de los
suyos a quien le ordend adquirir, sin
autorizacion expresa del cliente”. 1L =

Corredores de bolsa: Son los intermediarios de valores que actian como miembros de una
bolsa de valores y pueden intermediar acciones y cualquier otro tipo de valores. También
pueden operar fuera de bolsa.

Agentes de valores: Intermediarios de valores que operan fuera de las Bolsas de Valores, e
intermedian valores distintos de las acciones.

Adicionalmente, en su articulo 24 la ley sefiala que ninguna persona podra actuar como
corredor de bolsa o agente de valores sin que previamente se haya inscrito en los registros
gue para el efecto llevara la CMF.

Al respecto, se reserva el uso de las expresiones "corredores de bolsa" y "agentes de valores"
u otras semejantes que impliquen la facultad de intermediar en valores, para las personas y
entidades autorizadas de conformidad a la ley 18.045 para desempefiarse como tales.

Por otra parte, en el articulo 25 se indica que los bancos y sociedades financieras no estaran
obligados a inscribirse en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores para
efectuar las funciones de intermediacion de acuerdo a las facultades que les confiere la Ley
General de Bancos. Sin embargo, quedaran sujetos a todas las otras disposiciones de la ley
18.045 en lo referente a sus actividades como tales.

Inscripcion en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores

El articulo 26 indica que, para ser inscritos en el Registro, los interesados deberan acreditar,
a satisfaccion de la CMF, lo siguiente:

a) Ser mayor de edad;



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

b) Haber aprobado el cuarto afilo medio o estudios equivalentes y acreditar los
conocimientos suficientes de la intermediacién de valores. En caso de agentes de
valores, dicha acreditacién se efectuara en la forma y periodicidad que establezca la
CMF mediante norma de caracter general. En caso de corredores de bolsa, la
acreditacion se efectuard ante la bolsa respectiva, cumpliendo con las exigencias que
establezca la CMF mediante norma de caracter general. Dichas normas deberdn
considerar la experiencia en la intermediacion de valores como un antecedente
relevante al momento de evaluar la suficiencia de los conocimientos a que se refiere
esta letra;

c) Poseer una oficina instalada para desarrollar las actividades de intermediario de
valores;

d) Mantener permanentemente un patrimonio minimo de 6.000 unidades de fomento
para desempefiar la funcidén de corredor de bolsa o agente de valores. No obstante
lo anterior, para efectuar las operaciones por cuenta propia indicadas en la Ley, se
deberd mantener un patrimonio minimo de 14.000 unidades de fomento;

e) Constituir las garantias en la forma y por los montos que se establecen en la ley;

f) No haber sido cancelada su inscripcién en el Registro de Corredores de Bolsa y
Agentes de Valores;

g) No haber sido condenado ni encontrarse bajo acusacion formulada en su contra por
delitos establecidos por la ley, que atenten en contra del patrimonio o de la fe
publica, o que tengan asignados una pena aflictiva;

h) No tener la calidad de deudor en un procedimiento concursal de liquidacion, e

i) Cualquier otro requisito que la CMF determine por medio de normas de caracter
general.

En el caso de las personas juridicas, los requisitos establecidos en las letras a), b), f), g), h) e
i), deberan acreditarse respecto de sus directores y administradores individualmente
considerados. Asimismo, deberdn acreditar el cumplimiento de los requisitos establecidos
en la letra b) todos los trabajadores que participen directamente en la intermediacion de
valores. Las especificaciones de dicha acreditacidon se determinardn tomando en cuenta la
especializacion y la posicién de los examinados en la organizacién de la persona juridica.

La CMF, por medio de normas de caracter general, establecera los medios y la forma en que
los interesados deberan acreditar las circunstancias enumeradas anteriormente y los
antecedentes que con tal fin deberan acompaiiar a sus solicitudes de inscripcién.

El articulo 28 por su parte, indica que la CMF debera pronunciarse sobre las solicitudes de
inscripcién en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores dentro del plazo de
30 dias a contar de la fecha de la solicitud respectiva.
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Subsanados los defectos o atendidas las observaciones formuladas en su caso y vencido el
plazo, la CMF debera efectuar la inscripcién dentro del tercer dia.

Condiciones y garantias requeridas a intermediarios

Condiciones: El articulo 29 establece que los corredores de bolsa y agentes de valores
deberdn cumplir y mantener los margenes de endeudamiento, de colocaciones y otras
condiciones de liquidez y solvencia patrimonial que la CMF establezca mediante normas de
aplicacién general que dictara especialmente en relacién a la naturaleza de las operaciones,
su cuantia, el tipo de instrumentos que se negocien y la clase de intermediarios a que deben
aplicarse.

Garantias: El articulo 30 establece que los corredores de bolsa y los agentes de valores
deberdn constituir una garantia, previa al desempeno de sus cargos, para asegurar el
correcto y cabal cumplimiento de todas sus obligaciones como intermediarios de valores, en
beneficio de los acreedores presentes o futuros que tengan o llegaren a tener en razén de
sus operaciones de corretaje. Dicho articulo establece, ademas:

e La garantia serda de un monto inicial equivalente a 4.000 unidades de fomento. La
CMF podra exigir mayores garantias en razén del volumen y naturaleza de las
operaciones del intermediario, del total de las comisiones ganadas en el afio
precedente al de la exigencia, de los endeudamientos que afectaren al agente o
corredor o de otras circunstancias semejantes.

e La garantia podra constituirse en dinero efectivo, boleta bancaria, péliza de seguros
o prenda sobre acciones de sociedades andnimas abiertas u otros valores de oferta
publica y se mantendra reajustada en la misma proporcidn en que varie el monto de
las unidades de fomento.

e Con todo, el monto de la garantia que se constituya en prenda sobre acciones de
sociedades andnimas abiertas no podra exceder del veinticinco por ciento del total
de la misma.

e La garantia debera mantenerse hasta los seis meses posteriores a la pérdida de la
calidad de agente de valores o de corredor de la bolsa o hasta que se resuelvan por
sentencia ejecutoriada las acciones judiciales que se hayan entablado en su contra,
dentro de dicho plazo, por los acreedores beneficiarios a que se refiere esta
disposicién. Si estos demandantes no obtuvieren sentencia favorable seran
necesariamente condenados en costas.
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Por otra parte, el articulo 31 seiala que
los corredores de bolsa o los agentes de
valores deberan designar a una bolsa de
valores o a un banco respectivamente,

< como representantes de los acreedores
) beneficiarios de la garantia, quienes a
\ este respecto sdlo desempenardn las

funciones que se sefalan en los incisos
siguientes, y agrega:

e Si la garantia consistiere en depdsitos de dinero o prenda sobre valores, la entrega
del dinero o de los bienes pignorados se hard al representante de los acreedores
beneficiarios.

e En las inscripciones de prenda en su caso, no sera necesario individualizar a los
acreedores, bastando expresar el nombre de sus representantes, anotandose al
margen los reemplazos que se efectuaren. Asimismo, las citaciones y notificaciones
que de acuerdo a la ley deban practicarse a los acreedores prendarios, se entenderan
cumplidas al hacerse a sus representantes.

e Sila garantia consistiere en boleta bancaria o pdliza de seguros, los representantes
de los acreedores beneficiarios seran los tenedores de los documentos justificativos
de las mismas. El banco o compania de seguros otorgante deberd pagar el valor
exigido por tales representantes a su simple requerimiento y hasta su monto
garantizado.

e No obstante, lo dispuesto en el inciso precedente y sin que sea necesario acreditarlo
a las entidades otorgantes, los representantes de los acreedores beneficiarios de
boletas de garantia o de pdlizas de seguros para hacerlas efectivas deberan haber
sido notificados judicialmente del hecho de haberse interpuesto demanda en contra
del intermediario de valores caucionado.

e Los dineros provenientes de la realizacién de la boleta bancaria o de la pdliza de
seguros quedardn en prenda de pleno derecho en sustitucion de esas garantias,
manteniéndose en depdsitos reajustables por los representantes hasta que termine
la obligacién de garantia.

Registros e informacion requerida a intermediarios

El articulo 32 establece que los corredores de bolsa y los agentes de valores estaran
obligados, de acuerdo a las normas de cardacter general que imparta la CMF, y sin perjuicio
de sus otras atribuciones a:
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a) Llevar los libros y registro que prescribe la ley y los que determine la CMF, los que
deberdn ser preparados conforme a sus instrucciones;

b) Proporcionar a la CMF, en forma periddica, informacién sobre las operaciones que
realicen;

¢) Enviar a la CMF los estados financieros que éste solicite en la forma y periodicidad
que determine, la cual podrd exigirles que ellos sean objeto de auditoria por
auditores independientes;

d) Informar ala CMF, con a lo menos un mes de anticipacion, de la apertura o cierre de
nuevas oficinas y sucursales.

e) Proporcionar los demads antecedentes que a juicio de la CMF sean necesarios para
mantener actualizada la informacidn del Registro.

Transacciones de valores

El articulo 33 sefiala que las transacciones de valores en que participen corredores de bolsa
o agentes de valores, deberan ajustarse a las normas y procedimientos establecidos en la
ley, a los que determine la CMF por instrucciones de general aplicacién, y en su caso,
conforme a lo dispuesto en los estatutos y reglamentos internos de las bolsas de valores o
de las asociaciones de agentes de valores de que sean miembros. Sin perjuicio de ello, los
corredores de bolsa y agentes de valores deberan, ademas, definir, hacer publica y mantener
debidamente actualizadas, normas que rijan los procedimientos, mecanismos de control y
responsabilidades que les seran aplicables en el manejo de la informacion que obtuvieren
de las decisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacién o rechazo de ofertas especificas
de sus clientes, asi como de cualquier estudio, andlisis u otro antecedente que pueda incidir
en la oferta o demanda de valores en cuya transaccién participen. Estas normas y sus
modificaciones deberan ajustarse a los requisitos minimos que fije la CMF mediante norma
de caracter general. Este articulo establece también que:

e Toda orden para efectuar una operacion de bolsa se entendera respecto del
comitente, efectuada sobre la base de que éste queda sujeto a su politica internay a
los reglamentos de la bolsa respectiva, aprobados por la CMF.

e Los corredores de bolsa y los agentes de valores que actlden en la compraventa de
valores quedan personalmente obligados a pagar el precio de la compra o a hacer la
entrega de los valores vendidos y en caso alguno se les admitira la excepcién de falta
de provision. Estos intermediarios no pueden compensar las sumas que recibieren
para comprar valores, ni el precio que se les entregare de los vendidos por él, con las
cantidades que les deba su cliente, comprador o vendedor.

e Las minutas que entregaren a sus clientes y las que se dieren reciprocamente, en los
casos en que dos o mas intermediarios concurran a la celebracién de un negocio por
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encargo de diversas personas, hacen prueba contra el corredor de bolsa o agente de
valores que las suscribe.

Asimismo, el articulo 34 sefiala que los corredores de bolsa y los agentes de valores seran
responsables de la identidad y capacidad legal de las personas que contrataren por su
intermedio; de la autenticidad e integridad de los valores que negocien, de la inscripcién de
su ultimo titular en los registros del emisor cuando esto sea necesario y de la autenticidad
del dltimo endoso, cuando proceda.

Asociaciones de Agentes de Valores
El articulo 35 se refiere a esta materia. Al respecto indica que los agentes de valores podran
formar asociaciones con el objeto de facilitar el desarrollo de sus operaciones de
intermediacion y de asegurar el cumplimiento por parte de sus miembros de las
disposiciones de la ley 18.045 y sus
normas complementarias. Para este n
efecto soélo podran hacerlo mediante la an ) \ ‘ -
constitucion de corporaciones de 'g—f”’ : \
derecho privado. Esta norma también ‘
sefala que:
constituirse y funcionar con a lo ] h
menos  quince  miembros,
tendran como objeto exclusivo el sefialado en el inciso precedente y para la
aprobaciéon de su existencia y de sus estatutos, de la modificacidon de éstos, de su
disolucion o de la cancelacién de su personalidad juridica, bastard la pertinente

resolucion de la CMF no siendo necesaria la intervencidn, decisiéon o informe de
ninguna otra autoridad administrativa.

e Estas corporaciones deberan

e Las corporaciones de agentes de valores quedaran sujetas a la fiscalizacion de la CMF,
con las facultades que le son propias y con las demas que a otras autoridades se
otorgan respecto de las corporaciones comunes de derecho privado.

e Llas normas que estas corporaciones adopten respecto a la actuaciéon de sus
miembros en el mercado de valores deberan ser similares, en lo pertinente, a
aquellas de las bolsas de valores y deberan ser aprobadas por la CMF.

e Lo anterior es sin perjuicio de la facultad de la CMF para impartir a estas
corporaciones y a sus agentes las instrucciones y normas que estime necesarias para
el cumplimiento de dicha ley.



Componente General i &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

e Las infracciones a las normas y reglamentos de las asociaciones por parte de sus
miembros serdn sancionadas en la misma forma que la ley y sus normas
complementarias disponen respecto de las infracciones a las normas y reglamentos
de las bolsas de valores.

Cancelacion o Suspension de inscripciones

El articulo 36 se refiere a este tema indicando que la inscripcién de un corredor de bolsa o
de un agente de valores podra ser cancelada o suspendida hasta por el plazo maximo de un
afio, cuando la CMF mediante resolucién fundada y previa audiencia del afectado asi lo
determine.

En todo caso, la referida cancelacién o suspension sélo procederd por haber incurrido el
corredor o agente en algunas de las siguientes causales:

a) Dejar de cumplir con todos los requisitos necesarios para la inscripcién. La CMF, en
casos calificados podra otorgar al interesado un plazo para subsanar la situacion, el
gue en ningun caso podra exceder de 120 dias.

b) Incurrir en graves violaciones a las obligaciones que le imponen la ley, sus normas
complementarias u otras disposiciones que los rijan.

c¢) Tomar parte en forma culpable o dolosa en transacciones no compatibles con las
sanas practicas de los mercados de valores.

d) Dejar de desempefiar la funcién de corredor o agente activo por mas de un afio.

e) Participar en ofertas publicas de valores o en transacciones de valores que de
conformidad a la ley 18.045 deben inscribirse y mantener vigente su inscripcién en
el Registro de Valores sin que hayan cumplido dichas formalidades, o respecto de las
cuales se haya suspendido la cotizacion.

f) Dejar de cumplir, por razones que le son imputables, obligaciones originadas en
transacciones de valores en que ha tomado parte.

1.4. Delas bolsas de valores

El articulo 38 indica que las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto proveer a
sus miembros laimplementacion necesaria para que puedan realizar eficazmente, en el lugar
qgue les proporcione, las transacciones de valores mediante mecanismos continuos de
subasta publica y para que puedan efectuar las demas actividades de intermediacion de
valores que procedan en conformidad a la ley.
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Por otra parte, el articulo 39 sefiala que las bolsas de valores deberdn reglamentar su
actividad bursatil y la de los corredores de bolsa, vigilando su estricto cumplimiento de
manera de asegurar la existencia de un mercado equitativo, competitivo, ordenado y
transparente.

Lo anterior, es sin perjuicio de la facultad de la CMF para impartir a las bolsas y a sus
corredores las instrucciones y normas que estime necesarias para el cumplimiento de los
objetivos sefialados en el articulo anterior.

Fiscalizacion

De acuerdo a lo sefialado en el articulo 40, las Bolsas de Valores se regiran, en lo que no
fuere contrario a lo dispuesto en la ley 18.045 para ellas (detallado mas abajo), por las
normas aplicables a las sociedades andnimas abiertas y quedaran sometidas a la fiscalizacion

de la CMF.
En especial las bolsas de valores
estaran sujetas a las siguientes
modalidades:
r

1) Deben incluir en su nombre la
. expresion "bolsa de valores".
2) Tiene por exclusivo objeto el
precisado en la definicion previa,
pudiendo efectuar ademas las
actividades que la CMF les autorice o

exija de acuerdo a sus facultades.

3) Su duracién es indefinida.

4) Deben constituirse y mantener un capital pagado minimo equivalente a 30.000
unidades de fomento dividido en acciones sin valor nominal y funcionar con un
numero de a lo menos 10 corredores de bolsa.

Si durante la vigencia de la sociedad el nimero de sus corredores o el monto de
su patrimonio neto se redujeren a cifras inferiores a las establecidas en el inciso
precedente, la bolsa dispondra de un plazo de 3 meses para subsanar los déficits
producidos. Vencido este plazo sin que asi haya ocurrido, podra serle revocada su
autorizacion de existencia por la CMF, a menos que este organismo le autorice la
reduccién de su capital social o del nimero de sus corredores.
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5) Ningun corredor, en forma individual o conjuntamente con personas
relacionadas, podrd poseer, directa o indirectamente, mas del 10% de la
propiedad de una bolsa de valores.

Las acciones de las bolsas de valores se podran transar en el mismo centro bursatil
emisor o en otros.

Un corredor podra ejercer su actividad en mas de una bolsa, ya sea en calidad de
accionista o celebrando un contrato para operar en ella.

6) Toda persona aceptada como corredor de una bolsa, en la cual se requiera
adquirir una accién para operar, lo podra hacer mediante transacciones privadas
o a través del mecanismo de hacer una oferta a firme por un periodo de hasta 60
dias y por un valor no inferior al mayor valor entre el promedio de precio de
transacciones en bolsa de acciones del ultimo afio y el valor de libro actualizado
a la fecha de la oferta. Si ese periodo no hubiere tenido oferta de venta podra
requerir de la bolsa la emisién de una accién de pago al valor mas alto de los
previamente indicados.

7) Las acciones tendran igual valor y no podra establecerse series de acciones ni
series privilegiadas. Sin embargo, podran establecerse series de acciones que
tengan como Unico y exclusivo privilegio para sus titulares el efectuar operaciones
especiales de corretaje de valores especificas y determinadas.

Los titulares de estas acciones privilegiadas para que puedan realizar dichas
operaciones deberan cumplir con todos los requisitos para ser corredores de
bolsa. Las acciones de Unica serie o series privilegiadas que se emitan no tendran
derecho a la opcién que prescribe el articulo 25 de la ley N2 18.046.

8) El Directorio estard compuesto, a lo menos, por cinco miembros que podrdn ser
0 no accionistas, pudiendo ser reelegidos.

9) Anualmente las bolsas de valores distribuiran como dividendo en dinero a sus
accionistas, a prorrata de sus acciones, el porcentaje de las utilidades liquidas del
ejercicio que libremente determine la junta ordinaria de accionistas de la
sociedad.

10) Disuelta una bolsa de valores por cualquier causa, su liquidacién sera efectuada
por el presidente de la CMF, quien podra delegar esta funcién en uno de los
funcionarios del organismo a su cargo. Sin perjuicio de lo anterior el presidente
de la CMF podra facultar a la bolsa respectiva para que practique su liquidacién.
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11) Al liguidarse una bolsa de valores, una vez absorbidas las pérdidas y pagado el
pasivo social, el patrimonio neto resultante se distribuird entre los duefios de las
acciones.

12) Las demas que contemplen los estatutos y reglamentos internos aprobados por
la CMF.

Para establecer una bolsa de valores se requerira la autorizacion previa de la CMF.

Operaciones de las bolsas de valores

El articulo 42 establece que toda bolsa de valores, para operar, deberd acreditar, a
satisfaccion de la CMF que:

a) Se encuentra organizaday tiene la capacidad necesaria para realizar las funciones de
una bolsa de valores de acuerdo con lo dispuesto por la ley 18.045;

b) Ha adoptado la reglamentacion interna exigida por dicha ley;

c) Tiene la capacidad necesaria para cumplir y hacer cumplir a sus miembros, las
disposiciones de la ley, sus normas complementarias y sus estatutos y demds normas
internas;

d) Cuenta con los medios necesarios y con los procedimientos adecuados tendientes a
asegurar un mercado unificado que permita a los inversionistas la mejor ejecucién de
sus ordenes, y

e) Lleva los libros y registros y mantiene toda otra informacion requerida por la CMF,
los que deberdn estar a disposicidon de la CMF para su examen y verificacion.

Para desarrollar su objeto, de acuerdo a lo sefialado por el articulo 43, las bolsas de valores,
a lo menos, deberan:

a) Establecer instalaciones y sistemas que permitan el encuentro ordenado de las
ofertas de compra y venta de valores y la ejecucién de las transacciones
correspondientes;

b) Proporcionar y mantener a disposiciéon del publico informacién sobre los valores
cotizados y transados en la bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones
bursatiles;

c) Velar por el estricto cumplimiento por parte de sus miembros de los mas elevados
principios de ética comercial y de todas las disposiciones legales y reglamentarias que
les sean aplicables;
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d) Informar y certificar las cotizaciones y transacciones de bolsa y proporcionar
diariamente amplia informacidn sobre dichas cotizaciones y transacciones,
incluyendo las que se efectuen sobre valores transados en mas de una bolsa, y

e) Realizar las demas actividades que les autorice la CMF, o que ésta, de acuerdo a sus
facultades, pueda exigirles.

Normativa de las bolsas de valores

El articulo 44 se refiere a la normativa de
las bolsas de valores y sefiala al respecto
gue en la reglamentacién de sus propias
actividades y las de sus miembros, las
bolsas de valores deberan contemplar
normas, sobre las materias que a
continuacion se indican:

a) Normas que establezcan los derechos y obligaciones de los corredores de bolsa en
relacién a las operaciones que realizan y, en especial:

1. Que establezcan cuando, en los casos que no exista una norma legal al respecto,
los corredores de bolsa deben llevar las 6rdenes que reciban directamente a la
rueda, de modo de garantizar la reunidon en ésta, en un mercado activo y de
continua subasta, de todos los intereses de compra y de venta a fin de que todas
las transacciones se efectien en un mercado abierto y el inversionista pueda
obtener la mds conveniente ejecucién de sus drdenes;

2. Que establezcan la prioridad, paridad y precedencia de las érdenes, de modo de
garantizar mercados justos y ordenados, y un adecuado cumplimiento de todas
las 6rdenes recibidas;

3. Que establezcan en qué casos los corredores de bolsa pueden negociar por su
propia cuenta, de modo de asegurar que la bolsa funcione como un mercado
abierto e informado en beneficio de los inversionistas en general;

4. Que establezcan procedimientos de canje y transferencia de las transacciones en
forma rapida y ordenada, tanto de los volumenes operacionales actuales como
de los futuros previsibles;

5. Que establezcan las obligaciones de los corredores con sus clientes, incluyendo
aquellas derivadas de las recomendaciones de inversidn que hagan éstos, y
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6. Que establezcan la organizacion administrativa interna de sus miembros
necesaria para asegurar los fines de la presente ley.

b) Normas tendientes a promover principios justos y equitativos en las transacciones de
bolsa, y a proteger a los inversionistas de fraudes y otras practicas ilegitimas.

¢) Normas y procedimientos justos y uniformes por los cuales los miembros de una
bolsa de valores y los socios y empleados de éstos, puedan ser sancionados,
suspendidos o expulsados de ella en caso que hayan incurrido en infraccion a la
presente ley y sus normas complementarias o de los estatutos o normas internas de
la misma.

d) Normas estableciendo que deberdn llevar un sistema de registro de los reclamos
interpuestos en contra de los corredores, y de las medidas tomadas y sanciones
aplicadas por la bolsa en contra de sus miembros, cuando procediere.

e) Normas estableciendo requisitos generales y uniformes para la inscripcién vy
transaccion de valores en la bolsa, y para la suspension, cancelacion y retiro de los
mismos.

f)  Normas que establezcan con claridad los derechos y obligaciones de los emisores de
valores registrados o transados en la bolsa, en particular, en lo relativo a las
informaciones que deberan proporcionar al mercado respecto de su situacion
juridica, econdmica y financiera, y demas hechos que puedan ser relevantes en la
transaccion de sus valores.

g) Normas que regulen los sistemas de transaccion de valores, con el objeto de que
pueda determinarse en forma cierta si las transacciones efectuadas por los
corredores de bolsa corresponden a operaciones por cuenta propia o por cuenta de
terceros. Esta informacidn sera publica. Asimismo, se estableceran por la bolsa que
corresponda, sistemas similares respecto de las operaciones o transacciones que se
realicen por corredores por cuenta de la administradora o por los fondos que éstas
administran. El corredor de bolsay la bolsa respectiva deberan guardar reserva sobre
el origen y el titular de la orden respectiva.

h) Normas que aseguren un tratamiento justo y no arbitrario para todos los corredores
que operen en ellas.

i) Normas que establezcan las estructuras tarifarias de interconexién, u otras
condiciones aplicables a sus participantes o a terceras bolsas.

Dicho articulo sefiala también que todas las normas internas que adopten las bolsas en
relacién a sus operaciones como tales, deberan ser previamente aprobadas por la CMF, la
que estara facultada para rechazarlas, modificarlas o suprimirlas, mediante resolucién
fundada.

Sistemas de comunicacion e informacion
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El articulo 44 bis indica que las bolsas de
valores deberan establecer entre si,
sistemas expeditos de comunicacion e
informacién en tiempo real respecto de las
transacciones de valores que se realicen
en cada una de ellas, sin que puedan
comercializar o reproducir  estas

- informaciones, salvo autorizaciéon expresa
de la bolsa que las origina.

P

Las bolsas de valores deberan establecer
mecanismos de interconexion en tiempo real, con calce vinculante y automatico entre
distintas bolsas de valores, de manera que permitan la mejor ejecucién de las 6rdenes de los
inversionistas, incluyendo aquellas que provengan de terceras bolsas. La CMF establecera
las condiciones de los sistemas que al efecto se deban implementar.

Participantes y Directorio de las bolsas de valores

El articulo 45 establece que sélo podran optar al cargo de corredor en una bolsa de valores,
los agentes de valores con inscripcion vigente en el Registro de Corredores de Bolsa y
Agentes de Valores que lleva la CMF.

Asimismo, este articulo sefiala que una bolsa de valores podra rechazar, con el acuerdo de a
lo menos dos tercios de sus directores, a las personas que opten al cargo de corredor de
dicha bolsa, en la medida que ellas, y sus socios cuando se trate de personas juridicas, no
cumplan los requisitos de solvencia, idoneidad, y demas exigencias que la respectiva bolsa
establezca en sus estatutos o reglamentos. La bolsa, al establecer y verificar el cumplimiento
de dichos requisitos y exigencias, no podra restringir o entorpecer la libre competencia. En
caso de rechazo, los fundamentos del mismo deberdn constar en el acta respectiva.

El interesado, una vez aceptado por la bolsa respectiva, sera inscrito como corredor de bolsa
en el indicado Registro por la CMF, luego de acreditarle, a su satisfaccion, que ha cumplido
con todos los requisitos legales, estatutarios y reglamentarios pertinentes y sélo podra
ejercer sus funciones como tal desde la fecha de su inscripcion.

Por otra parte, para ser director de una bolsa de valores el articulo 46 establece los siguientes
requisitos como minimo:

a) Ser mayor de edad;
b) Haber aprobado el cuarto afio medio o estudios equivalentes y tener una experiencia
laboral de a lo menos tres afos en actividades del mercado de valores.
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No serd necesario acreditar tal experiencia a los profesionales universitarios de
carreras de diez semestres a lo menos;

¢) No haber sido sancionado por la CMF con la medida de suspensién o de cancelacion
de su inscripcién en el Registro de Corredores y Agentes de Valores o en cualquiera
de los otros Registros que lleva este organismo;

d) No haber sido condenado por los delitos establecidos en la ley 18.045, por delito
econémico a que se refiere el decreto ley nimero 280, de 1974 vy, en general, por
delitos que merezcan pena aflictiva, y

e) No tener la calidad de deudor en un procedimiento concursal de liquidacion o de
reorganizacion.

En caso de duda respecto del cumplimiento de cualquiera de los requisitos o exigencias
sefaladas anteriormente, resolvera la CMF administrativamente y sin ulterior recurso.

Otras consideraciones legales
La ley 18.045 contempla ademas las siguientes disposiciones:

e Articulo 47: El documento emitido por el corredor de bolsa o por su oficina que
acredite la liquidacion de una operacion efectuada entre éste y otros corredores o
sus clientes, tendra mérito ejecutivo.

e Articulo 48: Para que una bolsa de valores pueda suspender las transacciones de un
valor por mas de cinco dias, requerira de la autorizacion previa de la CMF.

e Articulo 49: Las bolsas de valores deberan sancionar a sus miembros con expulsiéon
en los siguientes casos:

a) Si habiendo sido suspendidos por tres veces incurren nuevamente en causal de
suspension.

b) Si éstos realizan actividades que constituyen violaciones a las disposiciones
contenidas en los articulos 52 y 53 de la ley 18.045 (actividades prohibidas).

c) En cualquier otro caso en que las normas internas de una bolsa de valores
establezcan la expulsién de sus miembros como sancidn.

e Articulo 50: Las personas que no sean admitidas como corredores de bolsa o que
hayan sido suspendidas, expulsadas o sujetas a cualquier otra sancién, como,
asimismo, los emisores a quienes se deniegue la inscripcidn de sus valores en bolsa,
podran recurrir a la CMF dentro de los quince dias de notificados de la respectiva
resolucidn, la que resolverd previa audiencia de la bolsa respectiva.
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Igual derecho les asistira cuando la bolsa de valores no se pronuncie sobre sus
solicitudes en los plazos que establezcan sus normas internas.

e Articulo 51: Si una bolsa de valores deja de cumplir con uno o mas de los requisitos u
obligaciones que la ley y sus normas complementarias le imponen, la CMF podra
limitar sus actividades a aquellas que no se vean afectadas por la falta de
cumplimiento o suspender o cancelar su autorizacion para operar.

1.5. De las actividades prohibidas

La ley 18.045 especifica las siguientes actividades como prohibidas:

e Articulo 52: Es contrario a la ley la
manipulacion de precios, entendiendo
por tal aquella accion que se efectu con
el objeto de estabilizar, fijar o hacer
variar artificialmente los precios.

Sin perjuicio de lo anterior, podran A b
efectuarse actuaciones que,
cumpliendo con los requisitos que
establezca la CMF, tengan por objeto
fomentar la liquidez y profundidad del
mercado.

e Articulo 53: Es contrario a la ley efectuar cotizaciones o transacciones ficticias
respecto de cualquier valor, ya sea que las transacciones se lleven a cabo en el
mercado de valores o a través de negociaciones privadas.

Ninguna persona podrd efectuar transacciones o inducir o intentar inducir a la
compra o venta de valores, regidos o no por la ley, por medio de cualquier acto,
practica, mecanismo o artificio engafioso o fraudulento.

1.6. De laresponsabilidad

La Ley 18.045 establece las siguientes responsabilidades:

El articulo 55 sefiala que la persona que infrinja las disposiciones contenidas en la ley, sus
normas complementarias o las normas que imparta la CMF ocasionando dafio a otro, estd
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obligada a la indemnizacién de los perjuicios. Lo anterior no obsta a las sanciones
administrativas o penales que asimismo pudiere corresponderle. Adicionalmente, este
articulo indica que:

e Por las personas juridicas responderan, ademas, civil, administrativa y penalmente
sus administradores o representantes legales a menos que constare su falta de
participacién o su oposicién al hecho constitutivo de infraccién.

e Los directores, liquidadores, administradores, gerentes y auditores de emisores de
valores de oferta publica que infrinjan las disposiciones legales, reglamentarias y
estatutarias que rigen su organizacién institucional responderan solidariamente de
los perjuicios que causaren.

e Cuando dos o mas oferentes de una misma oferta publica de adquisicion de acciones
infringieren el Titulo XXV de la ley 18.045, responderan solidariamente de los
perjuicios que causaren.

Por otra parte, el articulo 56 establece que los directores, liquidadores o el gerente de una
bolsa de valores que no ejerza sus deberes de fiscalizacion conforme a sus estatutos,
reglamentos internos y demas normas que las rijan, sea respecto del mercado que opera en
dicha bolsa o de las personas que en él intervienen, quedaran afectos a las sanciones
administrativas que aplique la CMF, en conformidad a la ley.

Si de esta omision, resultare dafo a cualquiera persona seran obligados a la indemnizacién
de perjuicios respondiendo hasta de la culpa leve a menos que probaren haber actuado
diligentemente.

El articulo 57 sefiala a su vez que en virtud de la cancelacién de la inscripcidn en el Registro
de Valores, los tenedores de valores cuya inscripcion hubiere sido cancelada tendrdn
derecho al cobro, en contra del emisor, de los perjuicios que la cancelacién de la inscripcion
les hubiere ocasionado.

Igual derecho de indemnizacidon gozaran en contra de los administradores, gerentes o
intermediarios, salvo que constare que dichos administradores o gerentes se opusieron o
demostraron su diligencia en evitar que tales hechos ocurrieran; y respecto de los
intermediarios, el desconocimiento de los hechos que motivaron la cancelacién.

1.7. De las sanciones

El articulo 58 se refiere a las sanciones, y sefala al respecto: La CMF aplicara a los infractores
de la ley 18.045, de sus normas complementarias, de los estatutos y reglamentos internos
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qgue los rigen y de las resoluciones que dicte conforme a sus facultades, las sanciones y
apremios establecidos en su ley orgdnica y las administrativas que se establecen en esta ley.

Adicionalmente sefala que con el fin de obtener los antecedentes e informaciones
necesarias para el cumplimiento de sus labores de fiscalizacidén y para clausurar las oficinas
de los infractores en los casos que sea necesario, la CMF podra solicitar directamente el
auxilio de la fuerza publica con facultades de allanamiento y descerrajamiento.

Por otra parte, este articulo indica que cuando en el ejercicio de sus funciones, los
funcionarios de la CMF tomen conocimiento de hechos que pudieran ser constitutivos de los
delitos sefialados en los articulos 59 y 60 de la ley 18.045, salvo en lo referente a la conducta
ministerial de sus subalternos, el plazo de 24 horas a que se refiere el articulo 176 del Cédigo
Procesal Penal, sélo se contard desde que la CMF haya efectuado la investigacidon
correspondiente que le permita confirmar la existencia de tales hechos y de sus
circunstancias, todo sin perjuicio de las sanciones administrativas que pudiere aplicar por
esas mismas situaciones.

El articulo 59 de La ley 18.045 indica que sufriran las penas de presidio menor en su grado
maximo a presidio mayor en su grado minimo:

a) Los que maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren hechos
falsos a la CMF, a una bolsa de valores o al publico en general, para los efectos de lo
dispuesto en dicha ley;

b) Los administradores y apoderados de una bolsa de valores que den certificaciones
falsas sobre las operaciones que se realicen en ella;

c) Los corredores de bolsa y agentes de valores que den certificaciones falsas sobre las
operaciones en que hubieren intervenido;

d) Los socios de empresas de auditoria externa que maliciosamente emitan un dictamen
o entreguen antecedentes falsos sobre la situacion financiera u otras materias sobre
las cuales hubieren manifestado su opiniéon, certificacién, dictamen o informe,
respecto de una entidad sujeta a la fiscalizacién de la Comisién. Sufrirdn la misma
pena quienes presten servicios en una empresa de auditoria externa y alteren,
oculten o destruyan informacién de una entidad auditada, con el objeto de lograr un
dictamen falso acerca de su situacidn financiera

e) Las personas que infrinjan las prohibiciones consignadas en los articulos 52, 53, inciso
primero del articulo 85 y letras a), d), e) y h) del articulo 162, de la ley;

f) Los directores, administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta publica,
cuando efectuaren declaraciones maliciosamente falsas en la respectiva escritura de
emision de valores de oferta publica, en el prospecto de inscripcidon, en los
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antecedentes acompaiiados a la solicitud de inscripcion, en las informaciones que
deban proporcionar a las CMFs de Valores y Seguros o de Bancos e Instituciones
Financieras en su caso, o a los tenedores de valores de oferta publica o en las noticias
o propaganda divulgada por ellos al mercado.

g) Los socios, administradores y, en general, cualquier persona que, en razén de su
cargo o posicion en las sociedades clasificadoras, se concertare con otra persona para
otorgar una clasificacién que no corresponda al riesgo de los titulos que clasifique.

h) Los directores, administradores, gerentes y ejecutivos principales de un emisor de
valores de oferta publica, de una bolsa de valores o de un intermediario de valores,
que entregaren antecedentes o efectuaren declaraciones maliciosamente falsas al
directorio o a los 6rganos de la administraciéon de las entidades por ellos
administradas, o a quienes realicen la auditoria externa o clasificacion de riesgo de |a
misma, en su caso.

Por otra parte, la ley sefiala en su
articulo 60, que sufriran las penas de
presidio menor en su grado medio a

H | ‘ d presidio mayor en su grado minimo :

I I ' \-' a) Los que hicieren oferta publica de
valores sin cumplir con los requisitos

. de inscripcion en el Registro de

L Valores que exige esta ley o lo

hicieren respecto de valores cuya
inscripcidn hubiere sido suspendida o
cancelada.

- 2

b) Los que actuaren directamente o en forma encubierta como corredores de bolsa,
agentes de valores, empresas de auditoria externa o clasificadores de riesgo, sin estar
inscritos en los Registros que exige esta ley o cuya inscripcién hubiere sido
suspendida o cancelada, y los que a sabiendas les facilitaren los medios para hacerlo;

c) Los que sin estar legalmente autorizados utilicen las expresiones reservadas a que se
refieren los articulos 37 y 71.

d) Los socios, administradores y, en general cualquier persona que, en razén de su cargo
o posicidn en las sociedades clasificadoras o en empresas de auditoria externa, tenga
acceso a informacion reservada de los emisores clasificados y revele el contenido de
dicha informacion a terceros;

e) Las personas a que se refiere el articulo 166 que, al efectuar transacciones u
operaciones de valores de oferta publica, de cualquier naturaleza en el mercado de
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valores o en negociaciones privadas, para si o para terceros, directa o indirectamente,
usaren deliberadamente informacion privilegiada;

f) Los que defraudaren a otros adquiriendo acciones de una sociedad andnima abierta,
sin efectuar una oferta publica de adquisicion de acciones en los casos que ordena la

ley;

g) Elque valiéndose de informacidn privilegiada ejecute un acto, por si o por intermedio
de otras personas, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una
pérdida, tanto para si como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o
transacciones con valores de oferta publica;

h) El que revele informacidn privilegiada, con objeto de obtener un beneficio pecuniario
o evitar una pérdida, tanto para si como para terceros, en operaciones o
transacciones con valores de oferta publica;

i) Los que indebidamente utilizaren en beneficio propio o de terceros valores
entregados en custodia por el titular o el producto de los mismos, y

j) El que deliberadamente elimine, altere, modifique, oculte o destruya registros,
documentos, soportes tecnoldgicos o antecedentes de cualquier naturaleza,
impidiendo o dificultando con ello la fiscalizacién de la CMF.

Finalmente, este articulo establece los criterios para determinar las penas respecto a alguno
de estos delitos.

Adicionalmente, el articulo 61 sefiala que el que con el objeto de inducir a error en el
mercado de valores difunda informacion falsa o tendenciosa, aun cuando no persiga con ello
obtener ventajas o beneficios para si o terceros, sufrira la pena de presidio menor en sus
grados medio a maximo.

También indica que La pena sefialada en el parrafo precedente corresponderd a presidio
menor en su grado maximo, cuando la conducta descrita la realice el que en razén de su
cargo, posicion, actividad o relacién, en la CMF o en una entidad fiscalizada por ella, pudiera
poseer o tener acceso a informacion privilegiada.

En cuanto a los delitos contemplados en los articulos 59, 60 y 61, el articulo 61 bis establece
gue ademas de las penas alli previstas, se podrd imponer la pena accesoria de inhabilitacion
especial para el ejercicio de la profesidn, si el autor ha actuado prevaleciéndose de su
condicidn profesional; o la de inhabilitacién especial de cinco a diez afios para desempeiiarse
como gerente, director, liquidador o administrador a cualquier titulo de una sociedad o
entidad sometida a fiscalizacion de la CMF.

La ley también indica en su articulo 63, que no podrd hacerse oferta publica de valores por
emisores que se encuentren en estado de insolvencia, definiendo para tal efecto esta
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condicidn. Igualmente, debera suspenderse la emisién de valores de oferta publica desde
gue el emisor cayera en estado de insolvencia.

Este articulo sefiala ademads que los directores, administradores y ejecutivos principales que
sabiendo o debiendo saber el estado de insolvencia en que se encuentran las empresas por
ellos administradas, acordaren, decidieren o permitieren que éstas incurran en hechos
contrarios a lo establecido en el parrafo anterior, serdn sancionados con el maximo de las
penas sefialadas en el articulo 467 del Codigo Penal. Estas penas se aumentardn en un grado
si las empresas consumaren su oferta y recibieren efectivamente dinero por los valores que
en forma indebida hubieren ofertado publicamente.

Lo dispuesto en los parrafos anteriores es sin perjuicio de las responsabilidades civiles y
sanciones administrativas que procedieren en conformidad a la ley.

1.8. Disposiciones generales

Publicidad y Difusion sobre Emisidn y colocacion de valores

La ley establece en el articulo 65, que la publicidad, propaganda y difusion que por cualquier
medio hagan emisores, intermediarios de valores, bolsas de valores, corporaciones de
agentes de valores y cualquiera otras personas o entidades que participen en una emision o
colocacién de valores, no podra contener declaraciones, alusiones o representaciones que
puedan inducir a error, equivocos o confusién
al publico sobre la naturaleza, precios,
rentabilidad, rescates, liquidez, garantias o
m cualquiera otras caracteristicas de los valores

de oferta publica o de sus emisores.

También sefiala que los prospectos y folletos
informativos que se utilicen para la difusién y
propaganda de una emision de valores
deberan contener la totalidad de Ila
informacién que la CMF determine y no podrdn difundirse si no hubieren sido previamente
remitidos al registro de valores.

A su vez, establece que la informacidn que se entregue tanto a los inversionistas como al
publico general, que contenga recomendaciones para adquirir, mantener o enajenar valores
de oferta publica, o que implique la definicidon de precios objetivos, debera cumplir con los
requisitos que, mediante norma determine la CMF, tanto en materia de difusién de
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conflictos de intereses como en lo relativo a los conocimientos y experiencia profesional de
los responsables de dicha informacidn.

La CMF estard facultada para dictar las normas de aplicacidn general que sean conducentes
a asegurar el cumplimiento de lo dispuesto en los parrafos precedentes, y podr3, en caso de
contravencion a lo establecido en la ley o en las normas generales que al respecto hubiere
dictado, ordenar al infractor o al director responsable del medio de difusién que modifique
o suspenda la publicidad, sin perjuicio de las demas sanciones que procedan.

Por su parte, el articulo 66 indica que las comisiones que puedan cobrarse por colocacién o
intermediacion de valores serdn libres.

Otras disposiciones

La ley sefiala en el articulo 67, que en caso de que un emisor de valores tenga la calidad de
deudor en un procedimiento concursal de liquidacidn, los créditos de los terceros acreedores
de la sociedad, cualquiera sea la clase a que pertenezcan, prevalecerdn sobre los que posean
los socios de la entidad emisora en contra de ésta proveniente de una disminucién de capital
gue hubieren acordado y serd aplicable lo dispuesto en el articulo 287 de la Ley de
Reorganizacion y Liquidacion de Activos de Empresas y Personas respecto de los pagos ya
efectuados a éstos.

Por otra parte, el articulo 68 establece que la CMF llevara un registro publico de presidentes,
directores, gerentes, ejecutivos principales, administradores y liquidadores de las entidades
sujetas a su vigilancia. Para este efecto, serd responsabilidad del directorio de dichas
entidades entregar a la CMF el listado de personas que integraran el registro publico y dar
aviso de cualquier modificacion que le afecte dentro del plazo de tercero dia habil de
ocurrido el hecho. Las designaciones que consten de dicho registro se consideraran vigentes
para todos los efectos judiciales y extrajudiciales concernientes a simples accionistas o
terceros de buena fe.

Este articulo también indica que se entendera por ejecutivo principal a cualquier persona
natural que tenga la capacidad de determinar los objetivos, planificar, dirigir o controlar la
conduccién superior de los negocios o la politica estratégica de la entidad, ya sea por si solo
o junto con otros. En el desempefio de las actividades precedentemente sefaladas no se
atendera a la calidad, forma o modalidad laboral o contractual bajo la cual el ejecutivo
principal esté relacionado a la entidad, ni al titulo o denominacién de su cargo o trabajo.
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1.9. De los grupos empresariales, controladores y personas relacionadas

Grupo empresarial: El articulo 96 de la ley se refiere a esta materia, sefialando que grupo
empresarial es el conjunto de entidades que presentan vinculos de tal naturaleza en su
propiedad, administracidén o responsabilidad crediticia, que hacen presumir que la actuacion
econdémica y financiera de sus integrantes esta guiada por los intereses comunes del grupo
o subordinada a éstos, o que existen riesgos financieros comunes en los créditos que se les
otorgan o en la adquisicién de valores que emiten.

Al respecto, este articulo indica que forman parte de un mismo grupo empresarial:

a) Una sociedad y su controlador;
b) Todas las sociedades que tienen un controlador comun, y éste ultimo, y

c¢) Toda entidad que determine la CMF considerando la concurrencia de una o mas de
las siguientes circunstancias:

1. Que un porcentaje significativo del activo de la sociedad esta comprometido en
el grupo empresarial, ya sea en la forma de inversion en valores, derechos en
sociedades, acreencias o garantias;

2. Que la sociedad tiene un significativo nivel de endeudamiento y que el grupo
empresarial tiene importante participacién como acreedor o garante de dicha
deuda;

3. Que la sociedad sea miembro de un controlador de algunas de las entidades
mencionadas en las letras a) o b), cuando este controlador corresponda a un
grupo de personas y existan razones fundadas en lo dispuesto en el inciso primero
para incluirla en el grupo empresarial, y

4. Que la sociedad sea controlada por uno o mas miembros del controlador de
alguna de las entidades del grupo empresarial, si dicho controlador estd
compuesto por mas de una persona, y existan razones fundadas en lo dispuesto
en el inciso primero para incluirla en el grupo empresarial.

Controlador: El articulo 97 indica que es controlador de una sociedad toda persona o grupo
de personas con acuerdo de actuacién conjunta que, directamente o a través de otras
personas naturales o juridicas, participa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna
de las siguientes actuaciones:

a) Asegurar la mayoria de los votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de
los directores tratandose de sociedades anénimas, o asegurar la mayoria de votos en
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las asambleas o reuniones de sus miembros y designar al administrador o
representante legal o a la mayoria de ellos, en otro tipo de sociedades, o
b) Influir decisivamente en la administracion de la sociedad.

Este articulo también indica que cuando un grupo de personas tiene acuerdo de actuacién
conjunta para ejercer alguno de los poderes sefialados en las letras anteriores, cada una de
ellas se denominard miembro del controlador.

Por otra parte, en las sociedades en comandita por acciones se entendera que es controlador
el socio gestor.

Acuerdo de actuaciéon conjunta: El articulo 98 lo defina como la convencion entre dos o mas
personas que participan simultdneamente en la propiedad de una sociedad, directamente o
a través de otras personas naturales o juridicas controladas, mediante la cual se
comprometen a participar con idéntico interés en la gestién de la sociedad u obtener el
control de la misma. Adicionalmente este articulo establece:

e Se presumira que existe tal acuerdo
entre las siguientes personas: entre
representantes y representados, entre
una persona y su cényuge O Ssus
parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad, entre
entidades pertenecientes a un mismo
grupo empresarial, y entre una
sociedad y su controlador o cada uno
de sus miembros.

e La CMF podra calificar si entre dos o mds personas existe acuerdo de actuacién
conjunta considerando entre otras circunstancias, el nimero de empresas en cuya
propiedad participan simultdaneamente, la frecuencia de votacién coincidente en la
eleccion de directores o designacion de administradores y en los acuerdos de las
juntas extraordinarias de accionistas.

e Si en una sociedad hubiere como socios o accionistas, personas juridicas extranjeras
de cuya propiedad no haya informacion suficiente, se presumira que tienen acuerdo
de actuacidn conjunta con el otro socio o accionista, o grupo de ellos con acuerdo de
actuacidn conjunta, que tenga la mayor participacién en la propiedad de la sociedad.

La ley en su articulo 99 sefala que se entenderd que influye decisivamente en la
administracion o en la gestidn de una sociedad toda persona, o grupo de personas con
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acuerdo de actuacion conjunta, que, directamente o a través de otras personas naturales o
juridicas, controla al menos un 25% del capital con derecho a voto de la sociedad, o del
capital de ella si no se tratare de una sociedad por acciones, con las siguientes excepciones:

a) Que exista otra persona, u otro grupo de personas con acuerdo de actuacién
conjunta, que controle, directamente o a través de otras personas naturales o
juridicas, un porcentaje igual o mayor;

b) Que no controle directamente o a través de otras personas naturales o juridicas mas
del 40% del capital con derecho a voto de la sociedad, o del capital de ella si no se
tratare de una sociedad por acciones, y que simultdneamente el porcentaje
controlado sea inferior a la suma de las participaciones de los demds socios o
accionistas con mas de un 5% de dicho capital. Para determinar el porcentaje en que
participen dichos socios o accionistas, se debera sumar el que posean por si solos con
el de aquellos con quienes tengan acuerdo de actuacion conjunta;

¢) Cuando asi lo determine la CMF en consideracion de la distribucién y dispersiéon de la
propiedad de la sociedad.

Personas relacionadas: El articulo 100 de la ley indica que son relacionadas con una sociedad
las siguientes personas:

a) Las entidades del grupo empresarial al que pertenece la sociedad;

b) Las personas juridicas que tengan, respecto de la sociedad, |la calidad de matriz,
coligante, filial o coligada, en conformidad a las definiciones contenidas en la ley N°
18.046;

c) Quienes sean directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o
liguidadores de la sociedad, y sus conyuges o sus parientes hasta el segundo grado
de consanguinidad, asi como toda entidad controlada, directamente o a través de
otras personas, por cualquiera de ellos, y

d) Toda persona que, por si sola o con otras con que tenga acuerdo de actuacion
conjunta, pueda designar al menos un miembro de la administracion de la sociedad
o controle un 10% o mas del capital o del capital con derecho a voto si se tratare de
una sociedad por acciones.

Este articulo también sefiala que la CMF podra establecer mediante norma de caracter
general, que es relacionada a una sociedad toda persona natural o juridica que, por
relaciones patrimoniales, de administracién, de parentesco, de responsabilidad o de
subordinacién, haga presumir que:
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1. Porsisola, o con otras con quienes tenga acuerdo de actuacion conjunta, tiene poder
de voto suficiente para influir en la gestién de la sociedad;

2. Sus negocios con la sociedad originan conflictos de interés;
3. Su gestidén es influenciada por la sociedad, si se trata de una persona juridica, o

4. Sipor su cargo o posicion esta en situacion de disponer de informacién de la sociedad
y de sus negocios, que no haya sido divulgada publicamente al mercado, y que sea
capaz de influir en la cotizacion de los valores de la sociedad.

Adicionalmente establece que no se considerara relacionada a la sociedad una persona por
el sélo hecho de participar hasta en un 5% del capital o 5% del capital con derecho a voto si
se tratare de una sociedad por acciones, o si sélo es empleado no directivo de esa sociedad.

Por su parte, el articulo 101 indica que las entidades fiscalizadas por la CMF proporcionaran
a ésta y al publico informacion acerca de las operaciones con sus personas relacionadas.

La CMF determinara la forma, contenido y periodicidad de la informacién requerida en el
inciso precedente.

En relacién a los grupos empresariales, controladores y personas relacionadas, el articulo
102 de la ley sefiala que la CMF impartira las instrucciones necesarias y tendrd amplias
facultades para requerir la informacion conducente a determinar los vinculos sefialados
anteriormente, y la necesaria para establecer si una entidad pertenece o no a un grupo
empresarial. A su vez, podra solicitar mayores antecedentes de todas aquellas entidades
cuya informacidon sea necesaria para determinar la situacion financiera de las sociedades
bajo su fiscalizacion.

También indica que toda entidad perteneciente al mismo grupo empresarial de una sociedad
fiscalizada por la CMF que efectle operaciones comerciales significativas con ella, debera
informar a dicha sociedad que ambas tienen un controlador comun.

Asimismo, para el sélo efecto del cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 101 de la ley
18.045, y 89 de la ley N° 18.046, las entidades fiscalizadas por la CMF podrdn requerir de sus
accionistas o socios que identifiquen si corresponden a personas relacionadas y qué tipo de
relacion tienen, y ellos estaran obligados a proporcionar dicha informacion.
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1.10. De lainformacion privilegiada

Definicion

Para los efectos de la ley 18.045, el articulo 164 establece que se entiende por informacion
privilegiada cualquier informacién referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios
0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento,

por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacién de los valores emitidos, como
asimismo, la informacién reservada a que se refiere el articulo 10 de esta ley.

En este sentido, se debe anotar que el articulo 9° de esta misma ley dispone que lainscripcion
en el Registro de Valores obliga al emisor a divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna
toda informacion esencial respecto de si mismo, de los valores ofrecidos y de la oferta,
entendiendo por ella, la que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones
sobre inversién. A su vez, el articulo 10° siguiente dispone que, con la aprobacién de las tres
cuartas partes de los directores, se podra dar el caracter de reservado a ciertos hechos o
antecedentes que se refieran a negociaciones aun pendientes que al conocerse puedan
perjudicar el interés social.

El ya citado articulo 164 indica que también se entendera por informacion privilegiada, la
gue se posee sobre decisiones de adquisicion, enajenacidn y aceptacidon o rechazo de ofertas
especificas de un inversionista
institucional en el mercado de
valores.

Por su parte, el articulo 165 sefiala
que cualquier persona que en razén
de su cargo, posicién, actividad o
relacion con el respectivo emisor de
valores o con las personas que se
presumen  poseen  informacién
privilegiada, deberd guardar reservay
no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir o enajenar, para si o para terceros,
directamente o a través de otras personas los valores sobre los cuales posea informacién
privilegiada. Este articulo también agrega lo siguiente:

e Asimismo, se les prohibe valerse de la informaciéon privilegiada para obtener
beneficios o evitar pérdidas, mediante cualquier tipo de operacién con los valores a
que ella se refiera o con instrumentos cuya rentabilidad esté determinada por esos
valores. Igualmente, se abstendran de comunicar dicha informacién a terceros o de
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recomendar la adquisicion o enajenacion de los valores citados, velando por que esto
tampoco ocurra a través de subordinados o terceros de su confianza.

e Sin perjuicio de lo sefialado precedentemente, los intermediarios de valores que
posean la informacidén privilegiada a que se refiere el parrafo anterior, podran hacer
operaciones respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de terceros, no
relacionados a ellos siempre que la orden y las condiciones especificas de la
operacion provengan del cliente, sin asesoria ni recomendacion del intermediario, y
la operacidén se ajuste a su norma interna, establecida de conformidad al articulo 33
de la ley 18.045.

e Para los efectos de la ley, las transacciones se entenderan realizadas en la fecha en
que se efectue la adquisicidn o enajenacion, con independencia de la fecha en que
se registren en el emisor.

Personas con acceso a informacidn privilegiada

El articulo 166 de la ley indica que se presume que poseen informacién privilegiada las
siguientes personas:

a) Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales y liquidadores del
emisor o del inversionista institucional, en su caso.

b) Las personas indicadas en la letra a) precedente, que se desempeiien en el
controlador del emisor o del inversionista institucional, en su caso.

c) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o
negociaciones tendientes a la enajenacion del control.

d) Los directores, gerentes, administradores, apoderados, ejecutivos principales,
asesores financieros u operadores de intermediarios de valores, respecto de la
informacién del inciso segundo del articulo 164 de la ley y de aquella relativa a la
colocacién de valores que les hubiere sido encomendada.

También se presume que poseen informacion privilegiada, en la medida que tuvieron acceso
directo al hecho objeto de la informacion, las siguientes personas:

a) Los ejecutivos principales y dependientes de las empresas de auditoria externa del
emisor o del inversionista institucional, en su caso.

b) Los socios, gerentes administradores y ejecutivos principales y miembros de los
consejos de clasificacidon de las sociedades clasificadoras de riesgo, que clasifiquen
valores del emisor o a este ultimo.
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c) Los dependientes que trabajen bajo la direccién o supervisién directa de los
directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o liquidadores del
emisor o del inversionista institucional, en su caso.

d) Las personas que presten servicios de asesorias permanente o temporal al emisor o
inversionista institucional, en su caso, en la medida que la naturaleza de sus servicios
les pueda permitir acceso a dicha informacidn.

e) Los funcionarios publicos dependientes de las instituciones que fiscalicen a emisores
de valores de oferta publica o a fondos autorizados por ley.

f) Los conyuges o convivientes de las personas sefaladas en la letra a) del inciso
primero, asi como cualquier persona que habite en su mismo domicilio.

Por su parte, el articulo 167 agrega: Las personas que, en razén de su cargo o posicion,
posean, hayan tenido o tengan acceso a informacién privilegiada, obtenida directamente del
emisor o inversionista institucional, en su caso, o a través de las personas indicadas
anteriormente, estaran obligadas a dar cumplimiento a las normas relacionadas a la
informacidn privilegiada, aunque hayan cesado en la relacién o posicidn respectiva.

Intermediarios de valores

El articulo 168 establece que los intermediarios de valores cuyos directores,
administradores, apoderados, gerentes, ejecutivos principales u operadores de rueda,
participen en la administracién de un emisor de valores de oferta publica, mediante su
desempeiio como directores, administradores, gerentes, ejecutivos principales o
liguidadores de este ultimo, o de su matriz o coligante, quedaran obligados a informar a sus
clientes de esta situacion en la forma que determine la CMF y deberan abstenerse de realizar
para si o para terceros relacionados, cualquier operacidn o transaccion de acciones emitidas
por dicho emisor.

Este articulo también sefiala que se exime de la prohibicidn sefialada precedentemente a
aquellos intermediarios que sean sociedades filiales del emisor de acciones, siempre que
ambos tengan exclusivamente en comun directores y éstos no participen directamente en
sus decisiones de intermediacion.

Adicionalmente, el articulo 169 indica que las actividades de intermediacién de valores y las
de las personas que dependan de dichos intermediarios, que actien como operadores de
mesas de dinero, realicen asesorias financieras, administracidon y gestion de inversiones vy,
en especial, adopten decisiones de adquisicién, mantencidn o enajenacion de instrumentos
para si o para sus clientes, deberan realizarse en forma separada, independiente y auténoma
de cualquier otra actividad de la misma naturaleza, de gestidn y otorgamiento de créditos,
desarrollada por inversionistas institucionales u otros intermediarios de valores.
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Los directores, administradores, gerentes, apoderados, ejecutivos principales, asesores
financieros, operadores de mesas de dinero u operadores de rueda de un intermediario de
valores, no podran participar en la administraciéon de una Administradora de Fondos de
terceros autorizada por ley.

Administracion y gestion de inversiones

Asimismo, el articulo 169 también sefiala que la administracion y gestidon de inversiones vy,
en especial, las decisiones de adquisicién, mantencidén o enajenacion de instrumentos para
la administradora y los fondos que ésta administre, deberan ser realizados en forma
separada, independiente y auténoma de cualquier otra funcidn de la misma naturaleza o de
intermediacion de valores, asesoria financiera, gestion y otorgamiento de créditos, respecto
de otros. Esta limitacidon no obstard para que las administradoras de fondos, exclusivamente
en las actividades propias de su giro, puedan compartir recursos o medios para realizarlas.

Auditores externos

El articulo 170 indica que los auditores externos que auditen los estados financieros de
inversionistas institucionales o de los intermediarios de valores, deberdn pronunciarse
acerca de los mecanismos de control

interno  que aquéllos y éstos se A

impongan, para velar por el fiel Y -

cumplimiento de las normas de este

Titulo y de lo dispuesto en el inciso .

primero del articulo 33, como también

sobre los sistemas de informacion y

archivo, para registrar el origen, destino O

y oportunidad de las transacciones que /

se efectlden con los recursos propios y

de terceros que administren o

intermedien, en su caso.

Transacciones y archivos

Por otra parte, el articulo 170 también sefala que la CMF, mediante norma de cardacter
general, determinara la informacién que deberdn mantener los inversionistas institucionales
y los intermediarios de valores para el cumplimiento de las disposiciones de la ley, y los
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archivos y registros que deberan llevar en relacidn a las transacciones con recursos propios,
las de sus personas relacionadas y las efectuadas con recursos de terceros que administren.

La informacién contenida en esos archivos hara fe en contra de los obligados a llevarlos.

Por otra parte, el articulo 171 establece que, sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, las
personas que participen en las decisiones y operaciones de adquisicién y enajenacién de
valores para inversionistas institucionales e intermediarios de valores y aquellas que, en
razén de su cargo o posiciodn, tengan acceso a la informacidn respecto de las transacciones
de estas entidades, deberan informar a la direccion de su empresa, de toda adquisicién o
enajenacion de valores de oferta publica que ellas hayan realizado, dentro de las 24 horas
siguientes a la de la transaccién excluyendo para estos efectos los depdsitos a plazo.

Este articulo establece ademas que la empresa debera informar a la CMF en la forma y
oportunidad que ésta determine, acerca de las transacciones realizadas por todas las
personas indicadas, cada vez que esas transacciones alcancen un monto equivalente en
dinero a 500 unidades de fomento.

Sanciones

El articulo 172 sefiala que toda persona perjudicada por actuaciones que impliquen
infraccion a las disposiciones relacionadas con la informacion privilegiada tendra derecho a
demandar indemnizacion en contra de las personas infractoras. Este articulo también indica
lo siguiente:

e La accidn para demandar perjuicios prescribird en cuatro afios contado a partir de la
fecha en que la informacidn privilegiada haya sido divulgada al mercado y al publico
inversionista.

e Las personas que hayan actuado en contravencion a lo establecido deberan entregar
a beneficio fiscal, cuando no hubiere otro perjudicado, toda utilidad o beneficio
pecuniario que hubieren obtenido a través de transacciones de valores del emisor de
que se trate.

e Aquel que infrinja lo dispuesto en el articulo 169 de la ley 18.045, sera responsable
civilmente de los dafios ocasionados al cliente respectivo o a los fondos en su caso,
sin perjuicio de las sanciones penales y administrativas que correspondan.
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1.11. Valores de oferta publica: definicién, clasificacién de riesgo, oferta publica
de valores, oferta publica de valores extranjeros en el pais, oferta de
adquisicion de acciones y oferta publica de acciones o valores convertibles
en el extranjero y oferta no publica de valores.

Oferta publica de valores

El articulo 4 de la Ley N°18.045 define ofertas publicas de valores. Se consideran por tales,
aquellas dirigidas al publico en general o a un grupo especifico de éste. Esa disposicion, tiene
por objeto delimitar aquellos tipos de ofertas sobre las que regiran las obligaciones de
inscripcion del valor y emisor.

A su vez, de esa inscripcion,
derivan una serie de
obligaciones de difusion de
informacion y restricciones a la
intermediacidon, entre otras
regulaciones establecidas por
dicha ley.

o X

Oferta no publica de valores

Debido a que, por lo amplia de la definicion de oferta publica, podrian quedar comprendidas
algunas ofertas para las que no resultare pertinente el cumplimiento de todas las
disposiciones de esa ley, ese mismo articulo faculté a la Comisién para el Mercado Financiero
para establecer que determinados tipos de ofertas no seran consideradas ofertas publicas
(“ofertas privadas”) y para eximir a ciertas ofertas publicas del cumplimiento de alguno de
los requisitos de la ley.

En virtud de esas atribuciones, dicha Comisién emitié las Normas de Caracter General
(“NCG”) N°336 de 2012 y N°345 de 2013.

La NCG N°336 establece qué tipo de ofertas de valores no constituiran ofertas publicas, y
gue, como tales, no deben cumplir con las disposiciones contenidas en la Ley N°18.045 y Ley
N°18.046, entre otras, segln corresponda.

Asi, la norma indica que una oferta serd privada cuando se cumpla alguna de las siguientes
condiciones:
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1. Esté dirigida a un maximo de 50 inversionistas que no tengan la calidad de
inversionista calificado.

2. Que sean dirigidas a Inversionistas Calificados de aquellos sefialados en los nimeros
del 1 al 6 de la Seccidn Il de la Norma de Caracter General N°216 de 2008.

3. Que sean dirigidas a no mas de 250 Inversionistas Calificados de aquellos sefialados
en los nimeros 7 y 8 de la Seccion Il de la Norma de Caracter General N°216 de 2008,
mediante una o varias ofertas sucesivas, en el plazo de 12 meses contado desde la
primera de las ofertas. Para estos efectos, podran incluirse dentro de los 250
destinatarios, un maximo de 50 inversionistas que no tengan la calidad de
Inversionista Calificado.

4. La oferta verse sobre instrumentos cuyo valor unitario ascienda al menos a 3.000 UF.

A su vez, la norma requiere que la oferta para ser considerada como no publica (privada),
deba cumplir con ciertas obligaciones de informacion y resguardo, esto es, que quién realice
la oferta deba incorporar en todo el material que utilice para la oferta, una declaracion que
sefiale:

i. lafechadeinicio de la oferta y el hecho que ésta se acoge a la NCG N°336,
ii.  que los valores ofrecidos no estan inscritos ni fiscalizados por la Comisidn,

iii.  que no existe obligacion para que el emisor de los valores divulgue informacion
al mercado, y

iv.  que no se podra hacer oferta publica mientras los valores no estén inscritos en la
Comision.
Adicionalmente, la norma sefiala que es obligacion de quienes ofrezcan los valores, el

verificar la identidad y calidad de Inversionista Calificado de las personas que participan en
la oferta.

Finalmente, la norma requiere que la oferta no sea realizada mediante medios masivos de
difusién. Para ello define que, son medios masivos de difusién, la prensa, radio, television e
Internet, entre otros de similar naturaleza o alcance, cuando dichos medios sean de acceso
publico en o desde Chile, sin importar el lugar donde sean producidos o desde donde sean
emitidos. No tienen ese caracter:

(i) Las cartas, correos electrdnicos y otras comunicaciones, fisicas o electrénicas, que
estén dirigidas exclusivamente a una persona determinada y debidamente
individualizada en la misma comunicacién y

(ii) Los llamados telefdnicos, reuniones, entrevistas personales y sistemas
electrénicos de acceso restringido.
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Clasificaciones de riesgo de los valores de oferta publica

Elarticulo 76 de la Ley sefiala que los emisores de valores de oferta publica que emitan titulos
representativos de deuda deberan contratar, a su costo, la clasificacion continua e
ininterrumpida de dichos valores con a lo menos dos clasificadoras de riesgo diferentes e
independientes entre si. Los emisores de valores de oferta publica que emitan acciones o
cuotas de fondos de inversidon podran someter voluntariamente a clasificacion tales valores.

Sefiala ademas que, sin perjuicio de lo sefialado en el parrafo anterior, tratdndose de los
titulos de deuda emitidos de conformidad a lo dispuesto en el Titulo XVII de la ley (emisidn
de titulos de deuda a corto plazo), bastara la contratacion de una clasificacién continua e
ininterrumpida de riesgo, respecto de tales valores.

Sin perjuicio de lo antes sefalado, el articulo 8 bis de la misma ley dispone que, tratandose
de titulos de deuda destinados a ser ofrecidos en los mercados especiales que se establezcan
en virtud del inciso segundo del articulo 8vo, la presentacion de las clasificaciones de riesgo
serd voluntaria.

Las entidades que proporcionen el servicio de clasificacion deberan actualizar y hacer
publicas sus clasificaciones en la forma y con la periodicidad que determine la CMF.

Por otra parte, el articulo 77 establece que la CMF podra designar un clasificador de riesgo
en un emisor de valores determinado a fin de que efectle una clasificacion de sus valores en
forma adicional. Los emisores cuyos titulos sean clasificados en conformidad a lo sefialado,
podran sustituir una clasificaciéon de aquellas a que se encuentran obligados.

Adicionalmente sefiala que las sociedades clasificadoras de riesgo podran hacer publicas las
clasificaciones que efectien en forma voluntaria o a solicitud de terceros, en la medida que
se sujeten a las normas de la ley 18.045.

Registro de valores
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Respecto a la informacidn solicitada para
la inscripcion de valores de oferta
publica, los titulos XVI y XVII de la ley N°

18.045, establecen requisitos especificos [
de inscripcion para las emisiones de {\
titulos de deuda a largo plazo vy v ) {
emisiones de titulos de deuda de corto |
plazo, asi como también las modalidades u ” A
mediante las cuales se pueden emitir

\ OIS

dichos titulos y los contenidos minimos
que debe tener la documentacion que la Comision debe solicitar para su inscripcion en el
Registro de Valores.

La NCG N°30 establece el procedimiento que deben seguir los emisores de valores de oferta
publica para su inscripcidn, y la de sus respectivos valores, en el Registro de Valores que lleva
la CMF, determinando la documentacién que deben acompaniar en la solicitud de inscripcion
y los posteriores requisitos de informacion continua que se deben remitir a este Servicio y
divulgar al publico.

Por otra parte, la NCG N°345 exime del requisito de inscripcion del emisor y de los valores
gue este emite, a determinadas ofertas publicas de valores. Estas ofertas corresponden a las
siguientes:

1. Ofertas representativas del capital social (acciones, fondos) en que los instrumentos
representen a lo menos el 10% del capital del emisor y, la inversidn minima por parte
de cada inversionista sea de un 2% o mas del capital del emisor.

2. Ofertas representativas del capital de una entidad, sus filiales y coligadas, nacional o
extranjera, u ofertas de contratos de opciones a la compra o venta, en que la oferta
se dirija a trabajadores de la entidad.

3. Ofertas referidas a instrumentos representativos del capital de una entidad, de sus
filiales o de las coligadas de aquélla o de sus filiales, asi como también de los contratos
de opciones a la compra y venta de tales instrumentos, cuya propiedad es, entre
otros, requisito para el uso o goce de las instalaciones o infraestructura de la
respectiva entidad cuyo giro o finalidad se relaciona exclusivamente con actividades
de beneficencia, educacionales o deportivas, y tal oferta tiene por objeto permitir a
quienes participaran de la misma acceder a esos beneficios.

Al igual que en la NCG N°336, se exige que quien realice la oferta deba incorporar, de forma
destacada, en toda comunicacién y/o material fisico o electrénico que emplee para ofrecer
los valores a los potenciales inversionistas:
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i. lafecha de inicio de la oferta y el hecho que ésta se acoge a la NCG N°345;
ii.  que los valores ofrecidos no estan inscritos ni fiscalizados por la Comisién,

iii.  que no existe obligacidn para que el emisor de los valores divulgue informacién
al mercado, y

iv.  que no se podra hacer oferta publica mientras los valores no estén inscritos en la
Comision.
La normativa exige, ademas, que se proporcione informacién de la oferta a la Comisidn, a lo

menos 5 dias antes de que ésta se realice. El oferente debe informar y proporcionar al
regulador lo siguiente:

1. Identificacién del Oferente

2. ldentificacién del Emisor del Valor

3. Tipo de oferta a realizar

4. Monto total que se pretende colocar y porcentaje del capital del emisor.

5. Declaracion de veracidad de la informacion y cumplimiento normativo.

Emision de titulos de deuda a largo plazo

El articulo 103 de la ley sefiala que la oferta publica de valores representativos de deuda
cuyo plazo sea superior a un ano, sélo podrd efectuarse mediante bonos y con sujecion a las
disposiciones generales establecidas en la ley 18.045 y a las especiales que se consignan
también en este documento.

El articulo 104 establece que, al requerirse la inscripcién de una emisidn de bonos, el emisor
debera acompanar a la CMF ejemplares de la escritura publica que hubiera otorgado con el
representante de los futuros tenedores de bonos, el que sera designado por el emisor en el
mismo instrumento, sin perjuicio de que pueda ser sustituido en cualquier tiempo por la
junta general de tenedores de bonos. La escritura contendra todas las caracteristicas y
modalidades de la emisidn, la designacion de un administrador extraordinario de los fondos
arecaudarse y de un encargado de la custodia, en su caso, y la determinacion de los derechos
y obligaciones del emisor, del administrador extraordinario, del encargado de la custodia, de
los tenedores de bonos y de su representante.?

3 La CMF, mediante la dictacién de normas de caracter general, establecerd las menciones obligatorias que
debera contener la escritura publica, considerando las normas minimas que establece el Art. 104 de la Ley
18.045.
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Adicionalmente, este articulo indica que la emision de los instrumentos podra ser efectuada
mediante titulos de deuda de montos fijos o por lineas de bonos. Al efecto, se entenderd
gue la emisién de bonos es por lineas cuando las colocaciones individuales vigentes no
superen el monto total y el plazo de la linea inscrita en la CMF.

Respecto del representante de los tenedores de bonos, el articulo 106 de la ley senala que
éste gozard de todas las facultades y deberes que se precisan en la ley y sus normas
complementarias, de las que le correspondan como mandatario y de las que se le otorguen
e impongan en la escritura de emisidn o por las juntas generales de tenedores de bonos. Al
respecto, este articulo también establece lo siguiente:

e La funcién de este representante de los tenedores de bonos sera remunerada con
cargo exclusivo al emisor, segun el monto y modalidades que se determinen en la
escritura de emision. Esta remuneracion gozara de la preferencia establecida para la
primera clase de créditos, regida por el articulo 2472 N2 1 del Cédigo Civil.

e El representante deberd actuar exclusivamente en el mejor interés de sus

representados y responderd hasta de la culpa leve por el desempefio de sus
funciones. Sin perjuicio de la responsabilidad
administrativa y penal que pudiera serle
imputable.

° Cuando el representante actue, judicial o
extrajudicialmente, en cumplimiento del
mandato y facultades que le otorgare la junta de
tenedores de bonos, no requerird acreditar esta
circunstancia ante terceros presumiéndose de
derecho la suficiencia de su actuacion respecto
de ellos, sin perjuicio del derecho de sus
representados a hacer efectiva las
responsabilidades correspondientes si excediera
a sus atribuciones.

- 2

Por su parte, el articulo 107 indica que al representante de los tenedores de bonos le
correspondera el ejercicio de todas las acciones judiciales que competan a la defensa del
interés comun de sus representados, en especial, en las situaciones descritas en los incisos
cuarto y quinto del articulo 120 de la ley 18.045, estando investido para ello de todas las
facultades ordinarias que sefiala el articulo 72 del Cddigo de Procedimiento Civil y de las
especiales que le otorgue la junta de tenedores de bonos.

Adicionalmente, de acuerdo alo que indica el articulo 108, el representante de los tenedores
de bonos podra requerir al emisor o a sus auditores externos, los informes que sean
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necesarios para una adecuada proteccion de los intereses de sus representados, teniendo
derecho a ser informado plena y documentalmente y en cualquier tiempo, por el gerente o
el que haga sus veces, de todo lo relacionado con la marcha de la empresa. Este derecho
deberd ser ejercido de manera de no afectar la gestion social. Asimismo, el representante
podra asistir sin derecho a voto a las juntas de accionistas del emisor, si aquél fuere una
sociedad por acciones.

El articulo sefiala también que el representante deberd guardar estricta reserva de la
informacién interna del emisor de que hubiera tomado conocimiento en conformidad a lo
sefalado en el parrafo anterior, sin perjuicio del pleno ejercicio de las facultades con que
cuenta para el cumplimiento de sus funciones.

Ahora bien, de acuerdo a lo estipulado en el articulo 115, sélo podran ser representantes de
los tenedores de bonos y administradores extraordinarios, los bancos, las sociedades
financieras y las demas personas que autorice la CMF por medio de una norma de caracter
general. Ellos deberan acreditar y mantener permanentemente un patrimonio minimo
equivalente a 5.000 unidades de fomento.

Las funciones de los administradores extraordinarios y las de los representantes de los
tenedores de bonos, de acuerdo a lo sefialado por el articulo 115, son indelegables sin que
valga ninguna estipulacion en contrario para suprimirlas, limitarlas o modificarlas. Sin
embargo, podran conferir poderes especiales a terceros con los fines y facultades que
expresamente determinen.

Si un representante de tenedores de bonos o un administrador extraordinario dejara de
cumplir con uno o mas de los requisitos que la ley o sus normas complementarias les
imponen, la CMF podra limitar o suspender sus actividades.

En cuanto a la suscripcion o adquisicion de bonos, el articulo 118 sefiala que esto implica
para el suscriptor o adquirente, la aceptacion y ratificacion de todas las estipulaciones,
normas y condiciones establecidas en la escritura de emisién y en los acuerdos que sean
legalmente adoptados en las juntas de tenedores de bonos.

Adicionalmente, el articulo 119 seiiala que la emisiéon de bonos podra hacerse con o sin
garantia, pudiendo utilizarse en el primer caso cualquiera de las garantias generales o
especiales establecidas por la ley. Este articulo también establece lo siguiente:

e Si la caucidn consistiera en prenda, la entrega de la cosa empefiada, cuando se
requiera para la constitucién de la garantia, se hara al representante de los tenedores
de bonos o a quien éste designe.

e En las escrituras e inscripciones de hipotecas o prendas no sera necesario
individualizar a los acreedores, bastando expresar el nombre del representante de
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los tenedores de bonos designado en la escritura de emisidn y la indicacion de la
fecha y notario ante el cual ésta se otorgd, anotdandose al margen de las inscripciones
los reemplazos que se efectuaran.

Por otra parte, de acuerdo a lo sefialado en el articulo 120, el emisor deberd pagar fiel e
integramente a los tenedores de bonos todas las sumas que les adeude por concepto de
amortizaciones de capital, reajustes e intereses, ordinarios y penales, en la forma, plazo y
condiciones establecidas en el contrato de emision.

Este articulo también hace mencidn a las siguientes situaciones:

e Los bonos vencidos por sorteos, rescate o expiracion del plazo de su vencimiento y
los cupones también vencidos tendran mérito ejecutivo en contra del emisor. En caso
de bonos sorteados, éstos deberan figurar en el acta respectiva.

e El incumplimiento por el emisor de cualesquiera de las obligaciones que se le
imponen facultara a cualquier tenedor de bono afectado para demandar el cobro de
las deudas pendientes en su favor, sin que para ello se requiera el acuerdo previo de
los demas acreedores de la emisidn.

e Lainterposicion de demandas que persigan la exigibilidad y cobro anticipado de uno
0 mas bonos de una emisién, sea por mora en el pago de cualquiera de ellos, por
infraccion de las demas obligaciones consignadas en los resguardos establecidos en
la escritura de emision o por cualquiera otra causa, solo podra decidirse por la junta
de tenedores de bonos con el quérum a que se refiere el inciso primero del articulo
124 de la ley 18.045. De igual acuerdo previo requerird la interposicion de demandas
destinadas a que se declare judicialmente la resolucion del contrato de emision, con
indemnizacién de perjuicios; la solicitud de inicio de un procedimiento concursal de
liquidacion o de reorganizacion de este deudor con sus acreedores y su participacion
en ellos, cualquiera sea quien los proponga, y, en general, cualquiera otra peticion o
actuacioén judicial que comprometa el interés colectivo de los tenedores de bonos de
una emision.

e En las situaciones a que se refiere el parrafo precedente las demandas pertinentes
deberan interponerse por el representante de los tenedores de bonos y el titulo
ejecutivo, en su caso, deberd ser complementado por una copia del acta de la junta
respectiva, reducida a escritura publica por dicho representante.

Otras materias mencionadas en la ley son las siguientes:

Articulo 121: Una sociedad andénima emisora de bonos podrd conceder a los tenedores
opcién colectiva para canjearlos por acciones ordinarias o privilegiadas de la misma
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sociedad, de acuerdo a las condiciones establecidas en el contrato de emisién y a las
disposiciones legales vigentes.

Articulo 122: Las juntas de tenedores seran convocadas por el representante de dichos
tenedores.

Articulo 129: Cuando el emisor hubiera hecho distintas emisiones de bonos, los tenedores
de bonos correspondientes a cada una de ellas, constituirdn juntas separadas e
independientes.

Articulo 130: El emisor no podra adquirir sus propios bonos, sin perjuicio que pueda
rescatarlos de acuerdo a lo estipulado en el contrato de emisién o concediendo una opcién
de rescate voluntario de idénticas condiciones a todos los tenedores de una misma emision.
Los bonos que el emisor tenga en cartera por no haberlos colocado o por haberlos rescatado,
no se consideraran como tales para ningun efecto legal.

Emision de titulos de deuda de corto plazo

De acuerdo a lo sefialado en el articulo 131, la

oferta publica de valores representativos de

deuda cuyo plazo no sea superior a 36 meses, ‘

también podra efectuarse mediante la emision :;"" R

de pagarés u otros titulos de crédito, con ‘
sujecion a las disposiciones de esta ley y a los |
requisitos que establezca la CMF mediante la ;"‘ J
dictacion de instrucciones de caracter 4 - 2
general .*

El articulo sefiala ademas lo siguiente:

e La emision de estos instrumentos podra ser efectuada mediante titulos de deuda de
montos fijos o por lineas de titulos de deuda, con tasas de interés, reajustabilidad y
plazos de vencimiento, segun las normas de caracter general que dicte la CMF.

e Se entenderd que la emisidn de estos instrumentos es por linea de titulos de deuda
cuando las colocaciones individuales vigentes no superen el monto total de la linea
inscrita en la CMF. El plazo de vencimiento de las emisiones de efectos de comercio
de una linea no podra ser superior a aquél referido anteriormente. En todo caso, las

4 Requisitos minimos se establecen el Art. 131 de la Ley 18.045
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lineas de titulos de deuda podran tener una vigencia de hasta diez afios contados
desde su inscripcidn en el Registro de Valores.

e Las caracteristicas de la emisién, sea mediante titulos de deuda de montos fijos o por
lineas de titulos de deuda, deberdn constar en escritura publica suscrita por el
representante de la entidad emisora. Si la emisién fuere por lineas de titulos de
deuda, las caracteristicas especificas de cada colocacion deberan también constar en
escritura publica, suscrita en la forma antedicha.

e La CMF, mediante norma de caracter general, regulara las menciones que deberan
contener las escrituras publicas referidas. Los tenedores tendrdn derecho a requerir
ejecutivamente el cumplimiento de todas las obligaciones que consten en dichas
escrituras.

e Los pagarés, letras u otros titulos de crédito que se emitan desmaterializados, valdran
como tales a pesar de que no cumplan con las formalidades y menciones que
establece la ley para el caso de su emision fisica, por el solo hecho que sean anotados
en cuenta de acuerdo con el articulo 11 de la ley N2 18.876. Tendran mérito ejecutivo
los certificados que la empresa de depdsito de valores emita en virtud de lo dispuesto
en los articulos 13 y 14 de la ley N2 18.876. Dicho certificado debera acreditar que el
titulo respectivo ha sido anotado en cuenta e indicara, ademas, su monto, fecha de
vencimiento y tasa de interés.

e Los pagarés u otros titulos de crédito que se emitan en conformidad a las
disposiciones de la ley solo podran prorrogarse o renovarse dentro del plazo maximo
sefalado previamente.

e Sin perjuicio de lo establecido anteriormente, la emision de titulos de deuda de corto
plazo podra también efectuarse bajo la forma y disposiciones relacionadas con la
emision de titulos de deuda de largo plazo de la ley.

Oferta publica de valores extranjeros en el pais

De acuerdo a lo seialado en el articulo 183 de la Ley, la oferta publica de valores extranjeros
en Chile sélo podra llevarse a efecto cuando se inscriban en un registro publico especial,
denominado "Registro de Valores Extranjeros", que llevard la CMF.

Este articulo sefiala ademas lo siguiente:

e Asimismo, podra hacerse oferta publica de certificados representativos de valores
emitidos por emisores extranjeros, que se denominaran Certificados de Depdsito de
Valores, en adelante CDV, y que consisten en titulos transferibles y nominativos,
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emitidos en Chile por un depositario de valores extranjeros contra el depdsito de
titulos homogéneos y transferibles de un emisor extranjero. Para ser ofrecidos
publicamente, los CDV deberan inscribirse en el Registro de Valores. Si el registro de
los valores subyacentes se hiciere sin el patrocinio de su emisor, la CMF, mediante
norma de cardcter general, podra circunscribir la transaccién de los respectivos CDV
a mercados especiales en que participen los grupos de inversionistas que determine.

e La CMF regulard, mediante normas de caracter general, los requisitos necesarios para
obtener la inscripcién de valores extranjeros o CDV como, asimismo, los requisitos
minimos que deberd contener el contrato de depdsito de valores extranjeros.

e Se entenderdan comprendidos dentro del concepto de valores extranjeros, los
certificados de depdsito representativos de valores chilenos inscritos en el registro
de valores, emitidos en el extranjero.

En relacién con el rol del Banco Central, el articulo 184 establece lo siguiente:

e Correspondera al Banco Central de Chile, en los casos y forma sefialadas en la ley N°
18.840, Organica Constitucional del Banco Central, determinar las normas aplicables
a las operaciones de cambios internacionales que se originen como consecuencia de
la aplicacion de las disposiciones de la ley para estos titulos.

e Los valores extranjeros y los CDV solo podran expresarse en las monedas extranjeras
que autorice el Banco Central de Chile, como también en moneda corriente nacional
siempre que su pago se efectle en una moneda extranjera autorizada; y en dichas
monedas extranjeras deberdn transarse en el mercado nacional, considerandose los
referidos instrumentos para todos los efectos legales como titulos extranjeros. A
estas operaciones les sera aplicable lo previsto en el articulo 39 del parrafo octavo
del Titulo lll de la Ley Orgdnica Constitucional del Banco Central de Chile, cualquiera
fuere la naturaleza del titulo.

e Asimismo, y para efectos de la oferta publica de valores extranjeros en el pais, el
Banco Central de Chile podra autorizar que los referidos instrumentos se transen y
sean pagaderos en moneda corriente nacional, sujeto a los requisitos y condiciones
gue determine, caso en el cual no tendra aplicacién lo dispuesto en el inciso final del
articulo 197.

Respecto a la normativa asociada a los CDV, el articulo 185 seiiala lo siguiente:

e Los CDV podrdn canjearse o convertirse en su equivalente a valores extranjeros, asi
como estos Ultimos a aquéllos, de acuerdo al contrato de depdsito de valores
extranjeros suscrito entre el emisor y el depositario de valores extranjeros o, en su
caso, de acuerdo al reglamento interno correspondiente.
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e Para los efectos de la emision de los CDV, sélo podrdn ser depositarios de valores
extranjeros los bancos, sucursales de bancos extranjeros autorizados para operar en
Chile y las empresas de depdsito de valores, reguladas por la ley N2 18.876 y demas
personas juridicas que autorice la CMF, mediante norma de caracter general.

Asimismo, el articulo 186 sefiala que los valores extranjeros que se inscriban o los que dan
origen a los CDV deberan ser susceptibles de ser ofrecidos publicamente en los mercados de
valores del pais del respectivo emisor o en otros mercados de valores internacionales.
También podran inscribirse valores extranjeros no susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en los mercados de valores del pais del respectivo emisor o en otros mercados
de valores internacionales, cuando se cumplan con los requisitos que establezca la CMF
mediante norma de caracter general.

Por otra parte, el articulo 189 sefiala lo siguiente respecto de las facultades de la CMF en
esta materia:

e La CMF, mediante normas de cardcter general, previo informe favorable del Banco
Central de Chile podra autorizar la realizacidén de transacciones de valores extranjeros
o de CDV, fuera de bolsa.

e La CMF establecerd, mediante normas de caracter general, los procedimientos que
permitan la inscripcion y la oferta publica de valores extranjeros, pudiendo establecer
requisitos diferentes segun la
naturaleza de los mismos y
determinar los mercados en
qgue podran transarse. S

e La CMF podrd rechazar la
inscripcién y registro de un
valor extranjero o de los CDV,
en casos excepcionales y graves
relativos a hechos relacionados
con circunstancias que por su
naturaleza sea inconveniente difundir publicamente, pudiendo omitirse su
fundamentacién en la resolucidn respectiva. En tal caso, los fundamentos omitidos
deberan darse a conocer reservadamente al Ministerio de Hacienda y al Banco
Central, al Consejo de Defensa del Estado, a la Unidad de Analisis Financiero o al
Ministerio Publico, cuando corresponda.

e ~

Otros articulos que regulan esta materia son los siguientes:

Articulo 190: El depositario de valores extranjeros tendra la obligacidon de poner a disposicion
de los titulares de CDV, a mas tardar el siguiente dia habil bursatil de recibida, la informacién
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referida a los beneficios y al ejercicio de los derechos que emanan de los titulos extranjeros
gue le proporcione el emisor originario de los mismos.

Articulo 197: Ademas de los valores extranjeros y CDV, se podran transar las cuotas de
fondos de inversién sefialadas en la ley N2 18.815 y, ademas, cualquier otro valor que
autorice la CMF.

Las operaciones que se realicen en valores extranjeros en el pais tendran el caracter de
operaciones de cambios internacionales, para los efectos de lo dispuesto en la Ley Orgdnica
Constitucional del Banco Central.

Oferta Publica de Adquisicion de Acciones

De acuerdo con el articulo 198 de la Ley, la oferta publica de adquisicion de acciones es
aquella que se formula para adquirir acciones de sociedades andnimas abiertas o valores
convertibles en ellas, que por cualquier medio ofrezcan a los accionistas de aquéllas adquirir
sus titulos en condiciones que permitan al oferente alcanzar un cierto porcentaje de la
sociedad y en un plazo determinado.

Al respecto, este articulo también senala lo siguiente:

e El oferente podra hacer la oferta por acciones de sociedades andnimas abiertas, por
valores convertibles en ellas o por ambos. En todo caso, la oferta por unos no obliga
a formular oferta por los otros.

e La CMF podra eximir del cumplimiento de una o mds normas establecidas en el Titulo
XXV de la ley 18.045, a aquellas ofertas de hasta un 5% del total de las acciones
emitidas de una sociedad, cuando ellas se realicen en bolsa y a prorrata para el resto
de los accionistas, conforme a la reglamentacion bursatil que para este efecto
apruebe la CMF.

e Las personas que efectuen ofertas publicas de adquisicion de acciones, los
organizadores y los administradores de la oferta quedaran sujetos en relaciéon con
esas ofertas a la fiscalizacién de la CMF.

Por otro lado, el articulo 199 establece que deberan someterse al procedimiento de oferta
contemplado en la ley, las siguientes adquisiciones de acciones, directas o indirectas, de una
0 mas series, emitidas por una sociedad anénima abierta:

a) Las que permitan tomar el control de una sociedad;

b) La oferta que el controlador deba realizar de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 199
bis de la ley, siempre que en virtud de una adquisicién llegue a controlar dos tercios
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o0 mas de las acciones emitidas con derecho a voto de una sociedad o de la serie
respectiva, y

c) Si se pretende adquirir el control de una sociedad que tiene a su vez el control de
otra sociedad andnima abierta, y que represente un 75% o mas del valor de su activo
consolidado, se debera efectuar previamente una oferta a los accionistas de esta
ultima, por una cantidad no inferior al porcentaje que le permita obtener su control.

Se exceptuan de las normas precedentes, las siguientes operaciones:

1) Las adquisiciones provenientes de un aumento de capital, mediante la emisién de
acciones de pago de primera emisiéon que, por el niumero de ellas, permita al
adquirente obtener el control de la sociedad emisora;

2) Laadquisicién de las acciones que sean enajenadas por el controlador de la sociedad,
siempre que ellas tengan presencia bursatil y el precio de la compraventa se pague
en dinero y no sea sustancialmente superior al precio de mercado;

3) Las que se produzcan como consecuencia de una fusion;

4) Las adquisiciones por causa de muerte, y

5) Las que provengan de enajenaciones forzadas.

Para los efectos de lo dispuesto en el N2 2 anterior, se entendera por:

i.  Precio de mercado de una accién, aquel que resulte de calcular el promedio
ponderado de las transacciones bursatiles, que se hayan realizado entre el
nonagésimo dia habil bursatil y el trigésimo dia habil bursatil anteriores a la fecha
en que deba efectuarse la adquisicidn, y

ii. i) Precio sustancialmente superior al de mercado, aquel valor que exceda al
indicado en la letra precedente en un porcentaje que determinara una vez al afio
la CMF, mediante norma de caracter general, y que no podra ser inferior al 10%
ni superior al 15%.

Ademas, el articulo indica que La CMF determinara, mediante instrucciones de general
aplicacién, las condiciones minimas que deberan reunir las acciones para ser consideradas
con presencia bursatil. En todo caso, de la aplicacion de estas instrucciones no podra resultar
qgue queden excluidas sociedades en las cuales pudiere invertir un fondo mutuo, de acuerdo
a las normas que le sean aplicables a éstos. Asimismo, se consideraran como directas
aquellas adquisiciones de acciones por personas que actien concertadamente o bajo un
acuerdo de actuacién conjunta.

Si como consecuencia de cualquier adquisicidn, una persona o grupo de personas con
acuerdo de actuacién conjunta alcanza o supera los dos tercios de las acciones emitidas con
derecho a voto de una sociedad andénima abierta, el articulo 199 bis establece que éstas
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deberdn realizar una oferta publica de adquisicién por las acciones restantes, dentro del
plazo de 30 dias, contado desde la fecha de aquella adquisicion.

Dicha oferta deberd hacerse a un precio no inferior al que corresponderia en caso de existir
derecho a retiro.

El articulo 200 sefala ademas que el accionista que haya tomado el control de una sociedad
no podrd, dentro de los doce meses siguientes contados desde la fecha de la operacion,
adquirir acciones de ella por un monto total igual o superior al 3%, sin efectuar una oferta
de acuerdo a las normas establecidas en el Titulo XXV de la ley, cuyo precio unitario por
accién no podra ser inferior al pagado en la operacién de toma de control. Sin embargo, si la
adquisicién se hace en bolsa y a prorrata para el resto de los accionistas, se podra adquirir
un porcentaje mayor de acciones, conforme a la reglamentacion bursatil que para este
efecto apruebe la CMF.

Los requisitos y pasos minimos que deben realizarse para efectuar una oferta publica de
acciones se detallan en el Titulo XXV de la ley 18.045.

Oferta publica de acciones o valores convertibles en el extranjero

El articulo 217 establece que los emisores de valores de oferta publica estaran autorizados
para registrar dichos valores en el extranjero, con el objeto de permitir su oferta, cotizacion
y  transaccion  en los  mercados

il 0_. internacionales.
\ - Asimismo, el articulo 218 sefala que los
Y = emisores estaran obligados a presentar a la
[ ¢} ° \' % CMF y a las bolsas de valores locales la
- > misma informacién y en iguales plazos que

deba presentarse a las autoridades
reguladoras extranjeras y mercados
internacionales, por los valores que
registren, coloquen y transen en dichos mercados. La informacién que deba proporcionarse
en idioma extranjero se presentara a la CMF y a las bolsas de valores locales, en texto original
y con una traduccién efectuada por el propio emisor en idioma espaiol, debidamente
suscrita por el gerente del emisor.

d -

Por otra parte, el articulo 219 indica que los tenedores de certificados o valores emitidos
contra acciones depositadas tendran los mismos derechos que confieren las leyes o los
estatutos a todos los accionistas de la sociedad, los que se ejerceran a través de aquéllas y
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por intermedio de la entidad depositaria, la que se ajustara a las estipulaciones del contrato
de depdsito o a las instrucciones que reciba en cada oportunidad.

El depositario de los certificados representativos de los valores, segun lo sefiala este articulo,
votard en juntas de accionistas en la forma que se haya pactado en el contrato de depdsito.
En lo no previsto en el contrato, el depositario se estara a las instrucciones recibidas de los
respectivos titulares de los valores, por cada una de las materias sefialadas en la
convocatoria.

Ademads, agrega que la infraccion de las instrucciones o de la ausencia de las mismas, no
invalidara el voto que se haya emitido, pero hard responsable al depositario de los perjuicios
causados a los titulares de los certificados.

1.12. Intermediacion de valores

De acuerdo a la definicién establecida en el articulo 24 de la Ley, son intermediarios de
valores las personas naturales o juridicas que se dedican a las operaciones de corretaje de
valores. Es decir, son aquellas personas cuya funcion basica es contactar a quienes desean
comprar, con quienes desean vender y perfeccionar la operacién respectiva, recibiendo por
sus servicios una comision.

Los intermediarios de valores no sélo pueden realizar operaciones por encargo de terceros
(clientes), sino que también pueden hacer compras o ventas por cuenta propia, es decir para
su propia cartera de inversiones. Ademads, pueden prestar otros servicios, denominados
actividades complementarias, conforme a lo que establezca la CMF en esta materia.

En Chile, las personas que pueden actuar como intermediarios de valores, previa inscripcion
en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores que para tal efecto mantiene
esta Comision, son:

Corredores de bolsa: aquellos que actian como miembros de una bolsa de valores y pueden
intermediar acciones y cualquier otro tipo de valores.

Agentes de valores: aquellos que soélo pueden operar fuera de bolsa e intermedian
principalmente valores distintos de las acciones.

Lo anterior, sin perjuicio de la actividad de intermediacidén autorizada para los bancos, de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 23 de esta ley.
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Por otra parte, el articulo 4° bis de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores, también hace
referencia a los valores de presencia bursatil, sefialando que éstos corresponden a aquellos
valores que cumplan con los requisitos establecidos para tales efectos por la CMF a través
de una NCG, los que deberdn responder a condiciones que sean indicativas de la liquidez de
los valores o de la profundidad de los mercados en que se negocien los valores en cuestion,
a efectos de propiciar una correcta formacion de precios.

Al respecto, la normativa emitida por la CMF (NCG 327) establece que se consideraran
valores de presencia bursatil aguellos que, a la fecha de su determinacion, estén inscritos en
el Registro de Valores, estén registrados en una bolsa de valores de Chile, y, que cumplan a
lo menos uno de los siguientes requisitos:

a) Tener un presencia ajustada igual o superior al 25%, esto es, haber tenido
transacciones diarias en bolsa de 1.000 UF o mas por al menos 45 de 180 dias habiles
bursatiles, o,

b) que el emisor del respectivo valor haya suscrito un contrato con un Market Maker en
los términos establecidos en la Norma.

Dentro de las exigencias establecidas por la CMF a los Market Maker estd contemplada la
obligacién de contar con un contrato cuyo formato y contenido minimo sea definido por la
reglamentacion de cada bolsa, cuya duracién minima sea de 180 dias. Asimismo, la NCG 327
dispone que el corredor de bolsa que opere como Market Maker debera mantener vigentes
en los sistemas de negociacidon una oferta de compra y de venta, cada una por un monto
igual o superior a 500 unidades de fomento diarias, con una diferencia de precios entre
ambas ofertas que no podra superar el 3% del precio de la de compra.

La Norma establece que el Market Maker debera mantener las ofertas vigentes durante todo
el horario de negociacién bursatil o hasta que se hayan realizado en el mercado
transacciones sobre dicho valor por uno monto igual o superior a 1.000 UF.

Asimismo, se seifala que correspondera a las bolsas de valores verificar que las condiciones
establecidas en esta normativa sean permanentemente cumplidas por los corredores que
actuen como Market Maker.

La Norma sefiala que las bolsas de valores deberdn proveer informaciéon al publico
inversionista en sus paginas web respecto de aquellos instrumentos que cumplan los
requisitos antes sefalados para contar con presencia bursatil y de aquellos valores que
cuenten con Market Maker

5 Articulo 4° bis
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1.13. Tipos de inversionistas y sus caracteristicas

De acuerdo a lo sefialado en el articulo 4° bis de la Ley 18.045, en los mercados de valores
se entendera por:

1. Inversionistas institucionales: a los bancos, sociedades financieras, compaiiias de
seguros, entidades nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizados
por ley. También tendran este
caracter, las entidades que sefiale la
CMF mediante una norma de
caracter general, siempre que se
cumplan las siguientes condiciones

copulativas: »
a) que el giro principal de las _
entidades sea la realizacién < > -
de inversiones financieras o :

en activos financieros, con fondos de terceros;
b) que el volumen de transacciones, naturaleza de sus activos u otras
caracteristicas, permita calificar de relevante su participacion en el mercado.

Al respecto, la CMF emitio la Norma de Caracter General (NCG) N°410, que establece
qué personas o entidades del mercado serdn consideradas como inversionistas
institucionales, de acuerdo a lo dispuesto por la Ley.

Esta norma establece que, en el caso de los fondos privados regulados por la Ley
20.712 (Ley Unica de Fondos, LUF) seran considerados como inversionistas
institucionales aquellos que durante 12 de los ultimos 18 meses, hayan tenido al
menos cuatro aportantes no relacionados entre si, con un 10% o mas de
participacién, o bien aquellos que durante similar periodo hayan tenido como
aportante a uno o mas fondos fiscalizados por la CMF, a compaiiias de seguros o
bancos, entre otras, siempre que la participacion total de ellas haya sido igual o
superior al 50% de las cuotas pagadas del fondo.

También seran considerados inversionistas institucionales aquellas administradoras
que, actuando por cuenta de sus carteras administradas, se encuentren inscritas en
el Registro de Administradores Carteras que lleva la CMF, y que administren carteras
para 50 o mas mandantes no pertenecientes a la misma familia, por un monto igual
o superior a las UF 500 mil, o bien aquellas que administren una o mas carteras por
un monto igual o superior a UF 1 milldn.
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Igualmente, en el caso de fondos, u otros vehiculos de inversiéon colectivos
extranjeros, seran considerados inversionistas institucionales, aquellos cuya entidad
a cargo de las decisiones de inversion, o sus propios administradores sean fiscalizados
por reguladores de similar competencia a la CMF o Superintendencia de Pensiones
(SP), o bien, que los mismos fondos en su calidad de tales sean fiscalizados por esas
entidades.

Entre otros, también serdn consideradas como inversionistas institucionales las
entidades extranjeras cuyo giro principal esté sometido a la regulacién aplicable al
giro bancario, de compaiiias de seguros o reaseguros conforme al marco juridico de
sus paises de origen; las entidades estatales y fondos soberanos autorizados para
invertir en instrumentos financieros; asi como los organismos multilaterales,
supranacionales o entidades creadas por varios estados, cuyos recursos tengan por
destino promover el desarrollo de los mercados de capitales.

2. Inversionistas calificados: a los inversionistas institucionales e intermediarios de
valores en operaciones de cuenta propia, como también aquellas personas naturales
o juridicas que realicen habitualmente operaciones con valores por montos
significativos o bien que por su profesidn, actividad o patrimonio quepa presumir que
poseen un conocimiento acabado del funcionamiento del mercado de valores. La
CMF, mediante norma de caracter general, fija las condiciones y parametros que
determinen que estas personas califican como inversionistas de esta clase.

En esta materia, la CMF emitié la Norma de Caracter General (NCG) N°216, que
establece las condiciones que deben cumplir las personas naturales y juridicas o
entidades, nacionales o extranjeras, para participar en los mercados especiales y en
las ofertas o colocaciones dirigidas a Inversionistas Calificados.

Esta norma sefala que serdn considerados Inversionistas Calificados las siguientes
personas y entidades:

1) Inversionistas institucionales, entendiendo por tales aquellos contenidos
en la letra e) del articulo 4 bis de la Ley N2 18.045.

2) Entidades reguladas en caracter de empresas bancarias, compafiias de
seguros, entidades de reaseguro, administradoras de fondos e
intermediarios de valores, constituidos en el extranjero. Estos ultimos,
cuando actuen por cuenta propia o por cuenta de terceros que no sean
ciudadanos, residentes o transeuntes en Chile.

3) Corredores de bolsa y agentes de valores, cuando actien por cuenta
propia.
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4) Corredores de bolsas de productos agropecuarios, cuando actiuen por
cuenta propia y la inversion corresponda a productos de aquellos
sefalados en el articulo 5° de la Ley 19.220.

5) Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que al
momento de efectuar la inversidn cuenten con inversiones financieras en
valores susceptibles de ser ofrecidos publicamente en Chile o en el
extranjero, por un monto no inferior a 10.000 Unidades de Fomento.

6) Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que
hayan delegado las decisiones de inversion en un Inversionista Calificado
de acuerdo a las consideraciones de esta Norma, en virtud de un contrato
de administracion de cartera. Esto, en la medida que la facultad para
participar en los mercados especiales, ofertas y colocaciones a que se
refiere esta Norma haya quedado expresamente sefialada en el contrato
de administracion respectivo y que el Inversionista Calificado informe al
cliente las operaciones realizadas en virtud de dicha facultad, con la
periodicidad establecida en dicho contrato.

7) Personas juridicas o entidades, chilenas o extranjeras, en que las
decisiones de inversion sean adoptadas por un Inversionista Calificado de
acuerdo a las consideraciones de esta Norma.

8) Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que al
momento de efectuar la inversidn cuenten con inversiones financieras en
valores susceptibles de ser ofrecidos publicamente en Chile o en el
extranjero, por un monto igual o superior a 2.000 Unidades de Fomento y
que ademas cumplan con alguno de los siguientes requisitos:

a. Contar con activos iguales o superiores a 100.000 Unidades de
Fomento;

b. Haber realizado transacciones en el mercado de valores por un
monto individual igual o superior a 1.000 Unidades de Fomento y
con una frecuencia minima de 20 operaciones trimestrales,
durante los ultimos 4 trimestres.

c. Contar con el conocimiento necesario para entender los riesgos
que conlleva participar en mercados, colocaciones u ofertas con
requisitos, condiciones, pardmetros y riesgos distintos a los
propios del mercado general de valores. Se entiende que se posee
dicho conocimiento por haber cursado una carrera profesional o
haber realizado estudios posteriores a ella relacionados con el area



lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

CAMV Componente General & &

de negocios o inversiones o haber desempefiado, por a lo menos
dos afios consecutivos, un cargo profesional que requiera de tal
conocimiento para su ejercicio, tales como: mesas de dinero;
departamentos dedicados a realizar andlisis financiero, asesorias
financieras, administracion y gestidon de recursos, vinculados a
decisiones de inversion en un Inversionista Calificado; asesorias
juridicas en materias de inversiones; u otras areas o funciones
afines.

Por otra parte, esta norma establece que las personas y entidades sélo podran ser
consideradas como Inversionistas Calificados, en la medida que sus operaciones sean
efectuadas a través de personas autorizadas por Ley N°18.045 para realizar funciones
de intermediacion de valores, corredores de bolsa de productos agropecuarios y
administradoras de fondos fiscalizados por la CMF, que cuenten con politicas y
procedimientos formales, por escrito y aprobados por sus directores o

administradores, que garanticen que

‘,\ las inversiones ofrecidas a sus clientes
son adecuadas para éstos, en funcion
de su perfil de riesgo, experiencia y

conocimientos. Es responsabilidad de

» los intermediarios y administradoras

Q participantes el velar que |las

G N inversiones ofrecidas a sus clientes
ﬁ sean adecuadas para éstos, aln

cuando cumplan las condiciones
sefialadas anteriormente.

Asimismo, las politicas y procedimientos antes mencionados deberdn contemplar
instancias formales de entrega de informacidon a sus clientes respecto de las
caracteristicas, condiciones y riesgos particulares de cada instrumento o contrato
objeto de inversidn y para la manifestacién de la voluntad de estos ultimos, por
escrito, de aceptarlos. La documentacién que respalde el cumplimiento de esta
disposicién, deberd anexarse a la declaracién que se requiere conforme a lo
estipulado en la NCG 216, esto es, deberdn suscribir una declaraciéon en la que
manifiesten su intencidn expresa de participar e invertir en un determinado mercado
e instrumentos con condiciones y requisitos especificos, que entienden a cabalidad y
aceptan todos los riesgos propios de los mercados especiales y sus instrumentos y
que cumplen con los requisitos establecidos en esta Norma para ser considerados
como Inversionistas Calificados, indicando claramente cual de ellos es el que cumple.
Esta declaracion debera ser suscrita sélo por una vez.
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Idéntica obligacién tendran las personas y entidades a que se refiere el nimero 7
anterior, en el caso que las decisiones de inversién sean adoptadas por las personas
mencionadas en el nimero 8.

Lo anterior es sin perjuicio de la responsabilidad que le corresponde a los
intermediarios y administradoras participantes de velar que las inversiones ofrecidas
a sus clientes sean adecuadas para éstos, en funcién de su perfil de riesgo,
experiencia y conocimientos.

Para estos efectos, los intermediarios y administradoras, a través de los cuales los
inversionistas accedan a los mercados especiales, ofertas y colocaciones
correspondientes, deberan informar detalladamente a estos ultimos en dicha
declaracion, las caracteristicas y riesgos particulares de los mercados e instrumentos
objeto de la inversion, la cual deberd contener a lo menos las especificaciones
senaladas en la NCG 216 seccién Il

2.1. Otras materias: Normas de relacionamiento con el cliente

La CMF a través de la Norma de Caracter General (NCG) N°380 regula el actuar de los
corredores de bolsa, agentes de valores y corredores de bolsa de productos con sus clientes.

Al respecto, esta norma tiene como principal objetivo elevar los estandares que regulan la
relacion de los intermediarios con sus clientes a través de mayores exigencias en la relacién
contractual entre intermediarios y usuarios, transparencia en la ejecucion de las operaciones
bursatiles, deteccidn y resolucion de conflictos de interés, conocimiento de clientes, y el
establecimiento de un registro con documentacién de respaldo, entre otros.

Entre las principales exigencias de la NCG°380 destaca la obligacidn para los intermediarios
de celebrar un contrato con el cliente, en el que se estableceran las condiciones y términos
de la relacion entre ambos, detallando derechos y obligaciones de las partes.

El contrato exigird que, al momento de hacer una operaciéon para un cliente, el intermediario
siempre debera velar por que dicha transaccion se realice en las mejores condiciones para
el usuario, comunicando oportunamente cualquier potencial conflicto de interés que pueda
surgiry asegurandose que los clientes tengan acceso a informacidn relevante que les permita
evaluar caracteristicas, costos y riesgos de las operaciones o productos ofrecidos.

Los intermediarios deberan poner a disposicién del cliente antes de la compra o venta de
cada tipo de producto o contratacion de cada tipo de servicio: los costos que seran de cargo
del cliente; los riesgos de tales productos y servicios, y de las operaciones realizadas con



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

éstos; y la existencia de beneficios indirectos que recibira el intermediario por su actuar,
como por ejemplo, si éste o una empresa del grupo empresarial al que pertenece percibe
una comision de parte de un emisor en un proceso de colocacidn de las acciones que estan
siendo adquiridas por el cliente, o si percibe o recibird devoluciones de comisiones por las
inversiones efectuadas por los clientes, entre otras situaciones.

Asimismo, los intermediarios deberdn implantar politicas, procedimientos y controles que
den garantia que su actuar, y el de todo aquel que desempefie funciones para él, estara
siendo guiado por los principios y criterios mencionados en esta normay se ajustara al marco
juridico vigente.

Conocimiento del cliente

Otras de las exigencias de la NCG°380 estan relacionadas con el conocimiento acabado que
obligatoriamente deberdn tener los intermediarios respecto de sus clientes, con objeto de
ofrecerles productos y servicios acordes al perfil de cada uno de ellos.

Para determinar el perfil de sus clientes los intermediarios deberan considerar su nivel
educacional, edad, experiencia y condicion laboral, capacidad de ahorro, situacion
financiera, grado de conocimiento de los mercados y productos financieros, horizonte y
objetivo de inversidn, giro comercial o tolerancia al riesgo, entre otros factores.

En el caso de que un cliente quiera contratar un tipo de servicio o adquirir un tipo de
producto que no sea acorde a su perfil, el intermediario estara obligado a advertirle
previamente de ese hecho y que no es
aconsejable que ello ocurra. Pero si el
cliente mantiene su instruccidon, se
cumplird con su mandato quedando
obligatoriamente documentada para
efectos de acreditar ante la CMF de que
se cumplié con ese procedimiento.

—_

Con el objeto de evitar que quienes desempefien funciones para el intermediario estén
expuestos a potenciales conflictos de interés al momento de asesorar al cliente y ofrecerle
servicios y productos acorde a su perfil, o que ante la existencia de tales conflictos éstos sean
resueltos en el mejor interés de los clientes, la norma exige a los intermediarios que cuenten
con politicas de remuneraciones, incentivos y comunicacionales que estén en concordancia
con ese objetivo.
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Registros y documentacidn de respaldo

La NCG 380 exige también que toda orden, instruccidn, operacién y actuaciéon que reciba,
entregue o realice el intermediario, y todo contrato que éste suscriba con su cliente, debera
guedar debidamente resguardado, registrado, documentado, respaldado y a disposicion de
la CMF. Tratandose de medios de telecomunicaciones en los que se utilice la voz, dichos
respaldos deberdn estar acompaiiados de las grabaciones de voz correspondientes.

Serd deber del intermediario adoptar las medidas que sean necesarias para garantizar que
la confidencialidad de la informacion de los registros, documentos y respaldos que seran
mantenidas como tal por esas entidades. Ello, en ningln caso impedira que, para fines de
fiscalizacién, la CMF o las bolsas de valores puedan acceder en todo momento a tales
registros, sin costo alguno.

Toda la documentacion de respaldo de las érdenes, instrucciones, operaciones y actuacion
del intermediario deberd ser mantenida por un plazo no inferior a diez afios. Por su parte,
los contratos que celebre el intermediario con el cliente deberan ser mantenidos por un
plazo no inferior a los seis afios de terminada la relacion contractual con el cliente.

Otras recomendaciones a Corredores de Bolsa

El Comité de Regulacién de la Bolsa de Valores en sus Circulares 1y 2 emite las siguientes
recomendaciones a los Corredores de Bolsa respecto de su relacion con clientes:

e Extension de los deberes de los corredores: Los deberes fiduciarios a que estan
sometidos los corredores de bolsa se extienden a las sociedades que forman parte
del conglomerado financiero del corredor y operan bajo la misma razén social o
estructura empresarial, pues la actividad de estas sociedades se beneficia de la
confianza depositada por el publico en el corredor.

e Recomendaciones de inversion: Las recomendaciones de inversidon se enmarcan en
una relacion de confianza como la existente entre el cliente y el corredor, de modo
gue este ultimo estd sujeto a rigurosos deberes de informacidn, lealtad y diligencia,
que adquieren especial intensidad respecto de aquellos clientes que no tienen
conocimientos técnicos en materias de inversion en mercados de valores. El deber
de los corredores de formular sus recomendaciones con el propdsito de servir al
cliente con la debida prudencia requiere adecuar tales recomendaciones al perfil de
los clientes y establecer procedimientos formales tendientes a evitar que se ofrezcan
productos de inversidn de alto riesgo a clientes cuyos objetivos de inversién son
naturalmente mas conservadores.
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e Conflictos de intereses de comisionistas: Recomienda evitar que quienes asuman la
calidad de representantes de sus clientes, con facultades para otorgar érdenes,
reciban al mismo tiempo comisiones por parte del corredor en razén de las
operaciones realizadas, sin una expresa autorizacion del mandante. Existe en estos
casos un conflicto de intereses entre el deber fiduciario del representante para con
su mandante y su propio interés por recibir comisiones por parte del corredor, que
requiere ser tratado con especial cuidado.

e Transparencia en el cobro de comisiones: El Comité sugiere a los corredores informar
claramente o por escrito a sus clientes respecto del monto de las comisiones
aplicables a los diversos tipos de operaciones que realicen.

e Procedimientos de ejecucién de garantias: El Comité sugiere a los corredores ser
especialmente cuidadosos en el cumplimiento de los procedimientos formales
convenidos con los clientes en cuanto a la ejecucién de garantias, a fin de evitar
situaciones que pudieren dar lugar a reclamos.

Respecto de la relacién de las corredoras con sus clientes inversionistas no calificados, la
Comision indica lo siguiente:

e Productos no adecuados y composicidn de cartera: el corredor debera definir de
manera general los productos que no sean adecuados a cada perfil de inversionista.
Al respecto, no se trata de asociar a cada perfil una determinada composicién de
cartera, sino sdlo los productos no adecuados a ese perfil. Por otra parte, un producto
gue no es adecuado para un cliente no dejara de serlo en razén de la mayor o menor
relevancia del monto que se pretenda invertir.

e Advertencia sobre productos no adecuados: En caso de que un cliente solicite operar
con un producto no adecuado a su perfil, el corredor debera advertirle esta situacion,
debiendo dejarse constancia del conocimiento de tal advertencia por parte del
cliente. El corredor deberd realizar esta advertencia sélo la primera vez que el cliente
solicite operar con cada producto, es decir, el corredor debe realizar esta advertencia
y dejar constancia de la misma sélo una vez que el cliente solicite operar con un
producto no adecuado a su perfil. No resulta apropiado que el corredor presente al
cliente una lista de los productos que no son adecuados a su perfil en forma previa a
que éste solicite operar con tales productos. Si el cliente que solicita operar con un
producto no adecuado a su perfil decide realizar la operacidon luego de la
correspondiente advertencia por parte del corredor, el corredor podra considerar
este producto como adecuado a su perfil.
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e Cardcter Unico del perfil: No se contempla la posibilidad de que un cliente tenga mas
de un perfil con un mismo corredor. El perfil de cada cliente es Unico y determina los
productos no adecuados a ese cliente.

e Definicion de productos: No se trata de determinar si un instrumento especifico
resulta adecuado a un perfil de cliente, sino que se plantea tal determinacién a nivel
de productos. Por "producto" debe entenderse una categoria de instrumentos que
compartan caracteristicas similares en cuanto a su complejidad y nivel de nesgo (ej.

acciones nacionales, bonos
nacionales, cuotas de fondos de
inversion nacionales, cuotas de
fondos mutuos nacionales,
forwards de moneda, notas
estructuradas nacionales, opciones
nacionales, pactos de retroventa o
retrocompra nacionales,
simultaneas y operaciones a plazo
nacionales, transacciones sobre indices nacionales, ventas cortas y préstamos de
acciones nacionales, acciones extranjeras, bonos extranjeros, derivados extranjeros,
cuotas de fondos de inversion extranjeros, cuotas de fondos mutuos extranjeros,
otros productos extranjeros, etc.).

e Encuesta por medios electrénicos: No existe inconveniente en que la encuesta de
perfil sea respondida por medios electrénicos, en la medida que tales medios
aseguren que la encuesta sea contestada por el cliente y cumplan con los estandares
establecidos mediante la Norma de Caracter General N2 114 de la CMF.

e Perfil de clientes que no han contestado la encuesta: Mientras la encuesta de un
cliente se encuentre sin contestar, el corredor deberd considerarlo bajo la categoria
de inversionista que posee el nivel de riesgo mas bajo y la menor experiencia y
conocimientos en materias financieras.

e C(lientes extranjeros: Las indicaciones son aplicables tanto respecto a clientes
nacionales como extranjeros que no tengan la calidad de inversionistas calificados
conforme a la Norma de Caracter General N2216 de CMF. Respecto a los clientes que
no hablen espafol, no existe inconveniente en que la encuesta de perfil a que se
refiere el articulo 32 sea respondida en un idioma distinto del espaiol, en la medida
que corresponda una traduccidon de la encuesta definida por el corredor para la
generalidad de sus clientes.
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3. Sociedades Andnimas (Ley N° 18.046 y Decreto 702)

Esta ley, a diferencia de la anterior, regula el accionar de las sociedades anénimas pero
desde un enfoque o perspectiva interna (en la ley N°18.045 se habla del escenario, pero no
se distingue la mirada interna que tienen las empresas que emiten valores), por lo tanto,
esta ley profundiza en las formalidades internas de las sociedades andnimas abiertas, que
emiten valores de oferta publica, estableciendo la forma en que se deben constituir,
caracteristicas de la razén social que deben tener, las fiscalizaciones de estas empresas, su
gobierno corporativo sefialando los requisitos deben tener los directores, como se reunen,
como se retribuye la participacion a los duefios y como se reparten las utilidades, cada
cuanto tiempo se pagan y como se presentan sus Estados Financieros. También explica como
las empresas pueden adquirir otras, qué significa ser coligadas o filiales, cdmo se debe
proceder si una empresa quiere aumentar o disminuir la cantidad de acciones en circulacion,
y cdmo se debe elaborar una liquidacion de sociedades en el caso que la empresa quiera
cerrar, ya sea por opcidon o quiebra. Adicionalmente, explica reglas varias y la misma ley
concluye indicando quienes son los relacionados para evitar temas de conflictos de interés.

3.1. Sociedades andnimas abiertas y cerradas

De acuerdo a lo indicado en el articulo 1° de esta Ley, la sociedad andnima es una persona
juridica formada por la reunién de un fondo comun, suministrado por accionistas
responsables sélo por sus respectivos aportes y administrada por un directorio integrado por
miembros esencialmente revocables. Ademas, sefiala que la sociedad anénima es siempre
mercantil, aun cuando se forme para la realizacién de negocios de caracter civilEl articulo 2°
a su vez sefala que las sociedades anénimas pueden ser de tres clases: abiertas, especiales
o cerradas. Son sociedades andnimas abiertas aquellas que inscriban voluntariamente o por
obligacion legal sus acciones en el Registro de Valores. Sobre estas ultimas, se debe anotar
que el articulo 5° de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores establece que en el Registro de
Valores deben inscribirse, entre otros, las acciones de sociedades anénimas que tengan 500
0 mas accionistas o, a lo menos, 10% de su capital suscrito por un minimo de 100 accionistas,
excluidos los que individualmente o a través de otras personas naturales o juridicas, excedan
dicho porcentaje.

Las sociedades andnimas especiales son aquellas que existen y aprueban por escritura
publica, y han recibido de la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) una resolucion que
autoriza su existencia e inscripcién y un certificado especial, tales como las compaiiias
aseguradoras y reaseguradoras, las sociedades andnimas administradoras de fondos
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mutuos, las bolsas de valores y otras sociedades que la ley expresamente someta a aquellos
tramites. El Titulo XlII de la ley se refiere a este tipo de sociedades.

Son sociedades andnimas cerradas las que no califican como abiertas o especiales.

El articulo 2° también establece que las
sociedades andnimas abiertas y las
sociedades andnimas especiales quedaran

sometidas a la fiscalizacion de la Comisién

para el Mercado Financiero (CMF), salvo que

la ley las someta al control de otra entidad - R )
fiscalizadora. En este ultimo caso, quedaran \ 4
ademas sometidas a la primera, en lo que > ¥y

corresponda, cuando emitieren valores.

Adicionalmente, el citado articulo sefala que las sociedades andnimas que dejen de cumplir
las condiciones para estar obligadas a inscribir sus acciones en el Registro de Valores
continuaran afectas a las normas que rigen a las sociedades andnimas abiertas, mientras la
junta extraordinaria de accionistas no acordare lo contrario por los dos tercios de las
acciones con derecho a voto. En este caso, el accionista ausente o disidente tendra derecho
a retiro.

3.2. Capital social, acciones, accionistas

El articulo 10 de la Ley seifala que el capital de la sociedad deberd ser fijado de manera
precisa en los estatutos y sélo podra ser aumentado o disminuido por reforma de los mismos.

Adicionalmente, este articulo sefala lo siguiente:

e No obstante, lo sefialado en el parrafo anterior, el capital y el valor de las acciones se
entenderdan modificados de pleno derecho cada vez que la junta ordinaria de
accionistas apruebe el balance del ejercicio. El balance deberd expresar el nuevo
capital y el valor de las acciones resultante de la distribucion de la revalorizacidn del
capital propio.

e Para los efectos de lo dispuesto anteriormente, el directorio, al someter el balance
del ejercicio a la consideracién de la junta, debera previamente distribuir en forma
proporcional la revalorizacidn del capital propio entre las cuentas del capital pagado,
las de utilidades retenidas y otras cuentas representativas del patrimonio.
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Capital Social

El capital social, de acuerdo con lo indicado en el articulo 11 de la Ley, estara dividido en
acciones de igual valor. Si el capital estuviere dividido en acciones de distintas series, las
acciones de una misma serie deberan tener igual valor.

El articulo indica también que el capital inicial debera quedar totalmente suscrito y pagado
en un plazo no superior a tres afos. Si asi no ocurriere, al vencimiento de dicho plazo el
capital social quedard reducido al monto efectivamente suscrito y pagado. Esto es sin
perjuicio de lo previsto en leyes especiales.

Acciones

El articulo 12 establece que las acciones seran nominativas y su suscripcion debera constar
por escrito en el Registro de accionistas que debera llevar la sociedad anénima, y en el que
se anotard, a lo menos, el nombre, domicilio y cédula nacional de identidad o rol Unico
tributario de cada accionista, si lo tuviera, la serie, si la hubiere, y el nimero de acciones de
gue sea titular, la fecha en que éstas se hayan inscrito a su nombre y, tratandose de acciones
suscritas y no pagadas, la forma y oportunidades de pago de ellas.

Igualmente, sefiala dicho articulo, en el Registro debera inscribirse la constituciéon de
gravamenes y de derechos reales distintos al de dominio y hacerse referencia a los pactos
particulares relativos a cesion de acciones. En caso de que algun accionista transfiera todo o
parte de sus acciones deberd anotarse en el Registro esta circunstancia.

Por otra parte, el articulo 14 indica que los estatutos de las sociedades anénimas abiertas no
podran incluir limitaciones a la libre disposicién de las acciones.

Este mismo articulo sefiala también que los pactos particulares entre accionistas relativos a
cesion de acciones deberan ser depositados en la compafiia a disposicion de los demas
accionistas y terceros interesados, y se hara referencia a ellos en el Registro de Accionistas.
Si asi no se hiciere, tales pactos seran inoponibles a terceros. Tales pactos no afectaran la
obligacion de la sociedad de inscribir sin mas tramites los traspasos que se le presenten, de
conformidad a lo establecido en el articulo 12 de la Ley 18.046.

La adquisicidon de acciones de una sociedad implica la aceptacidn de los estatutos sociales,
de los acuerdos adoptados en las juntas de accionistas, y la de pagar las cuotas insolutas en
el caso que las acciones adquiridas no estén pagadas en su totalidad.®

5 Articulo 22 de la Ley 18.046
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Pago de las acciones

El articulo 15 sefiala que las acciones podrdn pagarse en dinero efectivo o con otros bienes.
En el silencio de los estatutos, se entenderd que el valor de las acciones de pago debe ser
enterado en dinero efectivo.

Asimismo, el articulo 15 agrega lo siguiente:

e Los directores y el gerente que aceptaren una forma de pago de acciones distinta de
la establecida en el parrafo anterior, o a la acordada en los estatutos, seran
solidariamente responsables del valor de colocacién de las acciones pagadas en otra
forma.

e Salvo acuerdo unanime de las acciones emitidas, todos los aportes no consistentes
en dinero deberan ser estimados por peritos y en los casos de aumento de capital,
serd necesario, ademads, que la junta de accionistas apruebe dichos aportes y
estimaciones.

e La falta del cumplimiento de lo dispuesto no podra hacerse valer pasados dos afios
contados desde la fecha de la escritura en la cual conste el respectivo aporte. El
cumplimiento de tales formalidades efectuado con posterioridad a la escritura de
aporte sanea la nulidad.

Por otra parte, el articulo 16 sefiala respecto de esta misma materia:

e Los saldos insolutos de las acciones suscritas y no pagadas seran reajustados en la
misma proporcion en que varie el valor de la unidad de fomento.

e Si el valor de las acciones estuviere expresado en moneda extranjera, los saldos
insolutos se pagardn en dicha moneda o en moneda nacional al valor oficial de
cambio que ella tuviere a la fecha de pago. Si no existiere valor oficial de cambio se
estard a lo que disponga el estatuto social.

e Los pagos parciales del saldo insoluto de las acciones suscritas y no pagadas se
abonardn a las respectivas acciones impagas de acuerdo a su antigliedad de emisidn,
de una en una, hasta completar el pago de la totalidad de ellas.

e Las acciones cuyo valor no se encuentre totalmente pagado gozaran de iguales
derechos que las integramente pagadas, salvo en lo relativo a la participacién que les
corresponda en los beneficios sociales y en las devoluciones de capital, casos en los
que concurriran en proporcién a la parte pagada. Sin perjuicio de lo sefialado, en los
estatutos sociales se podra estipular una norma diferente.
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Asimismo, cuando un accionista no pagare oportunamente el todo o parte de las acciones
por él suscritas, el articulo17 establece que la sociedad podrd vender en una Bolsa de Valores
Mobiliarios, por cuenta y riesgo del moroso, el nimero de acciones que sea necesario para
pagarse de los saldos insolutos y de los gastos de enajenacion, reduciendo el titulo a la
cantidad de acciones que le resten. Lo anterior es sin perjuicio de cualquier otro arbitrio que,
ademas, se pudiere estipular en los estatutos.

Tipos de acciones y accionistas
El articulo 20 se refiere a los tipos de acciones. Al respecto seiala:

e Las acciones pueden ser ordinarias o preferidas.

e Las preferencias deberan constar en los estatutos sociales y en los titulos de las
acciones debera hacerse referencia a ellas. No podra estipularse preferencias sin
precisar el plazo de su vigencia. Tampoco podrd estipularse preferencias que
consistan en el otorgamiento de dividendos que no provengan de utilidades del
ejercicio o de utilidades retenidas y de sus respectivas revalorizaciones. Los estatutos
de las sociedades andnimas abiertas podran contener preferencias que otorguen a
una serie de acciones preeminencia en el control de la sociedad, por un plazo maximo
de cinco afios, pudiendo prorrogarse por acuerdo de la junta extraordinaria de
accionistas.

Ahora bien, de acuerdo con el articulo 21, respecto a los derechos de los accionistas, se
sefala lo siguiente:

e (Cada accionista dispondra de un voto por cada accién que posea o represente. Sin
embargo, los estatutos podran
contemplar series de acciones
preferentes sin derecho a voto o

con derecho a voto limitado. &
e No podran establecerse series de ﬂ ‘\
acciones con derecho a voto B ) ’«

multiple. g 1
‘« |
. . |
e Las acciones sin derecho a voto o \ = Ay
las con derecho a voto limitado, en aquellas materias que carezcan igualmente de
derecho a voto, no se computaran para el cdlculo de los quérum de sesién o de
votacidn en las juntas de accionistas.
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e Enlos casos en que existan series de acciones preferentes sin derecho a voto o con
derecho a voto limitado, tales acciones adquiriran pleno derecho a voto cuando la
sociedad no haya cumplido con las preferencias otorgadas en favor de éstas, y
conservaran tal derecho mientras no se haya dado total cumplimiento a dichas
preferencias. En caso de duda, en las sociedades andnimas abiertas, la adquisicion
del pleno derecho a voto sera resuelta administrativamente por la CMF con audiencia
del reclamante y de la sociedad y en las cerradas, por el arbitro o la justicia ordinaria
en su caso, en procedimiento sumario de Unica instancia y sin ulterior recurso.

Registro de Accionistas

La apertura del Registro de Accionistas se efectuara el dia del otorgamiento de la escritura
de constitucion.’

Segun lo sefiala el articulo 12 de la Ley, en las sociedades andnimas abiertas la CMF resolvera
administrativamente, con audiencia de las partes interesadas, las dificultades que se
produzcan con motivo de la tramitacidn e inscripcién de un traspaso de acciones.

Asimismo, el articulo 12 agrega que la CMF podra autorizar a las sociedades andnimas
abiertas, para establecer sistemas que sustituyan la obligacién de emitir titulos o que
simplifiquen en casos calificados la forma de efectuar las transferencias de acciones, siempre
gue dichos sistemas resguarden debidamente los derechos de los accionistas.

De acuerdo con lo senalado en el articulo 8 del Decreto 702, cuando la sociedad deba citar a
los accionistas, realizar algun anuncio o entregar informacién relevante a éstos, lo debera
realizar en la forma establecida en la ley, y en ausencia de norma, mediante comunicacién
escrita entregada personalmente a cada accionista o por carta certificada enviada al
domicilio informado en el Registro de Accionistas. Dicha citacion o informacién, ademas,
deberd estar disponible en el sitio de internet de la sociedad, si lo tuviera.?

Dicho articulo también sefiala que los estatutos de la sociedad podran establecer medios de
comunicacion de la sociedad a los accionistas complementarios a los indicados en laley o en
el Decreto 702. En este caso, el Registro de Accionistas debera incluir respecto de cada
accionista, ademas, la informacion necesaria para utilizar aquellos medios de comunicacion.
Serd responsabilidad de cada accionista mantener su informacion en el Registro de
Accionistas debidamente actualizada.

7 Esto se establece en el articulo 7 del Reglamento de Sociedades Anénimas (Decreto 702)
8 El articulo 59 establece procedimiento para citar a accionistas a Junta de Accionistas
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El Registro de Accionistas podra llevarse por cualquier medio, conforme lo sefiala el articulo
9 del Decreto 702, siempre que éste ofrezca seguridad de que no podrd haber
intercalaciones, supresiones u otra adulteracién que pueda afectar su fidelidad.

También indica que, si el Registro se llevare por medios que no permitan dejar inmediata
constancia de la constitucion de gravamenes y de derechos reales distintos al de dominio
sobre las acciones, la sociedad estard obligada a llevar un libro anexo para tal fin. Sin perjuicio
de lo anterior, dentro de las 24 horas siguientes a la inscripcién del derecho o gravamen en
dicho libro, la sociedad debera incorporar la informacion al sistema por el cual se lleva el
Registro.

Cada vez que sea necesario determinar a qué accionistas correspondera un determinado
derecho social, el articulo 10 del citado Decreto indica que se consideraran aquellos que se
encuentren inscritos en el Registro de Accionistas a la medianoche del quinto dia habil
anterior a aquél desde el cual pueda ejercerse el derecho. En el caso de las sociedades
anonimas cerradas para los efectos de participar en las juntas de accionistas, se considerara
a aquellos que figuren inscritos en el Registro de Accionistas al inicio de la respectiva junta.

Este articulo también agrega que:

e Salvo norma especial diferente, las sociedades andnimas abiertas deberan anunciar
a lo menos por un aviso que se publicard en forma destacada en el diario en que
deban realizarse las citaciones a juntas de accionistas, el dia desde el cual puedan
ejercerse los derechos respectivos. Esta publicacion debera hacerse con no menos de
5 dias habiles ni mas de 20 dias habiles de anticipacion al dia desde el cual puede
ejercerse el derecho.

e Sino fuere posible informar debidamente a la totalidad de los accionistas por algunos
de los medios antes indicados con cinco dias habiles de anticipacion a la fecha a partir
de la cual puede ejercer el derecho, dicho anuncio se realizara mediante aviso en la
forma y plazo sefalado anteriormente.

Por otra parte, el articulo 18 de la Ley 18.046 sefiala que los titulares de acciones de una
sociedad andénima que durante 10 afios continuados no concurran a las juntas de accionistas
ni cobren los dividendos a que tengan derecho, dejaran de ser considerados accionistas para
los efectos sefialados en la letra c) del articulo 5° de la ley N° 18.045, sobre Mercado de
Valores, y el inciso primero del articulo 50 bis de la ley N° 18.046. En cualquier tiempo que
dichos titulares o sus sucesores concurran a una junta de accionistas o cobren dividendos,
volveran a ser considerados accionistas con derecho a voto para los fines antes sefialados.

Respecto a los gravamenes, el articulo 23 de la Ley establece que la constitucidn de
gravamenes y de derechos reales distintos al del dominio sobre las acciones de una sociedad,
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no le serdn oponibles a ésta, a menos que se le hubiere notificado por ministro de fe, el cual
debera inscribir el derecho o gravamen en el Registro de Accionistas.

Asimismo, este articulo sefiala que:

e El embargo sobre acciones no priva a su duefio del pleno ejercicio de los derechos
sociales, excepto el de la libre cesién de las mismas que queda sujeta a las
restricciones establecidas en la ley comun.

e Enlos casos de usufructo, las acciones se inscribiran en el Registro de Accionistas a
nombre del nudo propietario y del usufructuario, expresandose la existencia,
modalidades y plazos del usufructo. Salvo disposiciéon expresa en contrario de la ley
o de la convencion, el nudo propietario y el usufructuario deberan actuar de consuno
frente a la sociedad.

e En caso de que una o mas acciones pertenezcan en comun a varias personas, los
coduefios estaran obligados a designar un apoderado de todos ellos para actuar ante
la sociedad.

Aumentos de capital

Sobre los aumentos de capital, el articulo 24 de esta Ley establece que los acuerdos de las
juntas de accionistas sobre aumentos de capital no podran establecer un plazo superior a
tres afios, contado desde la fecha de los mismos, para la emision, suscripcidén y pago de las
acciones respectivas, cualquiera sea la forma de su entero. Vencido el plazo establecido por
la junta de accionistas sin que se haya enterado el aumento de capital, el directorio debera
proceder al cobro de los montos adeudados., si no hubiere entablado antes las acciones
correspondientes, salvo que dicha junta lo hubiere autorizado por dos tercios de las acciones
emitidas para abstenerse del cobro, caso en el cual el capital quedara reducido a la cantidad
efectivamente pagada. Agotadas las acciones de cobro, el directorio debera proponer a la
junta de accionistas la aprobacién, por mayoria simple, del castigo del saldo insoluto y la
reduccion del capital a la cantidad efectivamente recuperada.

No obstante lo dispuesto en el inciso precedente, mientras estuviere pendiente una emisiéon
de bonos convertibles en acciones, deberd permanecer vigente un margen no suscrito del
aumento de capital por la cantidad de acciones que sea necesaria para cumplir con la opcion,
cuando ésta sea exigible conforme a las condiciones de la emisién de los bonos.

En los aumentos de capital de una sociedad anénima podra contemplarse que hasta un 10%
de su monto se destine a planes de compensacién de sus propios trabajadores o de sus
filiales. En esta parte, los accionistas no gozaran de la opcién preferente de suscripcién
dispuesta en el articulo 25 de la misma Ley, donde también se establece que ésta es
renunciable y transferible.
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3.3. Juntas de accionistas

Respecto de las juntas de accionistas, el articulo 55 de la Ley senala lo siguiente:

e Los accionistas se reuniran en juntas ordinarias o extraordinarias.

e Las primeras se celebrardn una vez al afio, en la época fija que determinen los
estatutos, para decidir respecto de las
materias propias de su conocimiento sin
gque sea necesario seialarlas en la
respectiva citacién.

A L
, c"‘ .~ =
e Llas segundas podran celebrarse en & ‘

cualquier tiempo, cuando asi lo exijan las I-“" :

‘.‘ |
necesidades sociales, para decidir | ,
respecto de cualquiera materia que la ley ‘ )|

N -

o los estatutos entreguen al
conocimiento de las juntas de accionistas y siempre que tales materias se senalen en
la citacion correspondiente.

e Cuando una junta extraordinaria deba pronunciarse sobre materias propias de una
junta ordinaria, su funcionamiento y acuerdo se sujetaran, en lo pertinente, a los
quérum aplicables a esta ultima clase de juntas.

El articulo 56 de la Ley regula las materias de la junta ordinaria, y son las siguientes:

1) El examen de la situacién de la sociedad y de los informes de los inspectores de
cuentas y auditores externos y la aprobacién o rechazo de la memoria, del balance,
de los estados y demostraciones financieras presentadas por los administradores o
liquidadores de la sociedad;

2) La distribucién de las utilidades de cada ejercicio y, en especial, el reparto de
dividendos;

3) La eleccién o revocacion de los miembros titulares y suplentes del directorio, de los
liguidadores y de los fiscalizadores de la administracion, y

4) En general, cualquiera materia de interés social que no sea propia de una junta
extraordinaria.

El articulo 57 indica que son materias de junta extraordinaria:

1) Ladisolucion de la sociedad;
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2) Latransformacion, fusiéon o divisién de la sociedad y la reforma de sus estatutos;
3) La emisién de bonos o debentures convertibles en acciones;

4) La enajenacion del activo de la sociedad en los términos que sefiala el N2 9) del
articulo 67 de la ley 18.046;

5) El otorgamiento de garantias reales o personales para caucionar obligaciones de
terceros, excepto si éstos fueren sociedades filiales, en cuyo caso la aprobacion de
directorio serd suficiente, y

6) Las demads materias que por ley o por los estatutos, correspondan a su conocimiento
o a la competencia de las juntas de accionistas.

Las materias referidas en los numeros 1), 2), 3) y 4) sélo podran acordarse en junta celebrada
ante notario, quien deberad certificar que el acta es expresion fiel de lo ocurrido y acordado
en la reunion.

Por otra parte, el articulo 58 establece que las juntas seran convocadas por el directorio de
la sociedad. El directorio deberd convocar:

1) A junta ordinaria, a efectuarse dentro del cuatrimestre siguiente a la fecha del
balance, con el fin de conocer de todos los asuntos de su competencia;

2) A junta extraordinaria siempre que, a su juicio, los intereses de la sociedad lo
justifiquen;

3) A junta ordinaria o extraordinaria, segun sea el caso, cuando asi lo soliciten
accionistas que representen, a lo menos, el 10% de las acciones emitidas con derecho
a voto, expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la junta;

4) A junta ordinaria o extraordinaria, segun sea el caso, cuando asi lo requiera la CMF,
con respecto a las sociedades andnimas abiertas o especiales, sin perjuicio de su
facultad para convocarlas directamente.

En el caso de las sociedades andnimas cerradas, si el directorio no ha convocado a junta
cuando corresponde, accionistas que representen, a lo menos, el 10% de las acciones
emitidas con derecho a voto, podran efectuar la citacién a junta ordinaria o extraordinaria,
segln sea el caso, mediante la publicacién de un aviso en un diario de circulacién nacional,
en el cual expresardn la fecha y hora en que se llevard a cabo y los asuntos a tratar en la
junta.

Las juntas convocadas en virtud de la solicitud de accionistas o de la CMF, deberdan celebrarse
dentro del plazo de 30 dias a contar de la fecha de la respectiva solicitud.



lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

CAMV Componente General & &

Citacion

El articulo 59 sefiala los procedimientos a seguir para la citacion a la junta de accionistas. Al
respecto indica:

e Lacitacién alajunta de accionistas se efectuard por medio de un aviso destacado que
se publicard, a lo menos, por tres veces en dias distintos en el periddico del domicilio
social que haya determinado la junta de accionistas o, a falta de acuerdo o en caso
de suspensién o desaparicidon de la circulacién del periddico designado, en el Diario
Oficial, en el tiempo, forma y condiciones que senale el Reglamento.

e En las sociedades andnimas abiertas, ademas, deberd enviarse una citacidon por
correo a cada accionista con una anticipacion minima de quince dias a la fecha de la
celebracion de la junta, la que debera contener una referencia a las materias a ser
tratadas en ella e indicacién de la forma de obtener copias integras de los
documentos que fundamentan las diversas opciones sometidas a su voto, los que
deberdn ademas ponerse a disposicion de los accionistas en el sitio en Internet de las
sociedades que dispongan de tales medios.

e La omisidon de la obligacidn a que se refiere el parrafo anterior no afectard la validez
de la citacion, pero los directores, liquidadores y gerente de la sociedad infractora
responderan de los perjuicios que causaren a los accionistas, no obstante las
sanciones administrativas que la CMF pueda aplicarles.

Adicionalmente, el articulo 60 sefiala que podran auto convocarse y celebrarse validamente
aquellas juntas a las que concurran la totalidad de las acciones emitidas con derecho a voto,
aun cuando no hubieren cumplido las formalidades requeridas para su citacion.

Y por otra parte, el articulo 61 indica que las juntas se constituiran en primera citacion, salvo
que la ley o los estatutos establezcan mayorias superiores, con la mayoria absoluta de las
acciones emitidas con derecho a voto y, en segunda citacién, con las que se encuentren
presentes o representadas, cualquiera que sea su niumero, y los acuerdos se adoptaran por
la mayoria absoluta de las acciones presentes o representadas con derecho a voto.

Los avisos de la segunda citacion sélo podrdn publicarse una vez que hubiere fracasado la
junta a efectuarse en primera citacién y en todo caso, la nueva junta debera ser citada para
celebrarse dentro de los 45 dias siguientes a la fecha fijada para la junta no efectuada.

Funcionamiento de las juntas de accionistas

El articulo 62 sefiala lo siguiente respecto del funcionamiento de las juntas de accionistas:



Componente General i &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

e Lasjuntas serdn presididas por el presidente del directorio o por el que haga sus veces
y actuard como secretario el titular de este cargo, cuando lo hubiere, o el gerente en
su defecto.

e Solamente podran participar en las
juntas y ejercer sus derechos de voz y
voto, los titulares de acciones inscritas e
en el Registro de Accionistas con cinco
dias de anticipacion a aquel en que
haya de celebrarse la respectiva junta. | L
Sin embargo, tratdndose de una !
sociedad andénima cerrada, podran
participar en la junta todos los
accionistas que al momento de iniciarse ésta figuraren como accionistas en el
respectivo registro.

“‘I 11

e Los titulares de acciones sin derecho a voto, asi como los directores y gerentes que
no sean accionistas, podran participar en las juntas con derecho a voz.

e Para los efectos de la ley, se entiende por acciones sin derecho a voto aquellas que
tengan este caracter por disposicion legal o estatutaria.

e Las materias sometidas a decision de la junta deberan llevarse individualmente a
votacion, salvo que, por acuerdo unanime de los accionistas presentes con derecho
a voto, se permita omitir la votacion de una o mas materias y se proceda por
aclamacion. Toda votacion que se efectlie en una junta deberd realizarse mediante
un sistema que asegure la simultaneidad de la emisidn de los votos o bien en forma
secreta, debiendo el escrutinio llevarse a cabo en un solo acto publico, y en ambos
casos, que con posterioridad pueda conocerse en forma publica cdmo sufragd cada
accionista.

Corresponderd ala CMF aprobar, mediante norma de caracter general, los referidos sistemas
para las sociedades andénimas abiertas.

Rspecto de las facultades de la CMF, el articulo 63 sefiala lo siguiente:

e Las sociedades andnimas abiertas deberan comunicar a la CMF la celebracion de toda
junta de accionistas, con una anticipacion no inferior a quince dias.

e La CMF, en las sociedades andnimas abiertas, podra suspender por resolucién
fundada la citacién a junta de accionistas y la junta misma, cuando fuere contraria a
la ley, a los reglamentos o a los estatutos.
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e La CMF podra hacerse representar en toda junta de una sociedad sometida a su
control, con derecho a voz y en ella su representante resolverd administrativamente
sobre cualquiera cuestidn que se suscite, sea con relacién a la calificacion de poderes
o a cualquiera otra que pueda afectar la legitimidad de la junta o la validez de sus
acuerdos.

La ley también se pronuncia sobre las siguientes materias relacionadas con el
funcionamiento de la junta de accionistas:

Articulo 64: Los accionistas podran hacerse representar en las juntas por medio de otra
persona, aunque ésta no sea accionista. La representacion debera conferirse por escrito, por
el total de las acciones de las cuales el mandante sea titular a la fecha sefialada en el articulo
62 de la ley 18.046.

Articulo 65: El ejercicio del derecho a voto y del derecho a opcidon por acciones constituidas
en prenda, corresponderd al deudor prendario, y por acciones gravadas con usufructo, al
usufructuario y al nudo propietario, conjuntamente, salvo estipulacion en contrario.

Articulo 66: En las elecciones que se efectien en las juntas, los accionistas podran acumular
sus votos en favor de una sola persona, o distribuirlos en la forma que estimen conveniente,
y se proclamaran elegidos a los que en una misma y Unica votacion resulten con mayor
numero de votos, hasta completar el niUmero de cargos por proveer.

Si existieren directores titulares y suplentes, la sola eleccién de un titular implicara la del
suplente que se hubiere nominado previamente para aquél.

Lo indicado anteriormente no obsta a que por acuerdo unanime de los accionistas presentes
con derecho a voto, se omita la votacién y se proceda a elegir por aclamacion.

Articulo 67: Los acuerdos de la junta extraordinaria de accionistas que impliquen reforma de
los estatutos sociales o el saneamiento de la nulidad de modificaciones de ellos causada por
vicios formales, deberdn ser adoptados con la mayoria que determinen los estatutos, la cual,
en las sociedades cerradas, no podrd ser inferior a la mayoria absoluta de las acciones
emitidas con derecho a voto.

Requeriran del voto conforme de las dos terceras partes de las acciones emitidas con
derecho a voto, los acuerdos relativos a las siguientes materias:

1) La transformacion de la sociedad, la divisién de la misma y su fusiéon con otra
sociedad;

2) La modificacién del plazo de duracidn de la sociedad cuando lo hubiere;

3) Ladisolucion anticipada de la sociedad;
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4) El cambio de domicilio social;
5) La disminucion del capital social;
6) La aprobacion de aportes y estimacién de bienes no consistentes en dinero;

7) La modificacion de las facultades reservadas a la junta de accionistas o de las
limitaciones a las atribuciones del directorio;

8) La disminucion del numero de miembros de su directorio;

9) La enajenacion de 50% o mas de su activo, sea que incluya o no su pasivo, lo que se
determinara conforme al balance del ejercicio anterior, y la formulaciéon o
modificacion de cualquier plan de negocios que contemple la enajenacidn de activos
por un monto que supere dicho porcentaje; la enajenacion de 50% o mds del activo
de una filial, siempre que ésta represente al menos un 20% del activo de la sociedad,
como cualquier enajenacién de sus acciones que implique que la matriz pierda el
caracter de controlador;

10) La forma de distribuir los beneficios sociales;

11) El otorgamiento de garantias reales o personales para caucionar obligaciones de
terceros que excedan el 50% del activo, excepto respecto de filiales, caso en el cual
la aprobacion del directorio sera suficiente;

12) La adquisicion de acciones de su propia emisidn, en las condiciones establecidas en
los articulos 27A y 27B;

13) Las demds que seialen los estatutos;

14) El saneamiento de la nulidad, causada por vicios formales, de que adolezca la
constitucion de la sociedad o una modificacién de sus estatutos sociales que
comprenda una o mds materias de las sefialadas en los nUmeros anteriores.

15) Las reformas de estatutos que tengan por objeto la creaciéon, modificacién, prérroga
o supresion de preferencias, deberan ser aprobadas con el voto conforme de las dos
terceras partes de las acciones de la serie o series afectadas.

16) En las sociedades andénimas abiertas, establecer el derecho de compra a que hace
referencia el inciso segundo del articulo 71 bis de la ley 18.046, y

17) Aprobar o ratificar la celebracién de actos o contratos con partes relacionadas, de
conformidad a lo establecido en los articulos 44 y 147 de la ley.

Articulo 18 del Decreto 702: Los acuerdos de las juntas de accionistas sobre aumentos de
capital no podran establecer un plazo superior a tres afios, contado desde la fecha de los
mismos, para la emisidn, suscripcidon y pago de las acciones respectivas, cualquiera sea la
forma de su entero. Respecto de acciones destinadas a planes de compensacién de
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trabajadores de la sociedad y sus filiales, el plazo maximo antes referido serd de cinco anos.
Las acciones que sean necesarias para dar cumplimiento a la opcidon contenida en bonos
convertibles en acciones podran ser emitidas, suscritas y pagadas mientras esté vigente
dicha opcion.

Vencido el plazo establecido por la junta de accionistas sin que se haya enterado el aumento
de capital, éste se reducird en la parte no suscrita hasta esa fecha.

Actas
El articulo 72 de la Ley regula el libro de actas, indiando lo siguiente:

e De las deliberaciones y acuerdos de las
juntas se dejarad constancia en un libro de

d . actas, el que sera llevado por el secretario, si
- lo hubiere, o en su defecto, por el gerente de

la sociedad.
4 }\ e Las actas seran firmadas por quienes
\" ’¢ actuaron de presidente y secretario de la

4 junta, y por tres accionistas elegidos en ella,
o por todos los asistentes si éstos fueren
menos de tres.

o ’

e Se entenderd aprobada el acta desde el momento de su firma por las personas
sefialadas en el parrafo anterior y desde esa fecha se podran llevar a efecto los
acuerdos a que ella se refiere. Si alguna de las personas designadas para firmar el
acta estimara que ella adolece de inexactitudes u omisiones, tendra derecho a
estampar, antes de firmarla, las salvedades correspondientes.

e Las deliberaciones y acuerdos de las juntas se escriturardn en el libro de actas
respectivo por cualquier medio, siempre que éstos ofrezcan seguridad que no podra
haber intercalaciones, supresiones o cualquier otra adulteracién que pueda afectar
la fidelidad del acta. Lo anterior es sin perjuicio de las atribuciones que sobre estas
materias competen a la CMF respecto de las entidades sometidas a su control.

e El presidente, el secretario y las demas personas que se hayan obligado a firmar el
acta que se levante de la junta de accionistas respectiva, no podran negarse a
firmarla. El acta que se levante de una junta de accionistas debera quedar firmada y
salvada, si fuere el caso, dentro de los 10 dias habiles siguientes a la celebracién de
la junta de accionistas correspondiente.
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e En las sociedades andnimas abiertas, el acta de la mas reciente junta de accionistas
deberd quedar a disposicion de los accionistas en el sitio en Internet de las sociedades
gue cuenten con tales medios.

3.4. Derecho aretiro

El articulo 69 de la Ley regula los derechos del accionista disidente. En este aspecto sefiala:

e La aprobacién por la junta de accionistas de alguna de las materias que se indican
mas adelante concedera al accionista disidente el derecho a retirarse de la sociedad,
previo pago por aquélla del valor de sus acciones. Sin perjuicio de lo anterior, en el
caso de que la sociedad tenga la calidad de deudor en un procedimiento concursal
de liguidacidn, se suspenderd el ejercicio del derecho a retiro hasta que no sean
pagadas las acreencias que existan en el momento de generarse ese derecho. Igual
norma se aplicard en caso de quedar sujeta la sociedad a un acuerdo de
reorganizacion aprobado conforme a lo establecido en la Ley de Reorganizacién y
Liquidacion de Activos de Empresas y Personas y mientras esté vigente, salvo que
dicho acuerdo autorice el retiro o cuando termine por la dictacion de la resolucién de
liquidacion.

e Considérese accionista disidente a aquel que en la respectiva junta se hubiere
opuesto al acuerdo que da derecho a retiro, o que, no habiendo concurrido a la junta,
manifieste su disidencia por escrito a la sociedad. El derecho a retiro debera ser
ejercido por el accionista disidente dentro del plazo de 30 dias contado desde la fecha
de celebracién de la junta de accionistas que adopté el acuerdo que lo motiva.

e El derecho a retiro sélo comprende las acciones que el accionista disidente poseia
inscritas a su nombre en el Registro de Accionistas de la sociedad, a la fecha que
determina su derecho a participar en la junta en que se adopté el acuerdo al que se
opuso.

e El precio a pagar por la sociedad al accionista disidente que haga uso del derecho a
retiro serd, en las sociedades andnimas cerradas, el valor de libros de la accidn y en
las abiertas, el valor del mercado de la misma.

e Los acuerdos que dan origen al derecho a retiro de la sociedad son:

1) Latransformacion de la sociedad;

2) Lafusion de la sociedad;

3) Las enajenaciones a que se refiere el N2 9) del articulo 67 de la ley 18.046

4) El otorgamiento de las cauciones a que se refiere el N211) del articulo 67 de la ley
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5) Lacreacién de preferencia para una serie de acciones o el aumento, prérroga o la
reduccién de las ya existentes. En este caso, tendrdn derecho a retiro Unicamente
los accionistas disidentes de la o las series afectadas;

6) El saneamiento de la nulidad causada por vicios formales de que adolezca la
constitucion de la sociedad o alguna modificacién de sus estatutos que diere este
derecho.

7) Los demads casos que establezcan la ley o sus estatutos, en su caso.

Adicionalmente el articulo 69 bis sefala lo siguiente:

e Elderecho aretiro de que tratan este articulo, el articulo 106 del decreto ley N° 3.500,
de 1980, y el articulo 56 del decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, debera ser
ejercido por el accionista dentro del plazo de 30 dias contado desde la fecha de la
publicacion del acuerdo desaprobatorio o clasificaciones pertinentes.

e Enlos casos en que se origine el derecho a retiro, sea en virtud de esta ley o de otras
leyes, sera obligacion de la sociedad emisora efectuar una publicacién mediante un
aviso destacado en un diario de amplia circulacion nacional y remitir una
comunicacion a los accionistas con derecho, informando sobre esta circunstancia y
sobre el plazo para su ejercicio, dentro de los dos dias siguientes a la fecha en que
nazca el derecho a retiro.

e Para ejercer el derecho a retiro, el accionista debera manifestarlo por escrito a la
sociedad emisora dentro del plazo indicado previamente, y comprendera las acciones
que poseia inscritas a su nombre en el Registro de Accionistas a la fecha de
publicacion del acuerdo o clasificaciones correspondientes.

e El precio a pagar por la sociedad al accionista que ejerza el derecho a retiro, en
conformidad a lo dispuesto en el articulo 106 del decreto ley N° 3.500, de 1980, en el
articulo 56 del decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, o segun lo sefialado
anteriormente, sera el equivalente al precio promedio ponderado de las
transacciones bursatiles de las acciones de que se trate, en los seis meses
precedentes al dia de la publicacién del acuerdo desaprobatorio de la Comisidn
Clasificadora de Riesgo o clasificacion de las entidades clasificadoras, segun
corresponda, que motiva el retiro. Para el calculo del precio promedio ponderado,
debera considerarse la variacion experimentada por la unidad de fomento entre el
dia de cada transaccién y el dia precedente al de la publicacién del acuerdo o
clasificaciones correspondientes.

e Sin embargo, el precio a pagar al accionista que ejerza el derecho a retiro cuando las
acciones de la sociedad dejen de tener transaccidon bursatil o si teniéndola, no
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alcancen a establecer un valor de acuerdo a las normas que se dicten por la CMF al
efecto, sera el valor de libros.

e El pago del precio debera efectuarse dentro de los 60 dias siguientes a la fecha de
vencimiento del plazo de 30 dias sefalado anteriormente. Si no se pagare dentro de
dicho término, el precio deberd expresarse en unidades de fomento y devengara
intereses corrientes para operaciones reajustables, a contar del vencimiento del
plazo antes sefialado. Para el cobro del mismo, tendrd mérito ejecutivo la
certificacién que otorgue la CMF respecto de las publicaciones que hayan hecho las
clasificadoras de riesgo o la Comisidn, en su caso, y el titulo de las acciones o el
documento que haga sus veces. Asimismo, gozara de igual mérito la certificacién de
la CMF acerca de la copia del acta, o de una parte de ella.

Accionistas mayoritarios

El articulo 69 bis sefiala también que si los accionistas que ejercieren el derecho a retiro
representaren un porcentaje igual o superior a un tercio de las acciones emitidas, el
directorio debera citar a junta extraordinaria de accionistas, dentro de los 60 dias siguientes
de transcurrido el plazo a que se refiere el indicado previamente, a fin de que la sociedad
representada por su directorio, convenga con los accionistas disidentes que representen el
voto conforme de los dos tercios de las acciones que hayan ejercido el derecho a retiro, las
condiciones y plazos para el pago de la deuda que se genere como consecuencia de ello. Este
acuerdo sera obligatorio para los demas accionistas disidentes. Para los accionistas que no
hubieren ejercido el derecho a retiro, esta junta tendra el caracter de informativa y estos
accionistas no seran considerados para efectos de quérum ni tendran derecho a voto.

Este articulo estipula ademas que el accionista disidente podra renunciar a hacer efectivo su
derecho a retiro, hasta antes de que la sociedad le efectue el pago o que la sociedad y los
accionistas disidentes acuerden el convenio de pago, segun lo acordado.

Accionistas minoritarios
Respecto de los accionistas minoritarios, el articulo 71 bis sefiala:

e También dara derecho a retiro en favor de los accionistas minoritarios, que un
controlador adquiera mas del noventa y cinco por ciento de las acciones de una
sociedad andnima abierta. Este derecho a retiro debera ser ejercido dentro del plazo
de 30 dias contado desde la fecha en que el accionista controlador alcance la
participacién indicada, lo que se comunicara dentro de los dos dias habiles siguientes
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a través de un aviso destacado publicado en un diario de circulaciéon nacional y en el
sitio en Internet de la sociedad, si ella dispone de tales medios.

e Asimismo, los estatutos de la sociedad podran facultar al controlador para exigir que
todos los accionistas que no opten por ejercer su derecho a retiro, le vendan aquellas
acciones adquiridas bajo la vigencia de esa facultad estatutaria, siempre que haya
alcanzado el porcentaje indicado en el parrafo anterior a consecuencia de una oferta
publica de adquisicion de acciones, efectuada por la totalidad de las acciones de Ia
sociedad anénima abierta, o de la serie de acciones respectiva, en la que haya
adquirido, de accionistas no relacionados, a lo menos un quince por ciento de tales
acciones. El precio de la compraventa respectiva serd el establecido en dicha oferta,
debidamente reajustado y mas intereses corrientes.

e El controlador debera notificar que ejercerad su derecho de compra dentro de los
quince dias siguientes al vencimiento del plazo previsto para el ejercicio del derecho
a retiro, mediante carta certificada enviada al domicilio registrado en la sociedad por
los accionistas respectivos, asi como a través de un aviso destacado publicado en un
diario de circulacion nacional y en el sitio en Internet de la sociedad, si ella dispone
de tales medios.

e La compraventa se entendera perfeccionada quince dias después de notificado el
ejercicio del derecho de compra sin necesidad que las partes firmen el respectivo
traspaso, debiendo proceder la sociedad a registrar las acciones a nombre del
controlador y poner inmediatamente a disposicion de los accionistas el producto de
la venta, de la misma forma prevista para el reparto de los dividendos sociales.

e En el caso de acciones prendadas, la sociedad registrara las acciones a nombre del
controlador sin alzar la prenda respectiva, pero retendra el producto de la venta
hasta que ello ocurra. Para estos efectos se aplicard lo dispuesto en el articulo 18 de
la Ley 18.046 en todo aquello que resulte aplicable.
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3.5. Responsabilidad y sanciones

La Ley 18.046, en sus articulos 133 y 134,
establece las siguientes responsabilidades y
sanciones:

Articulo 133:

v ) ° La persona que infrinja esta ley, su
\ reglamento o en su caso, los estatutos sociales o
las normas que imparta la CMF ocasionando
" dafio a otro, estd obligada a la indemnizacion de
‘ perjuicios. Lo anterior es sin perjuicio de las
demas sanciones civiles, penales y administrativas que correspondan.

e Porlas personas juridicas responderan ademas civil, administrativa y penalmente, sus
administradores o representantes legales, a menos que constare su falta de
participacién o su oposicién al hecho constitutivo de infraccion.

e Los directores, gerentes y liquidadores que resulten responsables, lo seran
solidariamente entre si y con la sociedad que administren, de todas las
indemnizaciones y demas sanciones civiles o pecuniarias derivadas de la aplicacion
de las normas a que se refiere esta disposicion.

Articulo 133 bis:

e Toda pérdida irrogada al patrimonio de la sociedad como consecuencia de una
infraccion a la ley 18.046, su reglamento, los estatutos sociales, las normas dictadas
por el directorio en conformidad a la ley o las normas que imparta la CMF, dara
derecho a un accionista o grupo de accionistas que representen, a lo menos, un 5%
de las acciones emitidas por la sociedad o a cualquiera de los directores de Ia
sociedad, a demandar la indemnizaciéon de perjuicios a quien correspondiere, en
nombre y beneficio de la sociedad.

e Las costas a que hubiere lugar seran pagadas a los demandantes y no podran, de
forma alguna, beneficiar a la sociedad. Por su parte, si los accionistas o el director
demandantes fueren condenados en costas, seran exclusivamente responsables de
éstas.

Articulo 134: Los peritos, contadores o auditores externos que con sus informes,
declaraciones o certificaciones falsas o dolosas, indujeren a error a los accionistas o a los
terceros que hayan contratado con la sociedad, fundados en dichas informaciones o
declaraciones falsas o dolosas, sufriran la pena de presidio o relegacién menores en sus
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grados medios a maximo y multa a beneficio fiscal por valor de hasta una suma equivalente
a 4.000 unidades de fomento.

3.6. Gobierno corporativo de la sociedad anénima

3.6.1. Administracion de la sociedad

La administracién de la sociedad andnima la ejerce un directorio elegido por la junta de
accionistas, conforme a lo que estipula el articulo 31 de la Ley.

Este articulo también estipula:

e Los estatutos de las sociedades andnimas deberan establecer un nimero invariable
de directores. La renovacién del directorio sera total y se efectuara al final de su
periodo, el que no podra exceder de tres anos. Los directores podran ser reelegidos
indefinidamente en sus funciones. A falta de disposicion expresa de los estatutos, se
entenderd que el directorio se renovara cada afio.

e El directorio de las sociedades andnimas cerradas no podra estar integrado por
menos de tres directores y el de las sociedades andnimas abiertas por menos de
cinco, y si en los estatutos nada se dijere, se estara a estos minimos.

e Sin perjuicio de lo anterior, si la sociedad andnima abierta debiere designar al menos
un director independiente y constituir el comité a que se refiere el articulo 50 bis de
la Ley 18.046, el minimo de directores sera de siete.

En relacidn con los directores suplentes, el articulo 32 de la Ley seiala:

e Los estatutos podran establecer la existencia de directores suplentes, cuyo nimero
debera serigual al de los titulares. En este caso cada director tendra su suplente, que
podra reemplazarle en forma definitiva en caso de vacancia y en forma transitoria,
en caso de ausencia o impedimento temporal de éste.

e Los directores suplentes siempre podran participar en las reuniones del directorio
con derecho a voz y sélo tendran derecho a voto cuando falten sus titulares.

e A los directores suplentes les seran aplicables las normas establecidas para los
titulares, salvo excepcidn expresa en contrario o que de ellas mismas aparezca que
no les son aplicables.

e Si se produjere la vacancia de un director titular y la de su suplente, en su caso,
deberd procederse a la renovacién total del directorio, en la préxima junta ordinaria
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de accionistas que deba celebrar la sociedad y en el intertanto, el directorio podra
nombrar un reemplazante.

e En el caso que la referida vacancia corresponda a uno de los directores
independientes a que se refiere el articulo 50 bis de la ley y su suplente, en su caso,
el directorio deberd designar en su reemplazo al candidato a director independiente
que le hubiese seguido en votacién en la junta en que el primero resultd electo. Si
éste no estuviese disponible o en condiciones de asumir el cargo, el directorio
designara al que le siguié en votacién en la misma junta, y asi sucesivamente hasta
llenar el cargo. En caso de que no fuere posible cumplir con el procedimiento
anterior, corresponderd al directorio efectuar la designacién, debiendo nombrar a
una persona que cumpla con los requisitos que la ley establece para ser considerado
director independiente.

Respecto a la remuneracién de los directores, el articulo 33 indica:

e Los estatutos deberan determinar si los directores serdn o no remunerados por sus
funciones y en caso de serlo, la cuantia de las remuneraciones sera fijada anualmente
por la junta ordinaria de accionistas.

e Enla memoria anual que las sociedades andnimas abiertas sometan al conocimiento
de la junta ordinaria de accionistas, debera constar toda remuneracion que los
directores hayan percibido de la sociedad durante el ejercicio respectivo, incluso las
que provengan de funciones o empleos distintos del ejercicio de su cargo, o por
concepto de gastos de representacion, viaticos, regalias y, en general, todo otro
estipendio. Estas remuneraciones especiales deberan presentarse detallada y
separadamente en la memoria, avaluandose aquellas que no consistan en dinero.

Por otro lado, el articulo 35 de la Ley sefiala que no podrdn ser directores de una sociedad
anénima:

1) Los menores de edad;
2) Las personas afectadas por la revocacion a que se refiere el articulo 77 de esta ley;

3) Las personas condenadas por delito que merezca pena aflictiva o de inhabilitaciéon
perpetua para desempefiar cargos u oficios publicos, y aquellos que tengan la calidad
de deudor en un procedimiento concursal de liquidaciéon personalmente o como
administradores o representantes legales, o que hayan sido condenados por delitos
concursales establecidos en el Cédigo Penal.

4) Los funcionarios fiscales, semifiscales, de empresas u organismos del Estado y de
empresas de administraciéon auténoma en las que el Estado efectle aportes o tenga
representantes en su administraciéon, en relacion a las entidades sobre las cuales
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dichos funcionarios ejercen, directamente y de acuerdo con la ley, funciones de
fiscalizacién o control. Las personas que adquieran la calidad de funcionarios en los
organismos o empresas publicas indicadas cesaran automaticamente en el cargo de
director de una entidad fiscalizada o controlada.

Adicionalmente, el articulo 36 sefiala que ademas de los casos mencionados anteriormente,
no podrdn ser directores de una sociedad andnima abierta o de sus filiales:

1) Los senadores, diputados vy alcaldes;

2) Los ministros de  Estado,

subsecretarios, intendentes,

gobernadores, secretarios

regionales ministeriales y \ |
embajadores, jefes de servicioy el .\\

directivo superior inmediato que
deba subrogar a cada uno de
ellos, con excepcion de los cargos
de director de las sociedades
anonimas abiertas en las que el
Estado, segun la ley, deba tener
representantes en su administracion, o sea accionista mayoritario, directa o
indirectamente a través de organismos de administracion auténoma, empresas
fiscales, semifiscales, de administracion auténoma, o aquellas en que el Estado sea
accionista mayoritario;

3) Los funcionarios de las CMFs que supervisen a la sociedad respectiva o a una o mas
de las sociedades del grupo empresarial a que pertenece, y

4) Los corredores de bolsa y los agentes de valores, asi como sus directores, gerentes,
ejecutivos principales y administradores. Esta restriccién no se aplicard en las bolsas
de valores.

La calidad de director, conforme lo establece el articulo 37 de la Ley, se adquiere por
aceptacion expresa o tacita del cargo.

Este articulo también sefala que el director que adquiera una calidad que lo inhabilite para
desempeiar dicho cargo o que incurriere en incapacidad legal sobreviniente, cesara
automaticamente en él. De igual forma cesara en su cargo aquel director que notifique su
renuncia, mediante ministro de fe, al presidente del directorio o al gerente.

Otros articulos en los cuales se regula las funciones y actividad de los directores son los
siguientes:
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Articulo 38: El directorio sdlo podra ser revocado en su totalidad por la junta ordinaria o
extraordinaria de accionistas, no procediendo en consecuencia la revocacién individual o
colectiva de uno o mas de sus miembros.

Articulo 39:

e Las funciones de director de una sociedad andénima no son delegables y se ejercen
colectivamente, en sala legalmente constituida.

e Cada director tiene derecho a ser informado plena y documentadamente y en
cualquier tiempo, por el gerente o el que haga sus veces, de todo lo relacionado con
la marcha de la empresa. Este derecho debe ser ejercido de manera de no afectar la
gestion social.

e Los directores elegidos por un grupo o clase de accionistas tienen los mismos deberes
para con la sociedad y los demas accionistas que los directores restantes, no
pudiendo faltar a éstos y a aquélla a pretexto de defender los intereses de quienes
los eligieron.

e Los gastos del directorio deberan ser presentados en la memoria social, agrupados
por item relevantes, e informados en la junta ordinaria de accionistas.

e Sin perjuicio de lo dispuesto previamente, en las sociedades andénimas cerradas se
podrd prescindir de los acuerdos de directorio siempre que la unanimidad de sus
miembros ejecute directamente el acto o contrato y que éstos se formalicen
mediante escritura publica. Esta alternativa no podra ser utilizada por sociedades
andénimas que tengan por matriz otra sociedad andénima, pero la infraccién de esta
prohibicién no afectara la validez del acto o contrato, sino que hara personalmente
responsables a los directores de los perjuicios ocasionados a la sociedad matriz o a
sus directores, por no haber podido ejercer el derecho previsto en el articulo 92 de
la ley 18.046.

Articulo 40:

e El directorio de una sociedad anénima la representa judicial y extrajudicialmente y
para el cumplimiento del objeto social, lo que no serd necesario acreditar a terceros,
esta investido de todas las facultades de administracion y disposicidn que la ley o el
estatuto no establezcan como privativas de la junta de accionistas, sin que sea
necesario otorgarle poder especial alguno, inclusive para aquellos actos o contratos
respecto de los cuales las leyes exijan esta circunstancia. Lo anterior no obsta a la
representacidon que compete al gerente, conforme a lo dispuesto en el articulo 49 de
la ley.
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e El directorio podra delegar parte de sus facultades en los ejecutivos principales,
gerentes, subgerentes o abogados de la sociedad, en un director o en una comision
de directores y, para objetos especialmente determinados, en otras personas.

Articulo 41:

e Los directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia
que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios y responderan
solidariamente de los perjuicios causados a la sociedad y a los accionistas por sus
actuaciones dolosas o culpables.

e Esnulatoda estipulacién del estatuto social y todo acuerdo de la junta de accionistas
que tienda a liberar o a limitar la responsabilidad de los directores a que se refiere el
parrafo anterior.

e La aprobacién otorgada por la junta de accionistas a la memoria y balance
presentados por el directorio o a cualquier otra cuenta o informacién general, no
libera a los directores de la responsabilidad que les corresponda por actos o negocios
determinados; ni la aprobacidon especifica de éstos los exonera de aquella
responsabilidad, cuando se hubieren celebrado o ejecutado con culpa leve, grave o
dolo.

Articulo 42: Los directores no podran:

1) Proponer modificaciones de estatutos y acordar emisiones de valores mobiliarios o
adoptar politicas o decisiones que no tengan por fin el interés social;

2) Impedir u obstaculizar las investigaciones destinadas a establecer su propia
responsabilidad o la de los gerentes, administradores o ejecutivos principales en la
gestion de la empresa;

3) Inducir alos gerentes, administradores, ejecutivos principales y dependientes, o a los
inspectores de cuentas o auditores externos y a las clasificadoras de riesgo, a rendir
cuentas irregulares, presentar informaciones falsas y ocultar informacién;

4) Presentar a los accionistas cuentas irregulares, informaciones falsas y ocultarles
informaciones esenciales;

5) Tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad o usar en provecho propio, de sus
parientes, representados o sociedades a que se refiere el inciso segundo del articulo
44, los bienes, servicios o créditos de la sociedad, sin previa autorizacion del
directorio otorgada en conformidad a la ley.

6) Usar en beneficio propio o de terceros relacionados, con perjuicio para la sociedad,
las oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en razén de su cargo, y
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7) En general, practicar actos ilegales o contrarios a los estatutos o al interés social o
usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para si o para terceros relacionados
en perjuicio del interés social.

Los beneficios percibidos por los infractores a lo dispuesto en los tres ultimos nimeros
anteriores pertenecerdan a la sociedad, la que ademas debera ser indemnizada por cualquier
otro perjuicio. Lo anterior, no obsta a las sanciones que la CMF pueda aplicar en el caso de
sociedades sometidas a su control.Articulo 43:

e Los directores estan obligados a guardar
reserva respecto de los negocios de la sociedad
y de la informacién social a que tengan acceso ﬂ
en razon de su cargo y que no haya sido
divulgada oficialmente por la compafiia. En el ‘ -
caso de las sociedades andnimas abiertas, se
entenderd que se ha producido dicha
divulgacion cuando la informacion se haya
dado a conocer mediante los sistemas de 33
informacién al mercado previstos por la CMF,

de acuerdo al articulo 10 de la ley N2 18.045, o bajo otra modalidad compatible con
lo dispuesto en el articulo 46 de la ley 18.046.

e No regira esta obligacion cuando la reserva lesione el interés social o se refiera a
hechos u omisiones constitutivas de infraccion de los estatutos sociales, de las leyes
o de la normativa dictada por la CMF en el ejercicio de sus atribuciones.

Articulo 45:

Se presume la culpabilidad de los directores respondiendo en consecuencia, solidariamente
de los perjuicios causados a la sociedad, accionistas o terceros, en los siguientes casos:

1) Silasociedad no llevare sus libros o registros;

2) Sise repartieren dividendos provisorios habiendo pérdidas acumuladas, respecto de
los directores que concurrieron al acuerdo respectivo;

3) Si la sociedad ocultare sus bienes, reconociere deudas supuestas o simulare
enajenaciones.

4) Si se aprobaren operaciones en contravencion a lo dispuesto en el articulo 44 o en
el Titulo XVI de la presente ley, en su caso.

Se presume igualmente la culpabilidad del o de los directores que se beneficien en forma
indebida, directamente o a través de otra persona natural o juridica de un negocio social
gue, a su vez, irrogue perjuicio a la sociedad.
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Articulo 46:

e El directorio deberd proporcionar a los accionistas y al publico, las informaciones
suficientes, fidedignas y oportunas que la ley y, en su caso, la CMF determinen
respecto de la situacién legal, econdmica y financiera de la sociedad.

e Enlas sociedades anénimas abiertas, sera responsabilidad del directorio adoptar las
medidas apropiadas para evitar que la informacién referida en el parrafo anterior sea
divulgada a personas distintas de aquellas que por su cargo, posicion o actividad en
la sociedad deban conocer dicha informacion, antes de ser puesta a disposicién de
los accionistas y el publico. Se entendera que se cumple con este requisito cuando
simultaneamente a dicha divulgacién se proporcione la misma documentaciéon o
presentaciones al publico conforme a la norma de caracter general que dicte la CMF.

e Si la infraccion a esta obligacidon causa perjuicio a la sociedad, a los accionistas o a
terceros, los directores infractores seran solidariamente responsables de los
perjuicios causados. Lo anterior no obsta a las sanciones administrativas que pueda
aplicar, en su caso, la CMF y a las demds penas que establezca la ley.

Articulo 47:

e Las reuniones del directorio se constituiran con la mayoria absoluta del nimero de
directores establecidos en los estatutos y los acuerdos se adoptaran por la mayoria
absoluta de los directores asistentes con derecho a voto. En caso de empate, y salvo
gue los estatutos dispongan otra cosa, decidira el voto del que presida la reunion.

e Los estatutos podrdn establecer quérum superiores a los sefialados.

e Enlas sociedades andnimas abiertas, la CMF por resolucion fundada, podra requerir
al directorio para que sesione a fin de que se pronuncie sobre las materias que
someta a su decision.

e Se entendera que participan en las sesiones aquellos directores que, a pesar de no
encontrarse presentes, estan comunicados simultanea y permanentemente a través
de medios tecnoldgicos que autorice la CMF, mediante instrucciones de general
aplicacién. En este caso, su asistencia y participacion en la sesidn serd certificada bajo
la responsabilidad del presidente, o de quien haga sus veces, y del secretario del
directorio, haciéndose constar este hecho en el acta que se levante de la misma.

Articulo 48:

e Las deliberaciones y acuerdos del directorio se escrituraran en un libro de actas por
cualesquiera medios, siempre que éstos ofrezcan seguridad que no podra haber
intercalaciones, supresiones o cualquier otra adulteracién que pueda afectar la
fidelidad del acta, que serd firmada por los directores que hubieren concurrido a la
sesion.
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e Sialguno de ellos falleciere o se imposibilitare por cualquier causa para firmar el acta
correspondiente, se dejara constancia en la misma de la respectiva circunstancia o
impedimento.

e Se entenderd aprobada el acta desde el momento de su firma y desde esa fecha se
podran llevar a efecto los acuerdos a que ella se refiere. Con todo, la unanimidad de
los directores que concurrieron a una sesién podra disponer que los acuerdos
adoptados en ella se lleven a efecto sin esperar la aprobacion del acta, de lo cual se
dejard constancia en un documento firmado por todos ellos que contenga el acuerdo
adoptado.

e El director que quiera salvar su responsabilidad por algiun acto o acuerdo del
directorio debera hacer constar en el acta su oposicion, debiendo darse cuenta de
ello en la proxima junta ordinaria de accionistas por el que presida.

e El director que estimare que un acta adolece de inexactitudes u omisiones, tiene el
derecho de estampar, antes de firmarla, las salvedades correspondientes. Salvo
acuerdo unanime en contrario, las sesiones de directorio de las sociedades anénimas
abiertas deberan ser grabadas, por quien haga las veces de secretario, en medios que
permitan registrar fielmente el audio de las deliberaciones. Dichas grabaciones
deberdn ser guardadas en reserva por la sociedad, hasta la aprobacién del acta
respectiva por todos los directores que deban firmarla, y puestas a disposicion de los
directores que deseen comprobar la fidelidad de las actas sometidas a su aprobacién.
En caso de que un director estime que existen discrepancias fundamentales vy
substanciales entre el contenido de las actas y el de las grabaciones, podra solicitar
gue a ellas se incorporen literalmente sus propias palabras, segun el contenido de las
grabaciones en los pasajes respectivos.

e El presidente, el secretario y los directores que hayan participado en la sesion
respectiva en alguna de las formas sefialadas previamente, no podran negarse a
firmar el acta que se levante de la misma. El acta correspondiente, debera quedar
firmada y salvada, si correspondiere, antes de la sesion ordinaria siguiente que se
celebre o en la sesion mds préxima que se lleve a efecto. La CMF podra autorizar,
mediante norma de caracter general, que las sociedades bajo su control adopten
para tales fines los mecanismos que permitan el uso de firma electrénica u otros
medios tecnoldgicos que permitan comprobar la identidad de la persona que
suscribe.

En relacién con la designacidon y responsabilidad de los gerentes y del gerente general, el
articulo 49 de la Ley estipula lo siguiente:
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e Las sociedades andnimas tendran uno o mas gerentes designados por el directorio,
el que les fijara sus atribuciones y deberes, pudiendo sustituirlos a su arbitrio.

e Al gerente o gerente general en su caso, correspondera la representacién judicial de
la sociedad, estando legalmente investido de las facultades establecidas en ambos
incisos del articulo 7° del Cédigo de Procedimiento Civil, y tendrd derecho a voz en
las reuniones de directorio, respondiendo con los miembros de él de todos los
acuerdos perjudiciales para la sociedad y los accionistas, cuando no constare su
opinién contraria en el acta.

3.6.2. Conflicto de interés de directores y ejecutivos

El articulo 44 se refiere a las situaciones que pueden afectar a una sociedad andnima cerrada,
en las cuales existe interés de
un director. Al respecto sefiala:

| 5 =
e Una sociedad andénima
cerrada sdlo podrd
celebrar actos o
contratos que
involucren montos - -

relevantes en los que uno o mas directores tengan interés por si o como
representantes de otra persona, cuando dichas operaciones sean conocidas y
aprobadas previamente por el directorio y se ajusten a condiciones de equidad
similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado, salvo que los estatutos
autoricen la realizacion de tales operaciones sin sujecion a las mencionadas
condiciones.

e El directorio debera pronunciarse con la abstencidn del director con interés. En el
acta de la sesion de directorio correspondiente, deberd dejarse constancia de las
deliberaciones para aprobar los términos y condiciones de los respectivos actos o
contratos, y tales acuerdos seran informados en la préxima junta de accionistas por
el que la presida, debiendo hacerse mencion de esta materia en su citacién.

e Se entiende que existe interés de un director en toda negociacidn, acto, contrato u
operacion en la que deba intervenir en cualquiera de las siguientes situaciones: (i) él
mismo, su conyuge o sus parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o
afinidad; (ii) las sociedades o empresas en las cuales sea director o dueiio,
directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, de un 10% o mas de
su capital; (iii) las sociedades o empresas en las cuales alguna de las personas antes
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mencionadas sea director o duefio, directo o indirecto, del 10% o mas de su capital,
y (iv) el controlador de la sociedad o sus personas relacionadas, si el director no
hubiera resultado electo sin los votos de aquél o aquéllos.

e Para efectos de esta ley, se entiende que es de monto relevante todo acto o contrato
que supere el 1% del patrimonio social, siempre que dicho acto o contrato exceda el
equivalente a 2.000 unidades de fomento vy, en todo caso, cuando sea superior a
20.000 unidades de fomento. Se presume que constituyen una sola operacion todas
aquellas que se perfeccionen en un periodo de 12 meses consecutivos por medio de
uno o mas actos similares o complementarios, en los que exista identidad de partes,
incluidas las personas relacionadas, u objeto.

e La infraccién a esta ley no afectara la validez de la operacion y sin perjuicio de las
sanciones que correspondan, otorgara a la sociedad, a los accionistas y a los terceros
interesados, el derecho de exigir indemnizacién por los perjuicios ocasionados. En
caso de demandarse los perjuicios ocasionados por la infraccion de este articulo,
corresponderd a la parte demandada probar que el acto o contrato se ajusto a
condiciones de mercado o que las condiciones de negociacidén reportaron beneficios
a la sociedad que justifican su realizacion.

e Con todo, no serd aplicable lo establecido anteriormente si la operacion ha sido
aprobada o ratificada por la junta extraordinaria de accionistas con el quérum de 2/3
de los accionistas con derecho a voto.

e En el caso de las sociedades andnimas abiertas, se aplicara lo dispuesto en el Titulo
XVI de la ley 18.046 relacionado con transacciones con relacionados (a abordar bajo
el numeral 3.6.5).

Adicionalmente, el articulo 40 de la ley sefiala que el cargo de gerente es incompatible con
el de presidente, auditor o contador de la sociedad y en las sociedades andnimas abiertas,
también con el de director.

3.6.3. Derechos de los accionistas minoritarios

Accionista minoritario: Toda persona que por si sola o en conjunto con otras con las que
tenga acuerdo de actuacidn conjunta, posea menos del 10% de las acciones con derecho a
voto de una sociedad, siempre que dicho porcentaje no le permita designar un director.?

9 Art. 4 de la Ley 18.045
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Ademads de los derechos que son comunes al resto de los accionistas, como lo son el cobro
de dividendos, el derecho a voto, el derecho a la informacién, se destacan ademas los
siguientes derechos establecidos en la ley:

e Articulo 50 bis: Las sociedades andnimas abiertas deberan designar al menos un

director independiente y el comité de directores a que se refiere este articulo,
cuando tengan un patrimonio bursatil igual o superior al equivalente a 1.500.000
unidades de fomento y a lo menos un 12,5% de sus acciones emitidas con derecho a
voto, se encuentren en poder de accionistas que individualmente controlen o posean
menos del 10% de tales acciones.
Si durante el afio se alcanzare el patrimonio y el porcentaje accionario, la sociedad
estard obligada a designar los directores y el comité a contar del afo siguiente; si se
produjere una disminucién del patrimonio bursatil a un monto inferior al indicado o
se redujere el porcentaje accionario antes referido, la sociedad no estara obligada a
mantener los directores independientes ni el comité a contar del afio siguiente.

La CMF podra por norma sefialar los requisitos y condiciones que deberan cumplir
los directores para ser considerados independientes, dentro del marco que le impone
este mismo articulo.

Para poder ser elegidos como directores independientes, los candidatos deberan ser
propuestos por accionistas que representen el 1% o mas de las acciones de la
sociedad, con a lo menos diez dias de anticipacion a la fecha prevista para la junta de
accionistas llamada a efectuar la eleccion de los directores.

3.6.4. OPAsytoma de control

El articulo 198 de la Ley 18.045 sefiala que: ” Se entendera que oferta publica de adquisicion
de acciones es aquella que se formula para adquirir acciones de sociedades andénimas
abiertas o valores convertibles en ellas, que por cualquier medio ofrezcan a los accionistas
de aquéllas adquirir sus titulos en condiciones que permitan al oferente alcanzar un cierto
porcentaje de la sociedad y en un plazo determinado.”

Si como consecuencia de cualquier adquisicién, una persona o grupo de personas con
acuerdo de actuacién conjunta alcanza o supera los dos tercios de las acciones emitidas con
derecho a voto de una sociedad andnima abierta, debera realizar una oferta publica de
adquisicién por las acciones restantes, dentro del plazo de 30 dias, contado desde la fecha
de aquella adquisicién.
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Dicha oferta deberd hacerse a un precio no inferior al que corresponderia en caso de existir
derecho a retiro.

Toma de control

Por otra parte, el Art. 54 de la Ley 18.045 senala que toda persona que, directa o
indirectamente, pretenda tomar el control de una sociedad anénima abierta, cualquiera sea
la forma de adquisicion de las acciones, comprendiéndose incluso la que pudiese realizarse
por suscripciones directas o transacciones privadas, debera previamente informar tal hecho
al publico en general.

Respecto a esto, el articulo 71 bis de la Ley 18.046 establece lo siguiente:

e Asimismo, los estatutos de la sociedad podran facultar al controlador para exigir que
todos los accionistas que no opten por ejercer su derecho a retiro, le vendan aquellas
acciones adquiridas bajo la vigencia de esa facultad estatutaria, siempre que haya
alcanzado el porcentaje indicado en el inciso anterior a consecuencia de una oferta
publica de adquisicion de acciones, efectuada por la totalidad de las acciones de la
sociedad andnima abierta, o de la serie de acciones respectiva, en la que haya
adquirido, de accionistas no relacionados, a lo menos un quince por ciento de tales
acciones. El precio de la compraventa respectiva sera el establecido en dicha oferta,
debidamente reajustado y mas intereses corrientes.

e El controlador debera notificar que ejercera su derecho de compra dentro de los
quince dias siguientes al vencimiento del plazo previsto para el ejercicio del derecho
a retiro indicado en el inciso primero, mediante carta certificada enviada al domicilio
registrado en la sociedad por los accionistas respectivos, asi como a través de un aviso
destacado publicado en un diario de circulaciéon nacional y en el sitio en Internet de
la sociedad, si ella dispone de tales medios.

e La compraventa se entenderd perfeccionada quince dias después de notificado el
ejercicio del derecho de compra sin necesidad que las partes firmen el respectivo
traspaso, debiendo proceder la sociedad a registrar las acciones a nombre del
controlador y poner inmediatamente a disposicién de los accionistas el producto de
la venta, de la misma forma prevista para el reparto de los dividendos sociales.

e En el caso de acciones prendadas, la sociedad registrara las acciones a nombre del
controlador sin alzar la prenda respectiva, pero retendra el producto de la venta
hasta que ello ocurra. Para estos efectos se aplicara lo dispuesto en el articulo 18 en
todo aquello que resulte aplicable.
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e La CMF, mediante norma de cardcter general, podrd establecer los procedimientos y
regulaciones que faciliten el legitimo ejercicio de estos derechos.

3.6.5. Transacciones con relacionados

Filiales y Coligadas

Sin perjuicio de lo establecido en la Ley
18.045 respecto a las transacciones con
relacionados, la Ley 18.046 se refiere a

la actividad de las sociedades con

- empresas filiales y coligadas.

' ) | Especificamente, los articulos que

” w regulan esta materia son los siguientes:
-, }. Articulo 86:

A . Es sociedad filial de una sociedad

anonima, que se denomina matriz, aquella en la que ésta controla directamente o a
través de otra persona natural o juridica mas del 50% de su capital con derecho a
voto o del capital, si no se tratare de una sociedad por acciones o pueda elegir o
designar o hacer elegir o designar a la mayoria de sus directores o administradores.

e Lasociedad en comandita serd también filial de una andénima, cuando ésta tenga el
poder para dirigir u orientar la administracién del gestor.

Articulo 87:

e Es sociedad coligada con una sociedad andénima aquella en la que ésta, que se
denomina coligante, sin controlarla, posee directamente o a través de otra persona
natural o juridica el 10% o mas de su capital con derecho a voto o del capital, si no se
tratare de una sociedad por acciones, o pueda elegir o designar o hacer elegir o
designar por lo menos un miembro del directorio o de la administracién de la misma.

e Lasociedad en comandita sera también coligada de una anénima, cuando ésta pueda
participar en la designacidn del gestor o en la orientacidn de la gestion de la empresa
gue éste ejerza.

Articulo 88:
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e Las sociedades filiales y coligadas de una sociedad anénima no podran tener
participacién reciproca en sus respectivos capitales, ni en el capital de la matriz o de
la coligante, ni aun en forma indirecta a través de otras personas naturales o juridicas.

e La participacién reciproca que ocurra en virtud de incorporacion, fusién, divisién o
adquisicién del control por una sociedad anénima, debera constar en las respectivas
memorias y terminar en el plazo de un afio desde que el evento ocurra.

e Esta prohibicion también regirad aun cuando la matriz o la coligante, en su caso, no
fuere una sociedad anénima, siempre que si lo sea a lo menos una de sus filiales o
coligadas. Para estos efectos y para los del articulo siguiente, se aplicardn los
conceptos precisados en los articulos 86 y 87 de esta ley.

Articulo 89:

e En el caso de las sociedades andnimas cerradas, las operaciones entre sociedades
coligadas, entre la matriz y sus filiales, las de estas ultimas entre si, o con las coligadas,
y aquellas realizadas con sus personas relacionadas, definidas en la ley N° 18.045,
deberadn observar condiciones de equidad, similares a las que habitualmente
prevalecen en el mercado. Los administradores de unay otras seran responsables de
las pérdidas o perjuicios que pudieren causar a la sociedad que administren por
operaciones hechas con infraccion a este articulo.

e En el caso que cualquiera de las sociedades que interviniere en la operacién fuere
una sociedad andnima abierta, se aplicara lo dispuesto en el Titulo XVI.

Articulo 90:

e En la memoria anual, el directorio debera sefialar las inversiones de la sociedad en
sociedades coligadas o filiales y las modificaciones ocurridas en ellas durante el
ejercicio, debiendo dar a conocer a los accionistas, los balances de dichas empresas
y una memoria explicativa de sus negocios.

e En todo caso, la existencia de inversiones en sociedades filiales obliga a la sociedad
matriz a confeccionar el balance anual en forma consolidada y el dividendo minimo
establecido en el articulo 79 de esta ley deberd calcularse sobre las utilidades liquidas
consolidadas.

e Las notas explicativas de las inversiones deberan contener informacidn precisa sobre
las sociedades coligadas y filiales, en la forma que determine el Reglamento.

Articulo 91: Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo anterior, la CMF podra establecer
normas sobre las materias a que dicho articulo se refiere, aplicables a las sociedades
sometidas a su control, especialmente respecto de la valorizacidn de las inversiones.
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De las operaciones con partes relacionadas en Sociedades Andnimas Abiertas

Bajo el Titulo XVI de esta Ley, en los articulos 146 al 149, se aborda la regulacién de este tipo
de operaciones, en los siguientes términos:

El mencionado articulo 146 sefiala como operaciones con partes relacionadas de una
sociedad andnima abierta, toda negociacidn, acto, contrato u operacién en que deba
intervenir la sociedad y, ademads, alguna de las siguientes personas:

1) Una o mas personas relacionadas a la sociedad, conforme al articulo 100 de la ley N°
18.045.

2) Un director, gerente, administrador, ejecutivo principal o liquidador de la sociedad,
por si o en representacion de personas distintas de la sociedad, o sus respectivos
conyuges o parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad inclusive.

3) Las sociedades o empresas en las que las personas indicadas en el nUmero anterior
sean duefios, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, de un
10% o mas de su capital, o directores, gerentes, administradores, ejecutivos
principales.

4) Aquellas que establezcan los estatutos de la sociedad o fundadamente identifique el
comité de directores, en su caso, aun cuando se trate de aquellas indicadas en el
inciso final del articulo 147.

5) Aquellas en las cuales haya realizado funciones de director, gerente, administrador,
ejecutivo principal o liquidador, un director, gerente, administrador, ejecutivo
principal o liquidador de la sociedad, dentro de los ultimos dieciocho meses.

El Articulo 147 establece que Una sociedad andnima abierta sélo podra celebrar operaciones
con partes relacionadas cuando tengan por objeto contribuir al interés social, se ajusten en
precio, términos y condiciones a aquellas que prevalezcan en el mercado al tiempo de su
aprobacién, y cumplan una serie de requisitos y procedimientos que, en lo principal, indican:

1) Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o liquidadores que
tengan interés o participen en negociaciones conducentes a la realizacién de una operacion
con partes relacionadas de la sociedad anénima, deberan informar inmediatamente de ello
al directorio o a quien éste designe.

2) Antes que la sociedad otorgue su consentimiento a una operacidn con parte relacionada,
ésta debera ser aprobada por la mayoria absoluta de los miembros del directorio, con
exclusién de los directores o liquidadores involucrados, quienes no obstante deberan hacer
publico su parecer respecto de la operacidn si son requeridos por el directorios.
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3) Los acuerdos adoptados por el directorio para aprobar una operacidon con una parte
relacionada seran dados a conocer en la préxima junta de accionistas.

4) En caso que la mayoria absoluta de los miembros del directorio deba abstenerse en la
votacidn destinada a resolver la operacidn, ésta sdlo podra llevarse a cabo si es aprobada
por la unanimidad de los miembros del directorio no involucrados o, en su defecto, si es
aprobada en junta extraordinaria de accionistas con el acuerdo de dos tercios de las acciones
emitidas con derecho a voto.

5) Si se convocase a junta extraordinaria de accionistas para aprobar la operacién, el
directorio designard al menos un evaluador independiente para informar a los accionistas
respecto de las condiciones de la operacion, sus efectos y su potencial impacto para la
sociedad.

6) Los directores deberan, previo a la Junta, pronunciarse respecto de la conveniencia de la
operacion para el interés social de la entidad.

7) Sin perjuicio de las sanciones que correspondan, la infraccién a este articulo no afectara
la validez de la operacidon, pero otorgara a la sociedad o a los accionistas el derecho de
demandar, de la persona relacionada infractora, el reembolso de una suma en beneficio de
la sociedad. Correspondera a la parte demandada probar que la operacion se ajustod a lo
sefialado en este articulo.

Finalmente, se establece que no se requerira el anterior procedimiento, previa autorizacion
del directorio, para operaciones:

a) Que no sean de monto relevante, segln lo determina este articulo.

b) Que conforme a la politica de operaciones habituales aprobada por el directorio, sean
ordinarias en consideracién al giro social.

c) Entre personas juridicas en las cuales la sociedad posea al menos un 95% de la
contraparte.
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4. Comisién para el mercado financiero (Ley N° 21.000)

La ley N°21.000, publicada en el Diario Oficial el 23 de febrero de 2017, crea la Comisién para
el Mercado Financiero (“CMF” o la “Comisién”), la que viene inicialmente a asumir el rol
regulador y fiscalizador que anteriormente tenia la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS).

La CMF tendra la tarea de velar por el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del
mercado financiero, facilitando la participacién de los agentes de mercado y promoviendo
el cuidado de la confianza publica. Asimismo, debera velar porque las personas o entidades
fiscalizadas cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan.

4.1. Objetivos y funciones de la comision para el mercado financiero

De acuerdo a lo que indica el articulo 1° de esta Ley, la Comisidn para el Mercado Financiero
(CMF), es un servicio publico descentralizado, de caracter técnico, dotado de personalidad
juridica y patrimonio propio, que se relaciona con el Presidente de la Republica a través del
Ministerio de Hacienda y se rige por la ley N° 21.000 y demas normativa que se dicte al
efecto.

Este articulo indica ademas que corresponderd a la CMF, en el ejercicio de sus potestades,
velar por el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero,
facilitando la participacion de los agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe
publica. Para ello debera mantener una visién general y sistémica del mercado, considerando
los intereses de los inversionistas y asegurados.

Asimismo, sefala que le
corresponderd velar porque las
personas o entidades fiscalizadas,
desde su iniciacidn hasta el término
de su liquidacion, cumplan con las
leyes, reglamentos, estatutos vy s
otras disposiciones que las rijan. = w8

El articulo 3° de esta Ley establece
gue corresponderd a la CMF Ia w
fiscalizacion de:
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1) Las personas que emitan o intermedien valores de oferta publica.
2) Las bolsas de productos, las bolsas de valores mobiliarios y las operaciones bursatiles.

3) Las asociaciones de agentes de valores y las operaciones sobre valores que estos
realicen.

4) Los fondos que la ley somete a su fiscalizacidn y las sociedades que los administren.
5) Las sociedades andénimas y en comandita por acciones que la ley sujete a su vigilancia.

6) Las empresas dedicadas al comercio de asegurar y reasegurar, cualquiera sea su
naturaleza, y los negocios de éstas, asi como de las personas que intermedien
seguros.

7) El Comité de Autorregulacion Financiera a que se refiere el titulo VI de la ley 21.000.

8) Cualquiera otra entidad o persona natural o juridica que esta ley u otras leyes le
encomienden.

Este articulo estipula ademas que no quedan sujetas a la fiscalizacién de esta Comision las
administradoras de fondos de pensiones y otras entidades y personas naturales o juridicas
qgue la ley exceptue expresamente. No obstante, cuando éstas realicen actividades que
produzcan o puedan producir efectos sobre las materias que son de competencia de la CMF,
deberdan adoptarse, a iniciativa de esta o de los correspondientes organismos fiscalizadores,
los mecanismos necesarios para observar el principio de coordinacién que rige a los drganos
de la Administracion del Estado en el cumplimiento de sus funciones, facilitando la debida
colaboracién y evitando la interferencia de funciones.

Sin perjuicio de lo anterior, el articulo 4° de la Ley establece que la CMF colaborard con el
Servicio de Impuestos Internos en su rol fiscalizador del cumplimiento de la normativa
tributaria. Al efecto, correspondera que:

1) Todas las empresas sujetas a fiscalizacion de la CMF que implementen una
reorganizacion de activos o funciones, incluyendo la fusion, division, transformacion,
liquidacion, creacion o aporte total de activos y pasivos de una o mas empresas, la
pongan en su conocimiento.

2) En las actas de directorio de dichas empresas, en los casos que cuenten con esa
instancia, se dejard constancia detallada de si, en el periodo correspondiente, se han
acordado algunas de las operaciones a que se refiere el numeral anterior o si la
empresa ha sido objeto de fiscalizacion por parte del Servicio de Impuestos Internos.

También se dejara constancia en el acta de la resolucidon o informe respectivo, para
el caso que hubiese sido emitido por escrito por dicho servicio.
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3) Enlas notas a los estados financieros de las empresas a que se refiere anteriormente
se dejara constancia detallada de las controversias de indole tributaria que pudiesen
afectar razonable y materialmente a algunos de los rubros informados.

Atribuciones de la CMF

El articulo 5° indica que la CMF esta investida de las siguientes atribuciones generales, las
qgue deberdn ser ejercidas conforme a las reglas y al quérum de aprobacién que determine
esta ley:

1) Dictar las normas para la aplicacién y cumplimiento de las leyes y reglamentos y, en
general, dictar cualquier otra normativa que de conformidad con la ley le
corresponda para la regulacion del mercado financiero. De igual modo,
corresponderd a la CMF interpretar administrativamente las leyes, reglamentos y
demads normas que rigen a las personas, entidades o actividades fiscalizadas, y podra
fijar normas, impartir instrucciones y dictar 6rdenes para su aplicacién vy
cumplimiento. Estas potestades no podran extenderse en ningun caso a las
facultades normativas e interpretativas que le corresponden al Banco Central de
Chile de conformidad con la ley, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 82 de su
ley organica constitucional.

2) Absolver las consultas y peticiones e investigar las denuncias o reclamos formulados
por accionistas, inversionistas, asegurados u otros legitimos interesados, en materias
de su competencia, determinando los requisitos o condiciones previas que deban
cumplir para conocer de ellas.

3) Evacuar los informes que le requieran los fiscales del Ministerio Publico que estén
dirigiendo investigaciones criminales, siempre que correspondan a materias de su
competencia y se refieran a informacién que esté disponible en sus archivos.

4) Examinar todas las operaciones, bienes, libros, cuentas, archivos y documentos de
las personas, entidades o actividades fiscalizadas o de sus matrices, filiales o
coligadas, y requerir de ellas o de sus administradores, asesores o personal, los
antecedentes y explicaciones que juzgue necesarios para su informacion.

Asimismo, podrd pedir la ejecucién y presentacion de balances y estados financieros
en las fechas que estime convenientes para comprobar la exactitud e inversién de los
capitales y fondos.

Igualmente, podra solicitar la entrega de cualquier documento, libro o antecedente
gue sea necesario para fines de fiscalizacidn, sin alterar el normal desenvolvimiento
de las actividades del afectado.
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Salvo las excepciones autorizadas por la CMF, todos los libros, archivos y documentos
de las personas o entidades fiscalizadas deberdn estar permanentemente disponibles
para su examen en la sede principal de sus negocios.

Asuvez, con el objeto de evaluar los riesgos de la situacion financiera de las entidades
sujetas a su fiscalizacidn, la CMF podra requerirles a éstas antecedentes sobre la
situacion financiera de todas aquellas personas o entidades que pertenezcan a su
mismo grupo empresarial que pudieren comprometer, en forma significativa, la
situacion financiera de la entidad fiscalizada, asi como informacion conducente a
determinar las relaciones de propiedad o control y operaciones entre ellas. Para
efectos de lo dispuesto, se entenderd por grupo empresarial lo establecido en los
articulos 96 y siguientes de la ley N2 18.045, de Mercado de Valores. La informacién
y antecedentes recabados por la CMF en conformidad con este parrafo quedaran
sujetos al régimen vy a las obligaciones de reserva contemplados en esta ley.

5) Autorizar al fiscal a que se refiere el articulo 22 de la ley, para que, en el marco de
investigaciones o procedimientos sancionatorios, con el voto favorable de al menos
tres de sus comisionados y mediante resolucion fundada, requiera informacion
relativa a operaciones bancarias de personas determinadas, comprendiéndose todas
aquellas sometidas a secreto o sujetas a reserva, que resulten indispensables para
verificar la realizacién de conductas, por parte de personas naturales o juridicas, que
constituyan infracciones a las normas que rigen a las personas o entidades
fiscalizadas por la CMF y que, a su vez, se encuentren tipificadas como delitos en la
legislacion sometida a su fiscalizacion. El ejercicio de esta atribucidn solo procedera
a solicitud del antedicho fiscal, debiendo contar, ademas de lo anterior, con la
autorizacion previa de un ministro de la Corte de Apelaciones de Santiago de
conformidad con lo establecido en los parrafos siguientes del presente numeral.

Igualmente se podra autorizar al fiscal para dar cumplimiento a los requerimientos
provenientes de entidades fiscalizadoras extranjeras cuando ello haya sido acordado
bajo un convenio internacional de intercambio de informacién suscrito por la
Comisidn en virtud de las facultades conferidas que se describieron previamente, y
en conformidad a los términos y a la reciprocidad que el convenio establezca.

Salvo los casos especialmente regulados en otras disposiciones legales, los
requerimientos de informacidn sobre operaciones bancarias sometidas a secreto o
reserva que formule el fiscal en virtud de lo establecido deberan, ademas, ser
autorizados previamente por un ministro de la Corte de Apelaciones de Santiago.

Correspondera al presidente de dicha corte designar, una vez al afio y por sorteo, a
dos de sus miembros para cumplir esta labor. Si ninguno de los ministros estuviere
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en funciones, corresponderd otorgar la autorizacion al presidente de la corte o a
quien lo subrogue. La solicitud debera ser presentada por el fiscal conjuntamente con
los antecedentes que sustenten el requerimiento y que justifiquen la necesidad de
contar con dicha informacion para efectos de verificar la existencia de las infracciones
materia de la investigacion o procedimiento sancionatorio en curso. En el caso de
requerimientos efectuados desde el extranjero, el fiscal deberd individualizar a la
entidad requirente de la informacién y acompanar los demds antecedentes que
fundamenten la solicitud respectiva.

La solicitud que haga el fiscal y la resolucién que recaiga sobre ella deberan fundarse
en antecedentes claros, precisos y graves acerca de la realizacién de conductas
materia de la investigaciéon o procedimiento sancionatorio en curso, asi como el
caracter indispensable de
la medida solicitada para la

determinacion de la

infracciéon. Por su parte, en

- o la resolucion favorable del
m L\ ministro deber3

especificarse la medida, el
tiempo por el cual podra
ejercerse y las personas
naturales o juridicas a las
gue pueda afectar. Para el
caso de los requerimientos
de autoridades extranjeras, tanto la solicitud que haga el fiscal como Ia
correspondiente resolucién del ministro deberdn fundarse en hechos graves y
especificos que se ajusten a los términos del convenio internacional de intercambio
de informacién suscrito o ratificado por la Comisiéon en virtud de las facultades
conferidas en el numeral 23 de este articulo, de los que se dejara expresa constancia
en ambos documentos.

La resolucién a que se refiere el parrafo anterior debera dictarse en un plazo de tres
dias, sin audiencia ni intervencion de terceros.

En caso que el fiscal no cumpliere con alguno de los requisitos o formalidades
referidos precedentemente o los contemplados en la autorizacién, los resultados
derivados de dichas actuaciones no podran ser utilizados como medios de prueba en
el procedimiento sancionatorio que eventualmente se inicie con motivo de la
infraccion investigada, ni tampoco podran servir de fundamento para la denuncia que
formule el fiscal que sefala el articulo 22 por la calidad de delito que pudiere
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desprenderse de los mismos hechos. Con todo, dichos antecedentes podran ser
utilizados en un proceso penal ya iniciado, sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso
tercero del articulo 276 del Cddigo Procesal Penal. Los afectados podran reclamar
ante el ministro de corte a que se refiere el parrafo tercero, el que resolvera en el
mas breve plazo, en una sola audiencia, sin forma de juicio y oyendo a las partes, una
vez que éstas hubieren tomado conocimiento de los hechos en el procedimiento
sancionatorio correspondiente.

Si la solicitud es rechazada por el ministro de corte, el fiscal podrd apelar ante la Corte
de Apelaciones de Santiago, recurso que sera conocido en cuenta y sin mas tramite,
tan pronto se reciban los antecedentes, los que mantendrdn el caracter de secretos
y seran devueltos integramente al fiscal, fallado que sea el recurso en Uultima
instancia.

Acogida la solicitud por sentencia judicial firme, la Comisién notificard a la entidad
que corresponda entregar la informacidon, acompanando copia autorizada de la
resolucion del ministro de corte o de la sala de cuenta de la Corte de Apelaciones de
Santiago, en su caso. Dicha entidad dispondra de un plazo de cinco dias para la
entrega de la informacidn solicitada, cuya omision o retardo serd sancionado por el
Consejo de la Comision para el Mercado Financiero de conformidad con el articulo
37.

La informacién obtenida por la Comision bajo el procedimiento a que se refiere este
numero tendrd el caracter de reservada y solo podra ser utilizada por ella para
verificar la existencia de infracciones a las normas que rigen a las personas o
entidades fiscalizadas por la Comisidn y que, a su vez, se encuentren tipificadas como
delitos en la legislacion sometida a su fiscalizacion, en el marco de investigaciones o
procedimientos sancionatorios que estuviere conociendo y para la aplicacion de las
sanciones que procedan, o bien, para ser entregada a las entidades fiscalizadoras
extranjeras que la hubieren solicitado en el marco de un convenio de intercambio de
informacién suscrito por la Comisién en conformidad con la legislacidn vigente, sin
perjuicio de lo dispuesto en el inciso final del articulo 180 del Cédigo Procesal Penal.

Para los efectos de su incorporacién al proceso penal, se entendera que las copias de
los registros, evidencias y demds antecedentes que hayan sido recabados a partir de
las diligencias realizadas con autorizacién judicial de un ministro de Corte de
Apelaciones, otorgada de conformidad al presente numeral, cumplen con lo
dispuesto en el articulo 9 del Cddigo Procesal Penal. La Comisién adoptara las
medidas de organizacidn interna necesarias para garantizar su reserva y controlar su
adecuado uso. La informacién asi recabada que no dé lugar a una gestidon de
fiscalizacién o sancién posterior o al intercambio de informacién con una entidad
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fiscalizadora extranjera, conforme con lo sefalado previamente, debera ser
eliminada.

Los comisionados o funcionarios de la Comisién que tomen conocimiento de la
informacién bancaria sometida a secreto o sujeta a reserva estardn obligados a
mantenerla con este caracter, sin que puedan cederla o comunicarla a terceros, salvo
para cumplir con el requerimiento del tribunal ordinario que conozca de la
reclamacién de la sancién o de procedimientos posteriores, o de una autoridad
extranjera segun lo sefialado anteriormente, o para fundar sus oficios de cargos y las
resoluciones de término de los procedimientos sancionatorios, segln sea el caso. La
infraccion a esta obligacion se castigara con la pena de reclusion menor en cualquiera
de sus grados y multa de 10 a 30 unidades tributarias mensuales. Asimismo, dicha
infraccion dard lugar a responsabilidad administrativa y se sancionard con destitucion
del cargo.

6) Fijar las normas para la confeccién y presentacién de las memorias, balances, estados
de situacion y demas estados financieros de las entidades fiscalizadas y determinar
los principios conforme a los cuales deberan llevar su contabilidad. En ausencia de un
principio contable nacional para un caso especifico, la entidad fiscalizada deberd
consultar previamente a la Comision y se estara a las normas generales que ésta
determine.

Para estos efectos podra, asimismo, impartir instrucciones a las entidades fiscalizadas
y adoptar las medidas tendientes a corregir las deficiencias que observare y, en
general, las que estimare necesarias en resguardo de los accionistas, inversionistas y
asegurados, asi como del interés publico.

Podra ordenar que se rectifique o corrija el valor en que se encuentran asentadas
determinadas partidas de la contabilidad, cuando establezca que dicho valor no ha
sido registrado de acuerdo a normas por ella dictadas, o a normas y principios
contables de general aceptacion.

Especialmente, podrd ordenar que se rectifique o corrija el valor en que se
encuentran asentadas determinadas partidas de la contabilidad, cuando establezca
gue dicho valor no corresponde al real, pudiendo, ademas, ordenar la reversion de
los estados financieros hasta por los ultimos cuatro afos, en la forma que ella
determine.

7) Inspeccionar, por medio de sus empleados o de empresas de auditoria externa, a las
personas o entidades fiscalizadas.
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8) Requerir a las personas o entidades fiscalizadas que proporcionen al publico, por las
vias que senale, informacidn veraz, suficiente y oportuna sobre su situacion juridica,
econdmica y financiera.

La CMF podra efectuar directamente las publicaciones que fueren necesarias para los
fines precisados en el pdrrafo anterior, con cargo a las personas o entidades
fiscalizadas, siendo en tal caso aplicable lo dispuesto en el articulo 7 de la ley.

9) Citar a declarar alos socios, directores, administradores, representantes, empleados
y personas que, a cualquier titulo, presten o hayan prestado servicios para las
personas o entidades fiscalizadas y a toda otra persona que hubiere ejecutado y
celebrado con ellas actos y convenciones de cualquier naturaleza, respecto de algun
hecho cuyo conocimiento estime necesario para el cumplimiento de sus funciones.
Podran ser citadas a declarar aquellas personas que, sin ser fiscalizadas o
relacionadas a ellas,
ejecuten o celebren actos o
convenciones cuyo objeto
sean instrumentos o valores

emitidos por personas o '\
cos ot P f - “
entidades fiscalizadas. :

No estaran obligadas a
concurrir a declarar las I ,\
personas indicadas en el RS - =

articulo 361 del Cddigo de Procedimiento Civil, a las cuales la Comisién, para los fines
expresados en el parrafo precedente, debera pedir declaracién por escrito.

10) Dictar normas que aseguren la fidelidad de las actas, libros y documentos que
determine y requerir, en su caso, que en ellos se deje testimonio o se inserten, parcial
o integramente, sus comunicaciones.

11) Ordenar a las personas o entidades fiscalizadas que ella determine la designacion de
empresas de auditoria externa, las que deberan informar sus balances generales vy,
en su caso, reemplazardn a los auditores externos o inspectores de cuentas y estaran
investidas de las atribuciones y deberes contemplados en el Titulo XXVIII de la ley N2
18.045, de Mercado de Valores. La Comisién podra fijar los requisitos que deban
reunir las empresas de auditoria externa para el cumplimiento de su cometido, todo
ello en relacidn con las caracteristicas de las personas o entidades fiscalizadas.

12) Vigilar las actuaciones de las empresas de auditoria externa designadas por las
personas o entidades sometidas a su fiscalizacidn; impartirle normas respecto al
contenido de sus opiniones, certificaciones, informes o dictdmenes y de su trabajo
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de auditoria, y requerirles cualquier informacién o antecedente relacionado con el
cumplimiento de sus funciones.

13) Designar empresas de auditoria externa en las entidades o personas fiscalizadas, para
que realicen las tareas que especificamente les encomiende, con las facultades que
estime necesarias. En especial, la CMF podra designar a una de dichas empresas para
qgue efectle una auditoria externa de los estados financieros de tales entidades, en
forma adicional.

Las empresas de auditoria externa designadas por la CMF estaran afectas a la
obligaciéon de reserva establecida y sancionada en el articulo 28 y serdn remuneradas
por la persona o entidad fiscalizada. La remuneracién gozara del privilegio
establecido en el N2 4 del articulo 2472 del Cddigo Civil.

14) Designar a una entidad clasificadora de riesgo para que efectie una clasificacion de
riesgo respecto de una entidad fiscalizada o de los valores emitidos por un emisor de
valores de oferta publica determinado.

15) Llevar los registros publicos de profesionales o de informacién que las leyes le
encomienden.

16) Requerir de los organismos técnicos del Estado los informes que estime necesarios y
contratar o hacer contratar por las personas o entidades fiscalizadas los servicios de
peritos o técnicos para los trabajos que les encomiende, los que seran de cargo de
dichas personas o entidades fiscalizadas.

17) Disponer, cuando lo estime conveniente, que los documentos que mantenga en sus
registros se archiven en medios distintos del papel, mediante sistemas tecnoldgicos
que aseguren su fidelidad con el original. Asimismo, autorizar a las personas o
entidades fiscalizadas para mantener su documentacion en medios distintos del
papel. La impresién en papel de los documentos contenidos en los referidos medios
tendra el valor probatorio de instrumento publico o privado segun la naturaleza del
original. En caso de disconformidad de la impresién de un documento archivado
tecnolégicamente con el original o una copia auténtica del mismo, prevaleceran estos
ultimos sin necesidad de otro cotejo. Se considerard también documento original
aquel que se recibiere en la Comisién por los medios tecnoldgicos que ésta haya
establecido para dicho fin y que sean aptos para producir fe. Para efectos de lo
establecido en este numero, la Comisién autorizara los medios tecnoldgicos que
cuiden la integridad, autenticidad y durabilidad de los documentos.

18) Establecer la forma, plazos y procedimientos para que las personas o entidades
fiscalizadas presenten la informacidn que la ley les exija enviar a la Comisién o
divulgar al publico, a través de medios magnéticos o de soporte informatico o en
otras formas que ésta establezca, asi como la forma en que dara a conocer el
contenido y detalle de la informacién.
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19) Cobrar y percibir los derechos por registro, aprobaciones y certificaciones que
establece la presente ley.

20) Estimar el monto de los beneficios, expresado en su equivalente en unidades de
fomento, que hayan obtenido los infractores al Titulo XXI de la ley N2 18.045, de
Mercado de Valores, sefialandolo en la resolucidon que aplique la sancion. En la
estimacion de los beneficios la Comision considerard tanto las ganancias que se
hayan producido como las pérdidas que se hubieren evitado mediante las
transacciones hechas con informacidn privilegiada.

La Comisidn, para el solo efecto de velar por los intereses de los terceros perjudicados
segun lo previsto en el articulo 172 de la ley N2 18.045, de Mercado de Valores, podra
solicitar al tribunal competente que decrete las medidas precautorias que la ley
sefiala.

21) Presentar a los tribunales de justicia, en asuntos civiles, informes escritos respecto
de los hechos que hubiere constatado, los que se apreciaran conforme a las reglas de
la sana critica.

22) Proporcionar asistencia técnica y colaborar, dentro del ambito de sus facultades, en
la investigacién de infracciones que sean de competencia de la Comision, que le
soliciten entidades reguladoras, supervisoras o autorreguladoras nacionales o
extranjeras u organismos internacionales, incluyendo la entrega de informacion de
que disponga, en virtud de convenios o0 memorandos de entendimiento que haya
celebrado para la cooperacién técnica, intercambio de informacion, capacitacion y
asistencia reciproca.

23) Suscribir convenios o memorandos de entendimiento con organismos nacionales,
internacionales o extranjeros, sean estos publicos o privados. Dichos convenios o
memorandos podran versar, entre otras materias, sobre cooperacion técnica,
capacitaciény asistencia reciproca, investigacion conjunta de eventuales infracciones
a la normativa correspondiente, intercambios de informacién, ingreso a organismos
internacionales, interconexién de sistemas de informacion en linea o cualquier otra
que estime conveniente para el ejercicio de sus atribuciones y cumplimiento de sus
fines.

24) Proponer al Presidente de la Republica, a través del Ministerio de Hacienda, las
normas legales y reglamentarias necesarias para asegurar el adecuado
funcionamiento del mercado financiero y el cumplimiento por parte de las personas
o entidades fiscalizadas de la normativa que las rige.

25) Relacionarse con los organismos publicos y demas érganos del Estado, como también
con las entidades supervisoras, reguladoras, autorreguladoras o participantes del
mercado financiero nacionales, extranjeras o internacionales.
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26) Instruir, por resolucion fundada, a los intermediarios de valores, a las
administradoras de fondos fiscalizados, respecto de los recursos de éstos, a las
compaiiias de seguros del segundo grupo, y a las sociedades securitizadoras,
respecto de los recursos de sus patrimonios separados, que se abstengan de realizar
las transacciones que especificamente determine con sus personas relacionadas o a
través de ellas, hasta por un plazo de tres meses, renovable por igual periodo, cuando
la situacién financiera de ellas o de sus personas relacionadas ponga en riesgo los
respectivos fondos administrados, patrimonios separados o compromisos con
inversionistas o asegurados, segun corresponda.

27) Autorizar al fiscal a que se refiere el articulo 22, con el voto favorable de al menos
tres de sus Comisionados y mediante resolucién fundada, para solicitar a Carabineros
de Chile o a la Policia de Investigaciones de Chile, bajo la direccién del funcionario de
la Comisién que indique la solicitud, que proceda a ejecutar alguna de las medidas
gue a continuacion se indican, en el marco de investigaciones o procedimientos
sancionatorios. Para el ejercicio de estas atribuciones se debera contar, ademas, con
la autorizacién previa de un ministro de la Corte de Apelaciones de Santiago,
otorgada de conformidad con el procedimiento contemplado en el numeral 5 del
presente articulo. Asimismo, tanto la solicitud del fiscal, la resolucion del ministro de
la Corte de Apelaciones de Santiago, la apelacion del fiscal, la reclamaciéon de los
afectados, las obligaciones de reserva, los procedimientos y todas las demas reglas
consagradas en la precitada norma, regiran integramente para el ejercicio de la
facultad del presente numeral. Para los efectos de su incorporacion al proceso penal,
se entenderd que las copias de los registros, evidencias y demdas antecedentes que
hayan sido recabados a partir de las diligencias realizadas con la autorizacidn
precitada, cumplen con lo dispuesto en el articulo 9 del Cédigo Procesal Penal.

Las medidas sujetas a dicha autorizacion procederdn en casos graves y calificados, y
siempre que resulten indispensables para acreditar la realizacién, por parte de
personas naturales o juridicas, de conductas que constituyan infracciones a las
normas que rigen a las personas o entidades fiscalizadas por la Comisién y que, a su
vez, se encuentren tipificadas como delito en la legislacién sometida a su fiscalizacién,
y facultaran al fiscal, conjunta o alternativamente, para:

a. Ingresar en recintos privados y, si fuere necesario, allanar y descerrajar con el
auxilio de la fuerza publica.

b. Registrar e incautar toda clase de objetos y documentos.

c. Interceptar toda clase de comunicaciones.

d. Requerir a las empresas que presten servicios de telecomunicaciones que
faciliten copias y registros de las comunicaciones transmitidas o recibidas por
ella.
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e. Ordenar a otros organismos publicos la entrega de antecedentes, incluso
cuando recaiga sobre ellos alguna causal de secreto o reserva. Para estos
efectos, no regird lo establecido en el inciso segundo del articulo 35 del
Cddigo Tributario. Asimismo, la autorizacién judicial precitada servird de
antecedente suficiente para configurar la excepcién que contempla el inciso
tercero del articulo 66 de la ley N2 18.840, orgdnica constitucional del Banco
Central de Chile.

Dichos antecedentes mantendrdn el referido cardcter, salvo los supuestos de
excepcion contemplados en el parrafo noveno del numeral 5 de este articulo, siendo
igualmente aplicables los resguardos y responsabilidades vinculadas al manejo de
esta informacidn que se contemplan en el parrafo final del precitado numeral.

28) Llevar el registro publico donde consten las actividades laborales, comerciales y de
prestacién de servicio de los ex comisionados y exfuncionarios afectos al deber de
informacidén a que se refiere el inciso primero del articulo 31, asi como las sanciones
gue se hubieren impuesto en virtud de lo dispuesto la Ley.

29) Resolver los procedimientos sancionatorios que se originen como consecuencia de la
formulacion de cargos, aplicando las sanciones que correspondan, segun el caso.
30) Adoptar las medidas preventivas o correctivas que disponga la ley y que resulten

necesarias para el cumplimiento de sus fines.

31) Solicitar informacién de otros organismos publicos. En caso de que dicha informacién
sea secreta o reservada debera mantener dicho caracter sin perjuicio de su traspaso.
A los funcionarios y personas que, a cualquier titulo, presten servicios en la Comisién
les seran aplicables las exigencias de confidencialidad y responsabilidades
establecidas en las leyes respectivas en relacién con la informacion traspasada.

32) Formular las denuncias que correspondieren al Ministerio Publico por los hechos de
que tomare conocimiento en el ejercicio de sus atribuciones y que pudieren revestir
caracteres de delito, sin perjuicio de los deberes generales que sobre la materia
determine la ley.

33) Al 36) Funciones referidas al sector bancario y, finalmente, ejercer las demas
facultades que otras leyes expresamente le confieran.
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4.2. Apremiosy sanciones

En esta materia, el articulo 35 sefala: A [ ¢

e En los casos en que se obstaculizare o
impidiere el pleno ejercicio de las
funciones otorgadas a la CMF o al fiscal 73
por los numerales 4 y 8 del articulo 5, la CMF podra requerir de la justicia ordinaria la
aplicacién del procedimiento de apremio contemplado en los articulos 93 y 94 del
Cdodigo Tributario, a fin de obtener el cabal cumplimiento y ejecucién de tales
atribuciones.

e Procedera igualmente este apremio en contra de las personas que, habiendo sido
citadas bajo apercibimiento por la Comision o el fiscal, en su caso, de acuerdo a lo
establecido en el numeral 9 del articulo 5 de la Ley, no concurran a declarar sin causa
justificada.

e El tribunal competente para conocer de estos apremios, a requerimiento de la CMF,
sera el juzgado de letras en lo civil del domicilio del infractor que corresponda en
virtud de lo establecido en los articulos 175 y siguientes del Cdodigo Organico de
Tribunales.

e Las personas que presten declaraciones falsas ante la Comisién o ante el fiscal
sufriran las penas de presidio menor en sus grados minimo a medio y multa de 6 a 10
unidades tributarias mensuales.

Adicionalmente, el articulo 36 establece lo siguiente respecto de las sanciones:

Las sociedades andnimas sujetas a la fiscalizacion de la Comisidon que incurrieren en
infracciones a las leyes, reglamentos, estatutos y demas normas que las rijan, o en
incumplimiento de las instrucciones y érdenes que les imparta la Comision, podran ser
objeto de la aplicacién por parte de ésta de una o mas de las siguientes sanciones, sin
perjuicio de las establecidas especificamente en otros cuerpos legales:

1) Censura.

2) Multa a beneficio fiscal equivalente, alternativamente, a un monto global por
sociedad de hasta:

a. La suma de 100.000 unidades de fomento. En el caso de haber sido
sancionado anteriormente por infracciones de la misma naturaleza, podra
aplicarse una multa de hasta cinco veces el monto maximo antes expresado.
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b. EI30% del valor de las operaciones sancionadas.
c. Eldoblede los beneficios obtenidos producto de las operaciones sancionadas.

En los casos de las letras b. y c. la Comision expresara el monto de la multa en su
equivalente en unidades de fomento, sefalandolo en la resoluciéon que aplique la
sancion.

3) Revocacion de la autorizacion de existencia de la sociedad, cuando proceda.

Las sanciones sefaladas en los nimeros 1y 2 podrdn ser aplicadas a la sociedad, directores,
gerentes, dependientes, empresas de auditoria externa o liquidadores, segun lo determine
la Comision.

Cuando se apliquen las sanciones de los nimeros 1y 2 anteriores, la Comision debera poner
en conocimiento de la junta de accionistas las infracciones, incumplimientos o actos en que
hayan incurrido los directores, gerentes, empresas de auditoria externa o liquidadores, a fin
de que aquélla pueda removerlos de sus cargos si lo estima conveniente, sin perjuicio de
ejercer las acciones judiciales que crea pertinentes. La convocatoria a esta junta de
accionistas debera hacerla el directorio dentro del plazo que fije la Comisidn, y podra ser
citada por ella misma si lo estima necesario.

Asimismo, el articulo 37 agrega lo siguiente:

Las personas o entidades diversas de aquéllas a que se sefalan anteriormente, que
incurrieren en infracciones a las leyes, reglamentos, estatutos y demas normas que las rijan,
o en incumplimiento de las instrucciones y érdenes que les imparta la Comision, podran ser
objeto de la aplicacién por parte de ésta de una o mas de las siguientes sanciones, sin
perjuicio de las establecidas especificamente en otros cuerpos legales o reglamentarios:

1) Censura.

2) Multa a beneficio fiscal equivalente, alternativamente, a un monto global por
persona o entidad de hasta:

a. La suma de 100.000 unidades de fomento. En el caso de haber sido
sancionado anteriormente por infracciones de la misma naturaleza, podrd
aplicarse una multa de hasta cinco veces el monto maximo antes expresado.

b. El 30% del valor de las operaciones sancionadas.
c. Eldobledelos beneficios obtenidos producto de las operaciones sancionadas.

En los casos de las letras b y ¢ la Comision expresard el monto de la multa en su
equivalente en unidades de fomento, sefialdandolo en la resoluciéon que aplique la
sancion.
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3) Tratandose de personas nombradas o autorizadas por la Comisidon para ejercer
determinadas funciones o actuaciones, ésta podra aplicarles también las sanciones
de:

a. Suspensién de su cargo hasta por un afio.

b. Revocacién de su autorizacion o nombramiento por causa grave.

Sin perjuicio de lo establecido previamente, el Consejo podra aplicar como sancién accesoria
la de inhabilidad temporal, hasta por cinco afios, para el ejercicio del cargo de director o
ejecutivo principal de las entidades descritas en la Ley, a aquellas personas que hubiesen
incurrido en las conductas descritas en los articulos 59, 60 y 61 de la ley N2 18.045, de
Mercado de Valores, y en los articulos 41 y 49 del decreto con fuerza de ley N2 251, de 1931,
del Ministerio de Hacienda.

Las sanciones establecidas podran ser
aplicadas a la sociedad, empresa,
entidad, personas juridicas o
naturales, administradores o
representantes, segun lo determine la
‘\ Comision.
i Por otra parte, respecto a los montos
\) \“,‘ \ de las sanciones, el articulo 38 sefiala
0

L lo siguiente:
& ' 1Y &

Para la determinacion del rango y del monto especifico de las multas, la Comisién debera
procurar que su aplicaciéon resulte dptima para el cumplimiento de los fines que la ley le
encomienda, considerando al efecto las siguientes circunstancias:

1) Lagravedad de la conducta.

2) El beneficio econédmico obtenido con motivo de la infraccién, en caso de que lo
hubiese.

3) El daiio o riesgo causado al correcto funcionamiento del mercado financiero, a la fe
publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccion.

4) La participacion de los infractores en la misma.

5) El haber sido sancionado previamente por infracciones a las normas sometidas a su
fiscalizacion.

6) La capacidad econdmica del infractor.

7) Las sanciones aplicadas con anterioridad por la Comisién en las mismas
circunstancias.
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8) Lacolaboracidn que éste haya prestado a la Comisidn antes o durante la investigacién
gue determind la sancion.

La calidad de reincidente del infractor no se tomara en consideracion en aquellos casos en
gue haya determinado por si sola el aumento del monto de la multa especifica de
conformidad con lo establecido en la letra a) del numeral 2 del articulo 36 y en la letra a) del
numeral 2 del articulo 37.

Y finalmente, el articulo 39 sefiala que el monto de las multas aplicables de conformidad con
esta ley sera fijado por el Consejo de acuerdo a las reglas precitadas y con sujecién al
procedimiento sancionatorio a que se refiere el titulo IV de la ley.

Se debe anotar que las anteriores sanciones pueden resultar del procedimiento especial
regulado en el Titulo IV de esta Ley, entre los articulos 40 al 67; y las que podran ser
reclamadas en los términos dispuestos en el Titulo V, entre los articulos 68 al 71.

4.3.  Del comité de autorregulacion financiera

El articulo 72 de la Ley establece que:

e Los intermediarios de valores de oferta publica, las bolsas de valores, las bolsas de
productos, las administradoras generales de fondos y las administradoras de carteras
individuales fiscalizadas por la Comisidn deberan autorregularse con la finalidad de
implementar buenas practicas en materia de gobierno corporativo, ética
empresarial, transparencia y competencia leal entre los distintos actores del
mercado.

e Para tales efectos, existira un Comité de Autorregulacidon Financiera (en adelante
también el "Comité"), cuyo objeto exclusivo serd dictar normas que permitan
alcanzar los fines descritos anteriormente y velar por su adecuado cumplimiento;
establecer y acreditar el cumplimiento de estandares de idoneidad técnica y ética de
los participantes del mercado de valores; resolver las diferencias o reclamos que se
presenten entre sus miembros o entre éstos y sus clientes, cuando asi lo solicitaren,
y promover la proteccion de los inversionistas.

e Podran participar como miembros de este Comité tanto las entidades descritas
previamente, como toda otra entidad que participe del mercado financiero que asi
lo solicitare. Lo anterior, sin perjuicio de la existencia de entidades que puedan
asociarse al Comité, tales como asociaciones gremiales, empresas de custodia y
depdsito de valores, administradoras de sistemas de compensacién y liquidacién de
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instrumentos financieros, entre otras, en los términos y condiciones que al efecto
aquel determine.

Administracion de la CMF
El articulo 73 sefiala respecto a esta materia:

e La administracién general del Comité sera ejercida por un directorio, compuesto por
cinco directores independientes, los que seran elegidos por el subcomité de
designacién en virtud de lo dispuesto en la Ley. El reglamento interno debera
establecer las normas sobre designacién, periodicidad, convocatoria, quérum vy
funcionamiento general del directorio. El presidente del directorio serd elegido por
el sefialado subcomité de entre aquellos directores escogidos, y ejercera la
representacion judicial y extrajudicial de la entidad autorreguladora.

e Para los efectos descritos anteriormente, no se consideraran independientes a
guienes se encuentren en alguna de las siguientes circunstancias:

1. Mantuvieren cualquier vinculo, interés o dependencia econdmica, profesional,
crediticia o comercial de caracter relevante, con alguna de las sociedades
integrantes de la entidad de autorregulacién o del grupo empresarial del que ella
forme parte, su controlador, o los ejecutivos principales de cualquiera de ellos; o
haya tenido tal calidad durante el afio inmediatamente anterior a la designacion.
Para estos efectos se entendera que existe un vinculo, interés o dependencia
econdmica relevante, cuando éste represente el 10% o mas de sus ingresos
anuales.

2. Mantuvieren una relacién de parentesco hasta el segundo grado de
consanguineidad o afinidad con alguna de las personas indicadas en el numeral
anterior.

e El subcomité de designaciéon estara compuesto por ocho miembros que
representaran a las entidades que participen del Comité segun las areas del mercado
en que se desenvuelvan, los que serdn escogidos en virtud del procedimiento
regulado por el reglamento interno del Comité. Para estos efectos, a los
intermediarios de valores de oferta publica les corresponderd nombrar a dos
representantes, a las bolsas de valores y las bolsas de productos a dos representantes
en conjunto, a las administradoras generales de fondos a dos representantes, y a las
administradoras de carteras individuales fiscalizadas por la Comisién a dos
representantes. En caso de que se aceptare la entrada de otros participantes del
mercado financiero al Comité, deberd aumentarse el nimero de miembros del
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subcomité de designacion, en razén de un miembro por cada nueva drea del mercado
gue se vea representada en el Comité.

e El Comité podra convocar, de oficio o a peticidon de cualquiera de sus miembros, a
una asamblea general, constituida por representantes de todos sus miembros, y en
la que cada uno de ellos dispondra de un voto. Sin perjuicio de lo anterior, aquellos
integrantes que pertenezcan al mismo grupo empresarial en los términos del articulo
96 de la ley N2 18.045, de Mercado de Valores, dispondran de un solo voto en su
conjunto. El reglamento interno deberd establecer las normas sobre periodicidad,
convocatoria, qudérum, funcionamiento y participacion en la asamblea general, y
procurara garantizar condiciones suficientes de igualdad entre los miembros y de
transparencia en su actuacion.

Reglamento Interno
El articulo 74 establece lo siguiente:

e El Comité debera dictar un reglamento interno en el que se fijaran las normas
relativas a su organizacidn, estructura y funcionamiento; los procedimientos de
regulacidén y supervision; y, en general, todas aquellas normas que le permitan
garantizar una gestion eficiente.

e El reglamento interno del Comité y
sus  eventuales  modificaciones
deberdn ser aprobados por |la —
mayoria de la Asamblea General, y o
depositados en la Comision. La

Comisién  podra, en cualquier !VQ

momento, representar \ e

fundadamente al Comité que el

reglamento o sus eventuales n a -

modificaciones no se ajustan a la

legislacién o a la normativa vigente, en cuyo caso el Comité deberd subsanar las
observaciones dentro del plazo que le indique la Comisidn. En caso de que el Comité
no subsanare las observaciones dentro del plazo, la Comisidén podra, sin mas tramite,
dejar sin efecto aquella parte del reglamento o su modificacion que hubiere sido
objetada, segun sea el caso.

Adicionalmente, el articulo 75 sefala que:

e El Comité sera una entidad sin fines de lucro, y su patrimonio estara formado por:
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1. Elaporte que enteren anualmente las entidades que lo integren, en la proporcidn
gue establezca el reglamento interno.

2. Los bienes muebles e inmuebles que se le transfieran o adquiera a cualquier

titulo.
3. Los frutos de sus bienes.
4. Las donaciones que reciba, las que no estardn sujetas al tramite de insinuacion.
5. Los montos que perciba producto de las sanciones que curse.
6. El aporte de las entidades asociadas al Comité a que se refiere el inciso tercero
del articulo 72.
7. Los ingresos que perciba por los servicios que preste.

8. Los aportes que reciba a cualquier titulo por concepto de cooperacién
internacional.

e El reglamento interno establecera de manera precisa los criterios y mecanismos de
determinacién de los aportes que deberan enterar sus miembros, el registro de las
transferencias de bienes muebles e inmuebles, de las donaciones a las que se refiere
el numeral 4 anterior, los ingresos y egresos y los aportes que reciba bajo cualquier
modalidad o titulo, los que deberan determinarse en base a criterios objetivos y
podran considerar componentes fijos y variables.

e Elreglamento interno podra establecer los servicios adicionales que el Comité pueda
prestar a sus miembros, a las personas vinculadas a éstos o al publico general, asi
como el valor que se cobrard por cada uno de dichos servicios, los que deberan ser
publicos y no discriminatorios.

e Eldirectorio deberda nombrar anualmente a una empresa de auditoria externa, la que
debera examinar la contabilidad, inventario, balance y otros estados financieros del
Comité, en los términos descritos en el Titulo V de la ley N2 18.046, sobre Sociedades
Andnimas.

e Asimismo, el directorio deberd dar cuenta de su gestion en asamblea general,
informando el detalle del trabajo efectuado por el Comité en el periodo anterior. El
reglamento interno establecera la periodicidad y materias que debera contener dicha
exposicidn, la que debera realizarse, al menos, anualmente.

e La Comisidn podra fiscalizar en cualquier tiempo el cumplimiento de lo establecido
en el reglamento interno, especialmente lo relativo a la determinacién y pago de los
aportes de sus miembros, solicitar los registros y toda otra informacidn relativa a la
administracion de los bienes que componen el patrimonio del Comité.
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Normativa
El articulo 76 sefala al respecto:

e El Comité dictarda las normas necesarias para cumplir con sus objetivos,
especialmente en materias de gobierno corporativo, ética empresarial, transparencia
e informacidn a los inversionistas, y competencia leal entre los distintos actores del
mercado.

e Las normas seran aprobadas por el directorio de acuerdo a lo establecido en el
reglamento interno y, dentro de un plazo de treinta dias contado desde su
aprobacién, deberan ser depositadas en la Comisién y publicadas en el sitio web del
Comité. Verificados estos tramites, dichas normas serdn obligatorias para todos sus
miembros.

e La Comisién podrd, en cualquier momento, representar fundadamente al Comité que
una determinada norma no se ajusta a la legislacion o a la normativa vigente, en cuyo
caso el Comité debera subsanar las observaciones dentro del plazo que le indique la
Comision. En caso de que el Comité no subsane las observaciones dentro del plazo,
la Comision podra, sin mas tramite, dejar sin efecto la norma respectiva.

e Lo anterior, sin perjuicio que la Comisidn, en ejercicio de sus facultades normativas,
emita una norma de caracter general que contenga una disposicién aprobada por el
Comité, haciéndola de esta forma aplicable a las entidades sometidas a su
fiscalizacién que no sean miembros de éste.

Asimismo, en esta materia el articulo 77 agrega:

e Las entidades obligadas a autorregularse en virtud de lo establecido en el articulo 72,
gue no participen del Comité, deberan dictar normas y cédigos de conducta que las
rijan para efectos de cumplir con el objeto establecido en dicho articulo.

e Las normas deberdn ser sometidas a la aprobacién de la Comision, dentro del plazo
de treinta dias contado desde su formulacién, y ésta resolvera dentro del plazo de
sesenta dias habiles contado desde su recepcion.

e Verificados estos tramites, dichas normas seran obligatorias para la respectiva
entidad, la que deberd publicarlas en su web institucional.

e La Comisién podrda, en cualquier momento, representar fundadamente que una
determinada norma no se ajusta a la legislacién o a la normativa vigente, en cuyo
caso la entidad correspondiente debera subsanar las observaciones dentro del plazo
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que le indique la Comisidn. En caso de que no subsane las observaciones dentro del
plazo, la Comisidn podra, sin mas tramite, dejar sin efecto la norma respectiva.

Y especto a la supervisién de estas normas, el articulo 78 sefiala:

e El Comité deberd supervisar el cumplimiento de las normas emitidas por él, por la
Comision, por las bolsas de valores, las bolsas de productos, por las empresas de
custodia y depdsito de valores, y las administradoras de sistemas de compensacién y
liqguidacion de instrumentos financieros. Dicha labor debera contemplar, a lo menos,
un adecuado monitoreo de las transacciones que se realicen por intermedio de las
bolsas, planes de auditoria periddica a los miembros, y la realizacion de acciones
tendientes a prevenir la ocurrencia de infracciones a las leyes y normativa aplicable
a sus miembros. Las infracciones a las normas por parte de los miembros del Comité
seran sometidas a un procedimiento que determinara si son objeto de multa u otro
tipo de medida, sin perjuicio de las sanciones que pueda imponer la Comisién por los
mismos hechos. Tratandose de infracciones constitutivas de delito, el Comité debera
informar a la Comisidn tan pronto tenga conocimiento de aquéllas.

e El reglamento interno debera establecer las normas que regulen el procedimiento
gue se menciona previamente, el que, en todo caso, deberd garantizar una
investigacion transparente y un justo y racional procedimiento a todos los
intervinientes.

e Asimismo, el reglamento debera establecer procedimientos que regulen la denuncia
anonima de presuntas infracciones cometidas por los miembros del Comité.

e La Comision debera tomar en consideraciéon las sanciones cursadas por el Comité
para efectos de determinar el monto efectivo de la multa a ser impuesta a alguna de
las entidades que lo integren.

Otras materias establecidas en la ley:

Los siguientes articulos regulan otros aspectos relacionados con la CMF
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Articulo 79: El Comité podrd otorgar las
acreditaciones de idoneidad y
conocimientos suficientes a los
participantes del mercado de valores que
] por disposicion legal o reglamentaria estén
- obligados a obtenerlas, y a aquellos que
voluntariamente deseen hacerlo,
R cumpliendo con las exigencias que
4 establezca previamente la Comisidn, por

norma de caracter general.

(oaa

Lo anterior, sin perjuicio de las facultades que se le otorgan a las bolsas en la legislaciéon
respectiva. Con todo, las bolsas podran celebrar convenios de cooperacidon para efectos de
delegar dichas funciones en el Comité.

Articulo 80: El Comité establecera en su reglamento interno un mecanismo transparente,
reglado y participativo para efectos de conocer y resolver los conflictos que se susciten entre
sus participantes, o entre uno o mas de éstos y sus clientes, garantizando un justo y racional
procedimiento a todos los intervinientes.
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5. Administracion de fondos de tercerosy carteras individuales (Ley
N° 20.712 y normas relacionadas)

Con fecha 7 de enero de 2014 se publicd la Ley 20.712 “Administracion de fondos de terceros
y carteras individuales” (en adelante Ley Unica de Fondos o LUF).

Con esta Ley se crea un unico cuerpo legal aplicable a la industria de la administracién de
fondos de terceros, y de esta manera se simplifica y moderniza la legislacion que se aplicaba
a esta industria. Es asi como se derogan leyes que contenian normas especiales en esta
materia, y se sistematiza y equiparan los beneficios tributarios de los fondos de inversién
constituidos en Chile y los extranjeros.

5.1. De la gestion de fondos
5.1.1. Definiciones, alcances vy fiscalizacion

Definiciones
El articulo 1° de la ley establece las siguientes definiciones:

a) Administradora: sociedad anénima que, de conformidad a lo dispuesto por esta ley, es
responsable por la administracién de los recursos del fondo por cuenta y riesgo de los
aportantes.

b) Fondo: patrimonio de afectacion integrado por aportes realizados por participes
destinados exclusivamente para su inversion en los valores y bienes que esta ley permita,
cuya administracion es de responsabilidad de una administradora.

¢) Fondo no rescatable: aquel fondo que no permite a los aportantes el rescate total y
permanente de sus cuotas, o que, permitiéndolo, paga a sus aportantes las cuotas
rescatadas en un plazo igual o superior a 180 dias.

d) Integrantes de una misma familia: quienes mantengan entre si una relacién de
parentesco hasta el tercer grado de consanguinidad o afinidad y las entidades
controladas, directa o indirectamente, por cada una de esas personas.

e) Inversionista Calificado: aquel a que se refiere la letra f) del articulo 42 bis de la ley N2
18.045.
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f) Inversionista Institucional: aquel a que se refiere la letra e) del articulo 42 bis de la ley N2
18.045.

g) Normas de Cardcter General: instrucciones de general aplicacion dictadas por la CMF
para normar aquellas materias que esta ley dispone que queden contenidas en esos actos
administrativos o que ésta determine como tales.

h) Participe o aportante: personas y entidades que, mediante sus aportes al fondo,
mantienen inversiones en éste.

i) Reglamento: el decreto supremo del Ministerio de Hacienda emitido para efectos de
normar aquellas materias que esta ley dispone que queden contenidas en él.

i) Reglamento interno del fondo: conjunto ordenado de reglas y normas que establece los
derechos, obligaciones y politicas respecto de la administradora, el fondo y los participes
del mismo.

k) Personas relacionadas: aquellas definidas en el articulo 100 de la ley N2 18.045.

I) Acuerdo de actuacién conjunta: aquel definido en el articulo 98 de la ley N2 18.045.

Fiscalizacion y Alcance
El articulo 2° establece lo siguiente:

e Los fondos y sus administradoras seran fiscalizados por la CMF y se regiran por las
disposiciones de esta ley, las del Reglamento y, en subsidio, por las que establezcan
sus respectivos reglamentos internos.

e La CMF tendrd, para esos efectos, todas las facultades que le confiere su ley organica
y podra examinar sin restriccion alguna todos los libros, carteras y documentos
mantenidos por la administradora y solicitar todos los datos y antecedentes que le
permitan imponerse del estado y solvencia de la administradora, del desarrollo de Ia
gestion de recursos efectuada por ésta y del estado de las inversiones del fondo,
pudiendo ordenar las medidas que fueren necesarias, para corregir las deficiencias
que encontrare.

e Noseran aplicables las disposiciones de esta ley a aquellos fondos regulados por leyes
especiales.

5.2.  Delaadministradora
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5.2.1. De la constitucidn, remuneracién y patrimonio

Sociedades administradoras.

El articulo 3° sefiala que |las

administradoras deberan constituirse

como sociedades andnimas especiales,

cuyo objeto exclusivo serd la &
administracién de recursos de terceros. /. <
Sin perjuicio de lo anterior, las ~
administradoras podran realizar las

demas actividades complementarias a su & )i\
|

giro que les autorice la CMF.
Reglas especiales para las administradoras

Las administradoras estaran sujetas a las siguientes reglas especiales, conforme lo establece
el articulo 4°:

a) Se forman, existen y prueban de conformidad a lo establecido en el articulo 126 de
la ley N2 18.046, siéndoles aplicables los articulos 127, 128 y 129 de la misma ley.

b) Deberan incluir en su nombre la expresiéon "Administradora General de Fondos".

c) Deberan mantener permanentemente un patrimonio no inferior al equivalente a
10.000 unidades de fomento, el que deberdn acreditar y calcular en la forma que
determine la CMF.

d) Sélo podran iniciar sus funciones una vez que hayan acreditado a satisfaccion de la
CMF que cumplen los requisitos legales y que cuentan con las politicas,
procedimientos y controles que ésta requiera, mediante norma de caracter general,
para resguardar adecuadamente los intereses de los participes y recursos de los
fondos.

e) Transcurrido un afio contado desde su autorizacion de existencia, la administradora
debera tener, al menos, un fondo que cumpla las condiciones relativas al patrimonio
y nimero de participes establecidas en el articulo 52 siguiente, debiendo mantener
permanentemente tal condicién. En caso contrario, la administradora deberd
disolverse, procediéndose a su liquidacidn de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 24 de la presente ley. El directorio de la administradora debera comunicar
este hecho a la CMF dentro de los cinco dias habiles siguientes de su ocurrencia.
Adicionalmente, el directorio debera realizar las gestiones pertinentes para que se
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tome nota de esta circunstancia al margen de la inscripcion de la sociedad y se
informe mediante publicacién, por una sola vez, en el Diario Oficial.

Se reserva el uso de la expresion "Administradora General de Fondos" a aquellas sociedades
a que se refiere este capitulo. En consecuencia, ninguna entidad que no se hubiere
constituido o transformado en una entidad de este tipo conforme a las disposiciones de esta
ley como Administradora General de Fondos, podrd arrogarse la calidad de tal, o utilizar este
nombre en su razén social.

Patrimonio minimo y niimero minimo de participes de los fondos.

De acuerdo con lo estipulado en el articulo 5°, transcurrido un afio contado desde la fecha
en que la administradora haya depositado el reglamento interno del fondo, éste debera
contar permanentemente con un patrimonio no menor al equivalente a 10.000 unidades de
fomento y tener, a lo menos, 50 participes, salvo que entre éstos hubiere un inversionista
institucional, en cuyo caso no regird ese nimero minimo de participes.

Ademas, dicho articulo sefiala que cumplido el plazo sefialado anteriormente, si el monto
del patrimonio o el nimero de participes fuere inferior al minimo exigido, la administradora
deberd comunicar este hecho a la CMF al dia habil siguiente de su ocurrencia. La CMF,
mediante resolucién fundada, podra otorgar a la administradora un plazo maximo de un afio
para que cumpla con el patrimonio minimo requerido o el nimero minimo de participes
indicado, segun sea el caso. Si en dicho plazo no se regularizare esta situacién, la CMF
ordenara sin mas tramite que se proceda con la liquidacion del fondo. Si la administradora
no contare a esa fecha con la administracion de otros fondos, ésta se disolvera de
conformidad al procedimiento establecido en la letra e) del articulo 42 anterior.

Porcentaje maximo de cuotas por aportante.
El articulo 6 establece lo siguiente en esta materia:

e Después de transcurrido un aiflo contado desde la fecha en que la administradora
pueda comercializar las cuotas del fondo, ninglin aportante que no sea inversionista
institucional podrd poseer, directa o indirectamente, cuotas representativas de mas
del 35% del patrimonio total del fondo, ya sea en forma individual o en conjunto con
sus personas relacionadas o con quienes mantenga un acuerdo de actuacién
conjunta. Para el calculo de dicho porcentaje, no deberan considerarse aquellas
cuotas en las cuales personas relacionadas al aportante aparezcan como titulares en
el Registro de Aportantes sin ser éstas sus beneficiarios, sea que actuan en calidad de
mandatarios o custodios, y siempre que hayan recibido instrucciones especificas de
los beneficiarios o mandantes para ejercer el derecho a voto de esas cuotas, de
acuerdo a lo dispuesto en el articulo 179 de la ley N2 18.045.
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e La administradora velard por que el citado porcentaje maximo no sea excedido por
colocaciones de cuotas efectuadas por su cuenta y por los agentes indicados en el
articulo 41 de la presente ley. Si asi ocurriera, la CMF establecerd los plazos para que
las personas que excedan dichos porcentajes procedan a la enajenacion de sus
cuotas, hasta por aquella parte que permita el cumplimiento del mismo, sin perjuicio
de las sanciones que al efecto pueda aplicar. Las administradoras no podran aceptar
solicitudes de traspasos que den lugar a excesos sobre dicho porcentaje.

e Las cuotas mantenidas en exceso por sobre este porcentaje maximo no tendran
derecho a voto en las Asambleas de Aportantes, ni serdn consideradas para los
efectos de los quérum de constitucién y adopcién de acuerdos. En caso de que exista
un acuerdo de actuacion conjunta, el voto de cada una de las partes de dicho acuerdo
se rebajard proporcionalmente, salvo que éstas acordaren distribuir el voto de
manera distinta hasta alcanzar dicho porcentaje maximo.

Depdosito del reglamento interno y comercializacion del fondo.

De acuerdo a lo estipulado en el articulo 7°, la administradora dispondra de un plazo maximo
de 180 dias, contados desde el depdsito del reglamento interno respectivo, para iniciar la
comercializacion del fondo. Si asi no ocurriese, la CMF eliminara el reglamento del registro
al que se refiere el articulo 46 de esta ley.

Idoneidad de los directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales de la
administradora y demas personas que se indican.

El articulo 8° sefiala que los directores y gerentes de la administradora, asi como los
trabajadores que realicen funciones de relevancia en la comercializacion de las cuotas de
fondos, en el proceso de eleccion o toma de decisiones de inversidon para fondos, en la
realizaciéon de operaciones de fondos y gestidén de riesgos en la administradora, deberdn
cumplir los requisitos de idoneidad y conocimientos que determine la CMF mediante norma
de caracter general, la que establecera los medios, forma y condiciones en que tales
personas deberdan acreditarlos.

Remuneracion de la administradora.
El articulo 9° establece lo siguiente:

e Por lagestion del fondo, la administradora podra cobrar a éste aquella remuneracién
que establezca el reglamento interno del mismo.

e La administradora podra cobrar su remuneracidon directamente al fondo o a los
participes. La remuneracién que se cobre directamente a los participes se
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denominara comisién y sélo podra cobrarse al momento de efectuar la inversién o el
rescate de la misma, sobre el monto aportado o rescatado, indistintamente. La
remuneracién podrd ser diferente para los participes de distintas series, en su caso,
en los términos y condiciones que establezca el Reglamento. En los casos y forma que
establezca el reglamento interno del fondo, la remuneracion, o parte de ella, podra
ser aportada al fondo por la administradora, en cuyo caso dicha remuneracién pasara
a formar parte del patrimonio de aquél, sin incrementar el nimero de cuotas del
mismo. La remuneracién aportada al fondo no constituird renta para la
administradora, para ningun efecto legal ni tributario.

e Todo beneficio que reciba la administradora producto de la inversién de los activos
del fondo deberd ser enterado a éste.

Incumplimiento del patrimonio minimo de la administradora.

El articulo 10 establece que si por cualquiera causa la administradora tuviere una pérdida o
variaciéon patrimonial que afectare el cumplimiento de patrimonio minimo requerido en la
letra c) del articulo 42 de esta ley, debera informar de este hecho a la CMF al dia siguiente
habil de producido, y estara obligada a restablecer los déficit dentro del plazo que ésta le
fije, el cual no podra ser superior a 90 dias, prorrogables por una sola vez por igual término.
Si en dicho plazo no se regularizare esta situacion, la CMF podra revocar la autorizacion de
existencia de la administradora en cuestion.

Filiales de bancos.

El articulo 11 sefiala que |las

administradoras que sean filiales de

bancos no podrdn invertir en aquellos

activos que establezca la CMF de Bancos e A b/
Instituciones Financieras de manera

conjunta con la CMF.

5.2.2. De la garantia
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Garantia minima.

El articulo 12 indica que las administradoras deberan constituir una garantia en beneficio de
cada fondo para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones por la administracién del
mismo. Dicha garantia deberd constituirse a mas tardar el mismo dia en que se deposite el
reglamento interno del fondo respectivo, y ser mantenida hasta la total extincion de éste. La
garantia serd por un monto inicial equivalente a 10.000 unidades de fomento y podra
constituirse en dinero efectivo, boleta bancaria o pdlizas de seguro, siempre que el pago de
estas dos ultimas no esté sujeto a condicidon alguna distinta de la mera ocurrencia del hecho
o siniestro respectivo. En caso de que no se constituyere la garantia o no se mantuviere
permanentemente vigente, la administradora y sus directores responderdn solidariamente
de los perjuicios que este incumplimiento causare a los participes.

Actualizacion anual de la garantia.

El articulo 12 sefiala que el monto de la garantia debera actualizarse anualmente para cada
fondo, de manera que dicho monto sea siempre, a lo menos, equivalente al mayor valor
entre:

i.  10.000 unidades de fomento;

ii. El 1% del patrimonio promedio diario del fondo, correspondiente al trimestre
calendario anterior a la fecha de su actualizacién, o

iii.  Aquel porcentaje del patrimonio diario del fondo, correspondiente al trimestre
calendario anterior a la fecha de su actualizacién, que determine la CMF en funcién
de la calidad de la gestidn de riesgos que posea la administradora en cuestion. La
calidad de la gestion de riesgos serd medida segin una metodologia estandar que
considerara los riesgos de los activos y riesgos operacionales, entre otros. Dicha
metodologia y demds parametros serdn fijados en el Reglamento.

Con todo, el porcentaje que establezca la CMF no podrd ser superior al 5% del patrimonio
promedio diario del fondo, correspondiente al trimestre calendario anterior a la fecha de su
actualizacion.

Adicionalmente, el articulo indica que la CMF, mediante una norma de cardcter general,
determinara la forma de calculo del patrimonio promedio diario del fondo.

Representante de los beneficiarios de la garantia.
El articulo 14 establece lo siguiente:

e Las administradoras deberan designar a un banco como representante de los
beneficiarios de la garantia a que se refiere este parrafo.
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e Si la garantia consistiere en depdsitos de dinero, la entrega del dinero se hara al
representante de los beneficiarios.

e Si la garantia consistiere en boleta bancaria o pdliza de seguros, el representante de
los beneficiarios sera el tenedor de los documentos justificativos de la misma. El
banco o compaiiia de seguros otorgante deberd pagar el valor exigido por tal
representante a su simple requerimiento y hasta su monto garantizado.

e No obstante, lo sefalado previamente, y sin que sea necesario acreditarlo a las
entidades otorgantes, el representante de los beneficiarios de boletas de garantia,
para hacerlas efectivas, deberd ser notificado judicialmente del hecho de haberse
interpuesto demanda en contra de la administradora caucionada. El dinero
proveniente de la realizacién de la boleta bancaria quedara en prenda de pleno
derecho en sustitucion de esa garantia, manteniéndose en depdsitos reajustables por
el representante hasta que cese la obligacién de mantener la garantia.

5.2.3. Del deber de cuidado

Responsabilidad de la administradora.

El articulo 15 establece que la responsabilidad por la funcion de administracion es
indelegable, sin perjuicio que las administradoras puedan conferir poderes especiales o
celebrar contratos por servicios externos para la ejecucion de determinados actos, negocios
o actividades necesarias para el cumplimiento del giro.

Contratacion de servicios externos.

Cuando se trate de la contratacidon de servicios externos, el articulo 16 indica que en el
reglamento interno del fondo debera constar la facultad de la administradora para llevar a
cabo dichos contratos. Asimismo, deberd sefialar si los gastos derivados de las
contrataciones serdn de cargo de la administradora o del fondo de que se trate y, en este
ultimo caso, la forma y politica de distribucidon de tales gastos. Con todo, cuando dicha
contratacién consista en la administracion de cartera de todo o parte de los recursos del
fondo, los gastos derivados de estas contrataciones seran siempre de cargo de la
administradora.

Culpa leve y pago de indemnizaciones.

El articulo 17 establece que:
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e Laadministradora, sus directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales
deberdn efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la
diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios, para
cautelar la obtencidon de los objetivos establecidos en el reglamento interno del
fondo, en términos de la rentabilidad y seguridad de sus inversiones. La
administracidn de cada fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a la mejor
conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicidon y
enajenacion de activos que efectie por cuenta del mismo, se hagan en el mejor
interés del fondo.

e La administradora podra demandar a las personas que le hubieran ocasionado
perjuicios al fondo, por los dafios causados a éste, en juicio sumario. El mecanismo,
forma y plazo por el cual dichas indemnizaciones serdn enteradas al fondo o
traspasadas a sus participes debera estar establecido en el reglamento interno de
cada fondo.

e La administradora estara obligada a indemnizar al fondo o a los participes por los
danos y perjuicios que ella o cualesquiera de sus dependientes o personas que le
presten servicios le causaren al fondo, como consecuencia de la ejecucion u omision,
segun corresponda, de cualesquiera de las actuaciones prohibidas a que se refieren
los articulos 22 y 23 de la presente ley. Las personas antes mencionadas que hubieran
participado en tales actuaciones seran solidariamente responsables del reembolso,
gue incluira el dafno emergente vy el lucro cesante.

Obligacion de informar.

El articulo 18 indica que la administradora debera informar en forma veraz, suficiente y
oportuna a los participes de los fondos y al publico en general, sobre las caracteristicas de
los fondos que administra, y de las

series de cuotas en su caso, y

sobre  cualquier hecho o : \
informacion esencial relacionada L J -
con la administradora o los fondos " L :
gue administra, a que se refieren
los articulos 92 y 10 de la ley N2
18.045. La informacidn minima
que deberd ser difundida y Ia .
forma de comunicacién que se deberd utilizar serdn determinadas por la CMF mediante
norma de caracter general.

AI

~

Revocacidn por infracciones graves.



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

De acuerdo con el articulo 19, la CMF podrd revocar la autorizacién de existencia de la
administradora en los casos de infraccion grave a las normas legales que rijan a los fondos y
sus administradoras o cuando de las investigaciones que se practiquen resulte que la
administracion se ha llevado en forma fraudulenta o manifiestamente negligente.

Obligaciones de directores de la administradora.

El articulo 20 estipula que los directores de la administradora, sin perjuicio de las
obligaciones senaladas en la ley N2 18.046, estaran obligados a velar por que:

a) Laadministradora cumpla con lo dispuesto en el reglamento interno de cada fondo.
b) Lainformacion para los aportantes sea veraz, suficiente y oportuna.

¢) Las inversiones, valorizaciones u operaciones de los fondos se realicen de acuerdo
con esta ley, su Reglamento, las normas que dicte la CMF y lo dispuesto en el
reglamento interno.

d) Los participes de un mismo fondo, o de una misma serie, en su caso, reciban un trato
no discriminatorio.

e) Las operaciones y transacciones que se efectlen sean sélo en el mejor interés del
fondo de que se trate y en beneficio exclusivo de los participes del mismo.

También establece que para dar cumplimiento a lo sefialado anteriormente, en las sesiones
ordinarias de directorio, los directores deberan velar por el debido tratamiento de las
materias antes descritas, debiendo dejar constancia de los acuerdos adoptados.

Auditores externos de la administradora y del fondo.

El articulo 21 sefala que las empresas de auditoria externa de las administradoras, en su
informe anual, deberan pronunciarse acerca de los mecanismos de control interno que éstas
se impongan para velar por el fiel cumplimiento de la ley, asi como también sobre los
sistemas de informacién y archivo para registrar el origen, destino y oportunidad de las
transacciones que se efectien con los recursos de cada fondo.

Del mismo modo, en su informe anual, las empresas de auditoria externa del fondo deberan
pronunciarse sobre el cumplimiento de las politicas y normas contenidas en el reglamento
interno del fondo.

Relacidn con los clientes:

Para efectos de establecer las condiciones que regiran la relacién del participe con la
administradora en todo lo que dice relacién con los aportes y rescates de cuotas y pagos de
las disminuciones de capital, en uno o mas fondos administrados por la sociedad, de debera
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elaborar un contrato marco que sera general para todos los fondos. La NCG 365 establece
las materias minimas que debe contener dicho contrato:

e |dentificacion de las Partes

e Aportes y Rescates: Mecanismos y medios a través del cual el participe realizard los
aportes y solicitara los rescates.

e Informacidn al Participe: Debera indicar el o los medios a través del cual el participe
podrd obtener los reglamentos internos de cada fondo, los folletos informativos,
comprobantes de sus operaciones, e informacion de los fondos.

e Planes de Aporte y Rescate de Cuotas adscritos
e Declaraciones: El aportante deberd dejar constancia en el contrato de que:

a) La administradora provee folleto informativo y pone a disposiciéon previo a
inversién el Reglamento del fondo, ultimas carteras de inversiones y estados
financieros con notas.

b) Larentabilidad de fondos es variable e indeterminada (salvo fondos garantizados)
¢) La modalidad de rescate se rige por reglamento interno del fondo

d) Elreglamento y texto tipo de contrato pueden ser consultados en sitio web de la
CMF y de la administradora

e) La informacion del fondo puede ser consultado en sitio web de la CMF y de
administradora

Asimismo, dicha normativa establece la informacién que debe proporcionarse al
inversionista, sefialando como minimo los siguientes documentos:

1. Comprobantes debidamente firmados por la administradora de: aportes,
rescates y disminucién de capital con la informacién minima sefialada en la
NCG 365.

2. Folleto Informativo que debera proveer la administradora por si o por medio
de sus agentes mandatarios al participe cada vez que éste efectle aportes a
un fondo y debe contener la siguiente informacion:

i. ldentificacién del fondo, la serie y sociedad administradora

ii. Series de cuotas del fondo, en caso de tenerlas, sus caracteristicas y
costos.
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iii. Objetivo del fondo: debera sefialar en forma resumida y descriptiva,
el destino de la mayor parte de las inversiones o uso de los recursos
del fondo.

iv. Tipo de inversionista del fondo: debera especificar el perfil de
inversionista tipo que, considerando aspectos tales como horizonte de
inversioén, tolerancia al riesgo y uso de los recursos, en opinién de la
administradora debiese invertir en el fondo respectivo.

v. Riesgos inherentes a las inversiones: debera sefialar y describir
brevemente cudles son los riesgos especificos de invertir en el fondo
en base a la politica de inversidon y a la estrategia de administracion;
por ejemplo, riesgo de liquidez de las inversiones; riesgo de mercado
y riesgo sectorial (eléctrico, nacional, paises emergentes, etc.), segln
sea el caso.

vi. Existencia de beneficios tributarios: debera sefalar si la inversion en
el fondo podra acogerse a algun beneficio tributario.

vii. Rendimientos historicos: debera incluirse, grafica y numéricamente, la
peor y mejor rentabilidad nominal mensual y anual, obtenida por el
fondo o la serie, segun corresponda, en los Ultimos 5 afios, o desde el
inicio de operaciones, o de la serie respectiva, en caso de que tuviere
una menor duracion.

viii. Simulacion de escenarios: deberd incluirse, grafica y numéricamente,
una simulacion favorable y desfavorable de la eventual rentabilidad
nominal mensual y anual que tendria la inversidn en el fondo, o serie
segln corresponda, estimada mediante el uso de una media
aritmética movil y desviacidén estandar tradicional, con un nivel de
confianza del 95% de probabilidad.

ix. Resumen de los costos: deberd presentarse una tabla resumen
comparativa de la tasa efectiva de gastos anual del fondo, o de la serie
respectiva, o desde el inicio de operaciones en términos anualizados
respecto de aquella mas alta y mds baja de las demas series o fondos
del mismo tipo administrados por la sociedad y del promedio de la
industria, indicando expresamente el tratamiento tributario del
impuesto al valor agregado que corresponda.

X. Plazo de pago de rescates y de duracion del fondo: debera sefialarse
destacadamente si el fondo es o no rescatable y, en caso de no serlo,
si contempla o no materias que daran al participe derecho a retiro. En
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caso de ser rescatable, se deberd mencionar el plazo de pago de
rescates y de duracién del fondo.

xi. Fiscalizacién: debera seialarse que la fiscalizacién del fondo y de la
administradora corresponde a la CMF.

xii. Informacién del fondo: deberd indicarse los lugares en ddénde se
puede obtener informacion detallada del fondo, su reglamento
interno, de sus inversiones y sus rendimientos.

5.2.4. De las prohibiciones

Prohibiciones.
El articulo 22 estipula que:

e Sin perjuicio de las demas prohibiciones
contenidas en otras leyes, son contrarias a
esta ley las siguientes actuaciones u
‘ omisiones efectuadas por las
S k administradoras y, segun corresponda en
! ‘ cada caso, por las personas que participen
en las decisiones de inversién del fondo o
que, en razén de su cargo o posicion, tengan
acceso a informacién de las inversiones del
fondo:

a. Las operaciones realizadas con los bienes del fondo para obtener beneficios
indebidos, directos o indirectos.

b. El cobro de cualquier servicio al fondo, no autorizado por ley o los reglamentos
internos, o en plazos y condiciones distintas de las que en ellos se establezca.

c. Elcobro al fondo de cualquier servicio prestado por personas relacionadas con la
administradora del mismo, salvo que ello esté expresamente autorizado con un
limite anual por el reglamento interno del fondo y que dicho cobro se efectue en
condiciones de mercado.

d. La comunicacién de informacidn relevante relativa a la adquisicién, enajenacidn
o mantencién de activos por cuenta del fondo, a personas distintas de aquellas
gue estrictamente deban participar en las operaciones respectivas.
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e. Laadquisicidn de activos que haga la administradora para si, dentro de los 5 dias
siguientes a la enajenacioén de éstos, efectuada por ella por cuenta del fondo, si
el precio de compra es inferior al existente antes de dicha enajenacién.
Tratdndose de activos de baja liquidez, este plazo serd de 60 dias.

f. Laenajenacién de activos propios que haga la administradora dentro de los 5 dias
siguientes a la adquisicidn de éstos por cuenta del fondo, si el precio de venta es
superior al existente antes de dicha adquisicion. Tratandose de activos de baja
liquidez, este plazo sera de 60 dias.

g. Laadquisicidn o enajenacion de bienes por cuenta del fondo en que actue para si
como vendedor o comprador la administradora o un fondo privado, de los del
capitulo V de la ley, bajo su administracién o de una sociedad relacionada a ella.

h. La adquisicién o enajenacién de bienes por cuenta del fondo a personas
relacionadas con la administradora o a fondos administrados por ella o por
sociedades relacionadas, salvo que se trate de las excepciones a las que se refiere
la Ley..

i. Las enajenaciones o adquisiciones de activos que efectle la administradora, si
resultaren ser mas ventajosas para ésta que las respectivas enajenaciones o
adquisiciones de éstos, efectuadas en el mismo dia, por cuenta del fondo. Lo
anterior, salvo que se entregara al fondo, dentro de los dos dias siguientes al de
la operacion, la diferencia de precio correspondiente.

e Paralos efectos de las operaciones, se entendera por activos todos aquellos que sean
de la misma especie, clase, tipo, serie y emisor.

e Se entendera por activos de baja liquidez aquellos que no se transen frecuentemente
y en volumenes significativos en los mercados secundarios formales, de conformidad
a lo determinado por la CMF mediante norma de caracter general.

e No obstante, las sanciones administrativas, civiles y penales que correspondan y el
derecho a reclamar perijuicios, los actos o contratos realizados en contravencion a las
prohibiciones anteriormente sefialadas no verdn afectada su validez.

Prohibiciones adicionales.
El articulo 23 establece, ademas:

e Lasadministradoras, sus directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales
y demas personas relacionadas no podran adquirir, enajenar o gravar directamente
o a través de otras personas naturales o juridicas, instrumentos, bienes o contratos
de propiedad de los fondos que administren, ni enajenar o gravar los suyos a éstos.
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e Tampoco podrdn dar en préstamo dinero u otorgar garantias a favor de dichos fondos
y viceversa. Se exceptuaran de esta prohibicion y de la establecida en la letra h)
anterior, aquellas adquisiciones y enajenaciones que se realicen sobre los activos en
la forma y condiciones determinadas por la CMF mediante norma de caracter
general.

e Las transacciones de cuotas del fondo que efectien las personas mencionadas
anteriormente deberan informarse a la CMF en la forma y plazos que ésta determine
mediante norma de caracter general. No se considerard como persona relacionada
al custodio cuando actue por cuenta de terceros.

5.2.5. De la disolucion de la administradora vy liquidacion de los fondos

Disolucidn y liquidacién de la administradora.

El articulo 24 sefiala que en caso de que la administradora sea disuelta por revocacién de la
autorizacion de existencia o por cualquiera otra causa, se procedera con su liquidacién.

Ademas, indica que ésta sera llevada a cabo por quien determine la junta de accionistas de
la misma, que para estos efectos debera celebrarse dentro del plazo de 60 dias contado
desde la disolucion. En caso de no realizarse la junta, o en caso de que la revocacion de la
autorizacion de existencia hubiere sido determinada por alguna de las causales sefialadas en
el articulo 19 de la ley, la liquidacidn serd encomendada a la CMF, la cual podré delegar esta
funcién en un tercero, en las condiciones que ésta determine.

Procedimiento concursal de liquidacién de la administradora.

El articulo 25 establece que, dictada la resolucion de liquidacion de la administradora, en los
términos establecidos en la Ley de Reorganizacion y Liquidacién de Activos de Empresas y
Personas, la CMF, o quien ésta designe, actuara como liquidador con todas las facultades
necesarias para la adecuada realizacion de los bienes de la administradora.

Destino de los fondos cuya administradora se disuelva o se liquide.

Respecto de los fondos administrados por la administradora disuelta, el articulo 26 sefala
gue, una vez dictada la resolucién de liquidacion, se procedera de acuerdo a lo siguiente:

a) En caso de fondos que de conformidad a esta ley deban tener Asamblea de
Aportantes, ésta deberd ser convocada al efecto por el Comité de Vigilancia dentro
de los 10 dias siguientes de producida la disolucién o dictada la resolucién de
liquidacion de la administradora.



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

b) Dicha asamblea deberd escoger a otra administradora y encomendarle la
administracion del fondo, o bien encomendar su liquidacién a la CMF, o a un tercero.
En caso de no realizarse la Asamblea de Aportantes o en caso de que esa asamblea
asi lo determine, la liquidacion del fondo serd encomendada a la CMF, que podra
delegar esta funcidn en un tercero, en las condiciones que determine.

¢) En caso de fondos que de conformidad a esta ley no deban tener Asamblea de
Aportantes, la CMF serd la encargada de su liquidacion, y podra delegar esta funcion
en un tercero, en las condiciones que determine. La CMF, en interés de los participes
del fondo, podra traspasar la administracion de éste a otra administradora, en vez de
proceder con su liquidacion.

d) Para la liquidacién de los fondos, la CMF estard investida de todas las facultades
necesarias para la adecuada realizacién de los bienes del fondo.

También indica que la liquidacion de los fondos en casos distintos de la disolucidon o
procedimiento concursal de liquidacion de la administradora deberd llevarse a cabo de
acuerdo a lo establecido en el reglamento interno del fondo que se esta liquidando.

Costos de la liquidacion.

De acuerdo con el articulo 27, los costos asociados a la liquidacion de un fondo seran de
cargo del fondo que se liquida. Si es una administradora la que se disuelve, los costos
asociados a dicho proceso seran de cargo de la propia administradora.

5.3.  Delos fondos
5.3.1. Deladenominacion

Los Fondos Mutuos.

El articulo 28 establece que los fondos

gque permitan el rescate total vy

permanente de las cuotas, y que las

paguen en un plazo inferior o igual a 10 -
dias, se denominaran "Fondos Mutuos", y V4
deberdn incluir en su nombre y publicidad

la expresion "Fondo Mutuo". -

También senala que, para estos efectos,
no se consideraran las restricciones que L 2w
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puedan establecerse en el reglamento interno del fondo para los rescates que se realicen
diariamente por montos significativos que cumplan las condiciones que establezca la CMF
mediante norma de caracter general.

Por otra parte, en conformidad con la Circular 1.578 de la CMF, los fondos mutuos pueden
clasificarse en los siguientes tipos seguln su politica de inversiones:

1) Fondo Mutuo de Inversién en instrumentos de Deuda de Corto Plazo con Duracién
menor o igual a 90 dias: Invierte en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo
plazo y la duracion de la cartera de inversiones del fondo es menor o igual a 90 dias.

2) Fondo Mutuo de Inversidn en instrumentos de Deuda de Corto Plazo con Duracién
menor o igual a 365 dias: Invierte en instrumentos de deuda de corto, mediano y
largo plazo y la duracién de la cartera de inversiones del fondo es menor o igual a 365
dias.

3) Fondo Mutuo de Inversién en instrumentos de Deuda de Mediano y Largo Plazo:
Invierte en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo y define una
duracion de la cartera de inversiones del fondo maxima y una minima. En todo caso,
la duracién minima debera ser superior a los 365 dias.

4) Fondo Mutuo de Mixto: Puede invertir en instrumentos de deuda de corto, mediano
y largo plazo e instrumentos de capitalizacién. Debe definir los porcentajes maximo
y minimo de sus activos que invertiran en instrumentos de capitalizacion. En todo
caso, la diferencia entre dichos porcentajes no debe superar el 50% de los activos del
fondo.

5) Fondo Mutuo de Inversidn en Instrumentos de Capitalizacién: Puede invertir en
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo e instrumentos de
capitalizacidn. La inversidon en instrumentos de capitalizacion deberd ser a lo menos
un 90 % del valor de los activos del fondo.

6) Fondo Mutuo de Libre Eleccién: Aquel fondo que no clasifica en ninguno de los
fondos mutuos definidos en esta circular.

7) Fondo Mutuo Estructurado: Fondo que, conforme a su politica de inversiones, busca
la obtencién de una rentabilidad previamente determinada (fija o variable). Puede
adoptar en su definicidn la expresién "garantizado", "afianzado", "asegurado" u otras
de similar naturaleza, en la medida que cuente con una garantia que cumpla con los
requisitos que la CMF determine para asegurar la obtencién de una rentabilidad
previamente determinada (fija o variable). Estos fondos pueden optar a definirse
como alguno de los sefialados en los puntos 1 a 6 anteriores en cuyo caso deberan

ajustarse a los requisitos establecidos para cada uno de éstos.
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8) Fondo Mutuo dirigido a Inversionistas Calificados. Estos fondos podran optar
libremente a definirse como alguno de los sefialados en los puntos 1 a 7, en cuyo caso
deberdn ajustarse a los requisitos establecidos para cada uno de éstos.

Aspectos adicionales establecidos en la Circular 1.578: Los fondos mutuos al momento de
definirse en su Reglamento Interno como alguno de los sefialados anteriormente, deben
considerar lo siguiente:

e Si solo contempla inversién en valores nacionales, deberd incluir la expresion
“nacional”

e Si contempla la posibilidad de invertir en valores extranjeros, deberd agregar el
término “extranjero”

e Si solo contempla contratos en derivados, tanto bursatiles como extrabursatiles,
deberd incluir la expresion “derivados”

Adicionalmente, en caso de que se estime pertinente, el nombre de los fondos mutuos podra
considerar caracteristicas de su definicién tales como duracién de la cartera, porcentajes
maximos y minimos de capitalizaciéon, etc. y también pueden hacer referencia a aspectos
tales como: sectores especificos, areas geograficas, actividades etc. en la medida que su
politica de inversiones contempla invertir al menos un 60% de sus activos del fondo en dichos
sectores especificos, areas geograficas, actividades etc.

Los Fondos de Inversion.

El articulo 29 de la Ley sefiala que los fondos que no sean Fondos Mutuos de acuerdo con lo
definido anteriormente se denominaran "Fondos de Inversion" y deberdn incluir en su
nombre y publicidad la expresion "Fondo de Inversién".

Nombres que induzcan a error.

El articulo 30 establece que los nombres de los fondos no podran contener palabras o
expresiones que puedan inducir a error o equivoco del publico, respecto de su naturaleza,
caracteristicas y rentabilidad.

5.3.2. De los aportesy los rescates

Calidad de aportante.
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El articulo 31 indica que la calidad de aportante se adquiere al momento en que el aporte
quede a libre disposicion de la administradora, por cuenta del fondo respectivo v,
especificamente:

a) Si el aporte fuere dinero efectivo o vale vista bancario, en moneda nacional o
extranjera, al momento de recibirlo la administradora.

b) Si el aporte fuere pagado mediante un cheque, en moneda nacional o extranjera, al
momento en que se perciba el aporte del banco librado.

c) Sise tratare de transacciones en el mercado secundario, cuando se curse el traspaso
correspondiente.

d) Tratandose de otro tipo de aportes, al momento y en la forma que establezca el
Reglamento.

Pago del aporte.
El articulo 32 seiiala lo siguiente:

e Los aportes al fondo podran
ser efectuados en dinero
efectivo, moneda extranjera,
vale vista bancario, cheque o
en aquellos instrumentos,
bienes y contratos que
autorice la CMF mediante
norma de caracter general, 5.'
en la medida que asi lo %zwm,a,z\“
permita el reglamento
interno del fondo.

e Los aportes que efectue la administradora a nombre propio y los de sus personas
relacionadas, sélo podran efectuarse en dinero efectivo o moneda extranjera.

e Tratandose de aportes que no sean en dinero efectivo, deberdn ser convertidos en
cuotas a precios que no perjudiquen el mejor interés del fondo, de conformidad a las
normas que al efecto pueda establecer la CMF.

Las cuotas del fondo.

De acuerdo con el articulo 33, los aportes quedaran expresados en cuotas del fondo,
pudiendo existir distintas series de éstas para un mismo fondo, lo que deberd establecerse
en el reglamento interno respectivo, bajo las condiciones que establezca la CMF.
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Asimismo, dicho articulo sefala que las cuotas de un fondo, o de la serie en su caso, deberan
tener igual valory caracteristicas, y su cesién se regira por las formalidades y procedimientos
gue establezca el Reglamento. Las cuotas de una serie de un fondo podran ser canjeadas por
cuotas de otra serie del mismo fondo, proceso que debera regirse por las normas que al
respecto se establezcan en el Reglamento.

El Registro de Aportantes.

El articulo 34 establece que la administradora sera responsable por la custodia y mantencién
de un Registro de Aportantes, el que cumplird con los términos y condiciones establecidos
mediante norma de cardcter general de la CMF. En dicho Registro, que acreditara la
titularidad de las cuotas del fondo respectivo, debera constar el nimero de cuotas del que
cada aportante es titular y la forma y oportunidad de su ingreso y salida del fondo, o de Ia
serie en su caso.

En esta materia, la NCG 368 de la CMF regula la forma y contenido de este registro en los
siguientes términos:

e La administradora deberd llevar un Registro por cada uno de los fondos que
administre. Este debera indicar permanente e inequivocamente, entre otros datos,
quienes son los titulares de las cuotas del fondo, o serie respectiva, y el nUmero de
cuotas de que cada uno de esos participes es titular.

e Debera constar en el registro, todas las medidas precautorias, embargos o
limitaciones del dominio que existen o hayan existido sobre la totalidad o parte de
las cuotas del participe.

e Debera permanecer actualizado y ser mantenido por la administradora mientras el
fondo no se haya liquidado completamente.

e La informacién del registro debera ser conservada hasta los 6 afios posteriores a la
liquidacion del fondo respectivo.

e Enelevento que la administradora sea disuelta, previo a su disolucién debera remitir
todos los registros de aportantes de los fondos por ella administrados a la CMF.

e El Registro de Aportantes, deberd quedar a disposicion de los participes del
respectivo fondo, tanto en las oficinas principales de la administradora como a través
de sistemas que permitan a cada aportante acceder remotamente a la informacién
relacionada con sus cuotas, contenida en ese registro.

e Los sistemas de acceso remoto deberan permitir obtener informacién de a lo menos
12 meses antes de efectuada la consulta e indicar al participe los medios o
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mecanismos a través de los que podrd consultar la informacién para un periodo mas
extenso.

e La administradora debera mantener también informacidn respecto a quienes han
suscrito promesas de suscripcion de cuotas o han efectuado solicitudes de aporte y
rescate que estan a la espera de ser efectivamente cursadas por la administradora,
por estar pendiente su pago, abono, verificacion de formalidades o la determinacién
del valor actualizado de la cuota del fondo para el célculo del nimero respectivo de
cuotas

e La citada informacion, debera ser mantenida en sistemas y medios que resguarden
su integridad y confidencialidad.

Modificacién en propiedad de cuotas en Registro:

e En caso de aportes, al momento en que el inversionista ha adquirido la calidad de
aportante.

e En caso de cesidn de cuotas, al momento en que dicha cesion se haya notificado a la
administradora y se haya acreditado que la informacién contenida en dicha
notificacidon es auténtica e integra.

e En caso de rescates o canjes de cuotas, al momento en que se curse la solicitud de
rescate o materialice el canje, respectivamente.

e En caso de disminuciones de capital mediante reduccién del niumero de cuotas, al
momento en que, conforme a la ley, se materialice dicha disminucion.

e En caso de sucesion por causa de muerte, las cuotas se anotaran al momento en que
se exhiba a la administradora el testamento inscrito y la inscripcién del auto de
posesidn efectiva, en caso de herencias testadas, o el certificado de posesién efectiva
otorgado por el Servicio de Registro Civil e Identificacién, en caso de herencias
intestadas.

e En caso de adjudicacién, desde que se exhiba a la administradora el respectivo acto
de adjudicacion.

Precio de colocacion de las cuotas.

El articulo 35 de la Ley indica que, en caso de colocaciones de cuotas efectuadas fuera de los
sistemas de negociacidon bursatil autorizados por la CMF, el precio de colocacién sera el valor
cuota, definido por el Reglamento. En caso de colocaciones en los sistemas de negociacion
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bursatil autorizados por la CMF, el precio serd aquel que libremente estipulen las partes en
esos sistemas de negociacion.

No obstante, lo establecido en el parrafo anterior, las colocaciones de cuotas de fondos no
rescatables podran efectuarse fuera de los sistemas de negociacidn bursatil autorizados por
la CMF, al precio que determine al efecto la administradora, en el caso de la primera emision
de cuotas, o la Asamblea de Aportantes, en el caso de las siguientes emisiones.

Derecho preferente de suscripcidn de cuotas.
En esta materia, el articulo 36 sefala:

e En caso de aumento de capital del fondo, los fondos no rescatables deberan ofrecer
las nuevas cuotas, a lo menos por una vez, preferentemente a los aportantes del
fondo inscritos en el Registro de Aportantes a la medianoche del quinto dia habil
anterior a la fecha de la colocacién de las cuotas respectivas, a prorrata de las cuotas
que éstos posean a ese momento, y por el plazo que la misma Asamblea de
Aportantes acuerde.

e Este derecho es esencialmente renunciable y transferible, en los plazos y términos
que establezca el Reglamento, pudiendo, ademas, la misma Asamblea Extraordinaria
de Aportantes que acordd el aumento de capital, por unanimidad de las cuotas
presentes, establecer que no habra oferta preferente alguna.

Contrato de promesa de suscripcion de cuotas.

El articulo 37 establece que en la colocacidn

de cuotas de fondos no rescatables se

[ ] podran celebrar contratos de promesa de

suscripcion 'y pago de las respectivas

cuotas, para ser cumplidas en un plazo

posterior al del respectivo periodo de

g oferta preferente, pero dentro del plazo

maximo establecido en el reglamento

interno del fondo. El contrato de promesa

\ Sl - de suscripcién y pago de cuotas que

celebren la administradora y el futuro aportante deberd regirse por las normas que al
respecto se establezcan en el Reglamento.

El rescate de las cuotas.

El articulo 38 seiiala lo siguiente:
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e Las cuotas del fondo podran ser rescatadas por los participes, siempre que asi lo
establezca el reglamento interno del fondo, el cual fijard los términos, condiciones y
plazos para ello.

e En caso de fondos no rescatables, las cuotas deberan estar registradas en una bolsa
de valores nacional, o extranjera autorizada por la CMF para estos efectos, y la
administradora podra establecer mecanismos que permitan asegurar a los participes
un adecuado y permanente mercado secundario para sus cuotas, segun se establezca
en el reglamento interno del fondo.

e El rescate podrd ser pagado en dinero efectivo, moneda extranjera, vale vista
bancario o en aquellos instrumentos, bienes y contratos que autorice la CMF
mediante norma de cardcter general, en la medida que asi lo permita el reglamento
interno del fondo.

e Los rescates que solicite la administradora a nombre propio y los de sus personas
relacionadas, sélo podran pagarse en dinero efectivo o moneda extranjera.

e Tratandose de rescates que no sean pagados en dinero efectivo, deberan ser
valorizados a precios que no perjudiquen el mejor interés del fondo, de conformidad
a las normas que al efecto establezca la CMF.

e La administradora y los participes podran acordar que la solicitud de rescate sea
cursada en una fecha posterior a la de su presentacién, de conformidad a lo
establecido en su reglamento interno.

Determinacion del valor cuota.

Para efectos de determinar el valor a pagar a los aportantes que soliciten el rescate de cuotas
del fondo, el articulo 39 indica que se utilizara el "valor cuota" definido por el Reglamento.

El articulo también sefiala que la administradora debera poner a disposicién del publico
dicho valor cuota, en la forma y medios que determine la CMF mediante norma de cardcter
general.

Suspension de operaciones de rescate.

El articulo 40 indica que la CMF podrd, en caso de moratoria, conmocién publica, cierre
bancario o de bolsa y otros hechos o anormalidades semejantes, autorizar transitoriamente
gue el rescate de cuotas se pague de otra forma, condiciones y plazos, o bien, suspender las
operaciones de rescate, las distribuciones en efectivo y la consideraciéon de nuevas
solicitudes de aporte. La CMF ademas podra autorizar, mediante resolucién fundada y por
un plazo que no podra exceder los 60 dias, la suspensidon de las operaciones de rescate, las
distribuciones en efectivo y la consideraciéon de nuevas solicitudes de aporte, a peticidén de
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la administradora de un fondo y en atencién a la ocurrencia de circunstancias excepcionales
gue asi lo ameriten para proteger el mejor interés de los participes de ese fondo.

Agentes para la comercializacion de cuotas.

De acuerdo con el articulo 41, las colocaciones, suscripciones y rescates de cuotas, podran
efectuarse directamente por la administradora o por agentes que serdn mandatarios de ésta
para las operaciones que por su intermedio efectien los participes del fondo.

Dichos agentes, sefiala dicho articulo, deberdn acreditar que cuentan con la idoneidad y los
conocimientos suficientes sobre comercializacion de fondos. Dicha acreditacion se efectuara
en la forma y periodicidad que establezca la CMF mediante norma de caracter general.

Adquisicion de cuotas de propia emision.

El articulo 42 sefala que los fondos podran adquirir, a precios iguales o inferiores al valor
cuota, y mantener cuotas de su propia emisiéon en la medida que dicha facultad esté
contemplada en el reglamento interno del fondo, y de acuerdo a los términos, condiciones
y plazos que establezca el mismo.

También agrega que las cuotas deberan adquirirse en una bolsa de valores o en los mercados
gue autorice la CMF por norma de caracter general. Con todo, los fondos no podran adquirir
cuotas de propiedad de la administradora, sus personas relacionadas, sus directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales, salvo que ellas se adquieran en un
proceso de oferta publica de recompra de cuotas dirigida a todas las series y todos los
participes o aportantes del fondo.

Porcentaje maximo de cuotas de propia emision.
El articulo 43 establece lo siguiente para esta materia:

e Los fondos sélo podran mantener en cartera cuotas de su propia emisién hasta por
aquel porcentaje del patrimonio total del fondo que establezca su reglamento
interno, el cual no podra ser superior al 5%.

e Las cuotas de propia emisiéon que superen el limite a sefialado anteriormente,
deberan enajenarse en un plazo maximo de 90 dias, contado desde la fecha de la
adquisicién que origind el exceso. En caso contrario, el capital disminuira de pleno
derecho, en el monto equivalente a las cuotas que exceden el limite maximo. De
materializarse la precitada disminucidn, ésta se comunicara a los participes y ala CMF
dentro de los 5 dias habiles siguientes a su ocurrencia.

e El fondo podrd adquirir diariamente una cantidad de cuotas representativa de hasta
el 1% de su patrimonio, o aquel porcentaje inferior que contemple su reglamento
interno. Esta restricciéon no aplicard en caso de que las cuotas se adquieran en un
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proceso de oferta publica de recompra de cuotas dirigida a todas las series de cuotas
y a todos los participes o aportantes del fondo. Sélo podrdn ser adquiridas por este
procedimiento cuotas del fondo que estén totalmente pagadas y libres de todo
gravamen o prohibicion.

e Las cuotas adquiridas por el fondo deberan enajenarse en una bolsa de valores o en
los mercados autorizados por la CMF dentro del plazo maximo de un afio a contar de
su adquisicion. Si asi no se hiciere, el capital disminuira de pleno derecho en aquel
numero de cuotas adquiridas por el fondo. Para la enajenacién de las cuotas deberd
cumplirse con la oferta preferente de suscripcién sefialada en el articulo 36 de esta
ley, en caso de que fuere aplicable.

Reglas adicionales.

Por otro lado, el articulo 44 sefiala que la adquisicion y posesion de cuotas de su propia
emisién por parte del fondo quedard sujeta a las siguientes normas adicionales:

a) El valor de las cuotas propias en cartera no se considerara parte del patrimonio
minimo para todos los efectos legales, reglamentarios y normativos.

b) Mientras las cuotas sean de
propiedad del fondo, no se
computaran para alcanzar el

quérum requerido en las Asambleas -
de Aportantes, en aquellos fondos -
que por ley las requieran, y no ¢

tendran derecho a voto, dividendo o ‘VO
preferencia en la suscripcion de \

aumentos de capital.

5.3.3. Del reglamento interno

Contenido del reglamento interno.

El articulo 45 sefiala que cada fondo debera contar con un reglamento interno en el que se
estableceran los derechos, obligaciones y politicas que regiran a la administradora, al fondo
y a los participes del mismo.

Registro Publico de Depdsito de Reglamentos Internos.

De acuerdo con lo sefalado por el articulo 46, las administradoras deberan depositar el
reglamento interno y demas documentos que determine la CMF mediante norma de
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caracter general, de cada uno de los fondos que administren y, en su caso, las modificaciones
respectivas. Para estos efectos, la CMF llevard un "Registro Publico de Depésito de
Reglamentos Internos", en adelante denominado el "Registro de Depdsito".

Comercializacion de las cuotas.
El articulo 47 indica lo siguiente en relacidon con la comercializacion de las cuotas:

e Las cuotas de un fondo podran ser comercializadas a partir del dia siguiente habil del
depdsito que se haga del reglamento interno y demds documentos exigidos al efecto
por la CMF, considerandose, a partir de ese momento y para todos los efectos legales,
como valores de oferta publica inscritos en el Registro de Valores que lleva la CMF.

e La comercializacidon de las cuotas del fondo debera ajustarse a los requisitos de
informacién que establecerd la CMF por norma de caracter general, la que, ademas,
podrd requerir el depdsito de los prospectos o folletos que se entreguen al publico
para efectos de dicha comercializacién.

e Enlacomercializacion de las cuotas del fondo no podra ofrecerse ninguin beneficio al
aportante o participe que no se encuentre asociado a la rentabilidad que se obtenga
por las inversiones del mismo, o a su politica de inversiones.

Politicas del reglamento interno.

El articulo 48 establece que los fondos deberan contemplar en sus reglamentos internos, al
menos, las siguientes politicas:

a) Politica de Inversidn: normas que debera respetar la administradora en cuanto a los
tipos de instrumentos, bienes y contratos en los que se invertiran los recursos del
fondo, y en caso de que corresponda, sus clasificaciones de riesgo, contrapartes y
mercados de negociacidn, con los limites pertinentes y tratamiento de excesos.

b) Politica de Liquidez: normas que deberda observar la administradora, en lo que
respecta a los requisitos que deberan cumplir las inversiones del fondo para contar
con los recursos liquidos necesarios para cumplir con las obligaciones por las
operaciones del fondo o el pago de rescate de cuotas.

c) Politica de Endeudamiento: normas que debera acatar la administradora en lo que
respecta a las obligaciones que asumira el fondo con terceros, con los limites
correspondientes.

d) Politica de Diversificacion: normas que deberd obedecer la administradora, en
relacion con el grado de concentracion maximo del fondo que se podra mantener
invertido en un instrumento, contrato o bien particular; en un tipo de instrumentos,
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contratos o bienes; en mercados especificos; o en cuanto a la relevancia relativa que
cada uno de ellos podra tener respecto del resto.

e) Politica de Votacién: normas que regiran el actuar de la administradora en el ejercicio
del derecho a voto que le confieran al fondo sus inversiones, con las prohibiciones o
restricciones que se establezcan al efecto.

f) Politica de Gastos: normas que estableceran aquellos gastos y cobros que seradn de
cargo del fondo. Estas politicas deberan ser consistentes y coherentes con aquellas
normas que se definan en cuanto a la rescatabilidad de la cuota, al pago de la misma
y al tipo de inversionistas a los que esta dirigido el fondo.

Ajuste del reglamento interno con la legislacién vigente.
En esta materia, el articulo 49 establece lo siguiente:

e Los contenidos minimos tanto de los reglamentos internos como de la demas
documentacién que emplee la administradora en su relacidon con el inversionista,
seran establecidos por la CMF, mediante norma de caracter general. De igual manera,
se regulara la forma en que las administradoras remitiran los antecedentes objeto de
deposito.

e Las administradoras seran responsables de que los contenidos de los reglamentos
internos y documentacion que depositen se ajusten a la legislacion y normativa
vigente y sean redactados en forma clara, entendible y no inductiva a error.

e la CMF podra, en cualquier momento, representar fundadamente a la
administradora que sus reglamentos o contratos no se ajustan a la legislacion o
normativa vigente. Asimismo, mediante resolucién fundada podrd suspender la
comercializacion de las cuotas del fondo hasta el momento en que entren en vigencia
las modificaciones que subsanan las observaciones que hubiese formulado la CMF a
los reglamentos o contratos, sin perjuicio de aplicar las sanciones administrativas que
sean pertinentes. En caso de que la administradora continuara comercializando las
cuotas o no subsanara las observaciones en el plazo que indique la CMF, el que no
podra ser inferior a dos dias habiles, ésta podra, sin mas tramite, proceder a la
eliminacién definitiva de los reglamentos o documentos del correspondiente Registro
de Depédsito y ordenar la liquidacion del fondo.

Reglamento general de fondos.

En caso de que la administradora gestione mas de un fondo, el articulo 50 seiala que debera
depositar, en la forma y condiciones establecidas en esta ley para los reglamentos internos,
un reglamento general de fondos, que debera abordar, al menos:
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a) La forma de prorrateo de los gastos de administracién entre los distintos fondos
gestionados.

b) Los limites de inversidn que se deberan respetar por la inversién conjunta de esos
fondos y la forma y proporcion en que se liquidaran los excesos de inversion.

¢) Laforma en que se resolveran los conflictos que pudieren producirse entre fondos,
sus participes o la administraciéon de los mismos.

d) Los beneficios especiales de los participes de fondos en relacién al rescate de cuotas
y su inmediato aporte en otro fondo administrado por la misma administradora.

e) Cualquiera otra mencién que la CMF determine mediante norma de caracter general.
Maodificaciones a los reglamentos.

El articulo 51 sefala que las modificaciones que se introduzcan al reglamento interno,
reglamento general de fondos y demas documentacion ya depositada, deberdn ser
comunicadas por la administradora a los participes del fondo y ser incorporadas al
reglamento interno, cuyo texto refundido debera ser depositado conforme a lo dispuesto en
el articulo 49 de la presente ley. El plazo
de esta comunicacién y la entrada en
vigencia de las modificaciones, asi como
la forma, formalidades y el contenido a
que deberd sujetarse, seran
determinados por la CMF mediante
norma de caracter general.

Por otra parte, la norma de cardcter
@ general N° 365 de la CMF establece que
el reglamento del fondo deberd
““  contener:

1) Caracteristicas del fondo:

a. Nombre del fondo;
b. Razon social de la sociedad administradora;
c. Tipo de fondo;

d. Tipo de inversionista, es decir si podra invertir el publico general o solo
inversionistas institucionales;

e. Plazo maximo de pago de rescate.

2) Politica de inversién y diversificacion:
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a. Objeto del fondo, senalar cudles seran las directrices de la administradora en la
eleccién de inversiones;

b. Politica de inversiones, sefalando las caracteristicas particulares que cumplirdn los
activos del fondo;

c. Caracteristicas y diversificacion de las inversiones, especificando detalladamente
los limites maximos que se estableceran por tipo de inversion;

d. Operaciones que realizara el fondo.

Politica de liquidez.

Politica de endeudamiento.

Politica de votacion.

Series, remuneraciones, comisiones y gastos:

a. Series, deberan identificarse las series de cuotas del fondo;

b. Remuneracion de cargo del fondo y gastos, sefialando la remuneracion fija o
variable de cargo del fondo y los gastos atribuibles al mismo para cada una de las
series;

c. Remuneracién de cargo del participe, sefialando las remuneraciones de cargo del
participe para cada una de las series;

d. Remuneracion aportada al fondo, sefialando en qué casos la remuneracién serd
aportada al fondo para cada una de las series;

e. Remuneraciéon liquidacion del fondo, sefialandose en el caso de los fondos
rescatables si se contempla o no el pago de una remuneracion para la administradora
por la liquidacién del fondo en caso de que ésta sea quien practique tal liquidacion.

Aporte, rescate y valorizacién de cuotas:

a. Aporte y rescate de cuotas, sefialando la moneda en que se recibiran los aportes,
valor para conversion de aportes, moneda en que se pagaran los rescates, valor para
la liquidacién de rescates, medios para efectuar aportes y solicitar rescates, si es
posible celebrar promesas de suscripcion de cuotas y el plazo maximo para pagarlas,
sefalarse si se contemplan rescates por montos significativos en relacién al
patrimonio del fondo, sefialar los mecanismos que permitiran a los participes contar
con un mercado secundario para las cuotas en el caso de fondos con restriccién al
rescate y fondos no rescatables y especificar el tratamiento que se dara a las
fracciones de cuotas con motivo del aporte, canje o rescate de cuotas;
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b. Aporte y rescate en instrumentos, bienes y contratos, al respecto deberd senalarse
los participes autorizados para realizar este tipo de aportes; instrumentos, bienes y
contratos susceptibles de ser aportados; procedimientos y oportunidad para realizar
este tipo de aportes y rescates; sefialar si existen restricciones para aportes y rescates
en efectivo y el mecanismo para realizar aportes o inversiones en el mercado
secundario de ser afirmativo y especificar que de realizar aportes o rescates de este
tipo sera necesario el establecimiento de garantias por parte de los participes.

c. Plan familia y canje de series de cuotas, se debera senalar las condiciones bajo las
cuales los rescates provenientes de un fondo o serie de cuotas se podran invertir en
otro fondo o serie; cuotas de una serie que podrdn ser canjeadas por cuotas de otra
serie; si dichas situaciones quedaran o no exentas de remuneraciones y el
tratamiento de esas situaciones para efectos de calcular el plazo de permanencia;

d. Contabilidad del fondo, sefialando la moneda de contabilizacion, momento de
calculo del patrimonio contable y medios de difusidon del valor contable y cuotas de
circulacion.

8) Normas de gobierno corporativo, tratandose de fondos de inversién no rescatables,
el reglamento interno ademas deberd incorporar las siguientes materias:

a. Asamblea de Aportantes, sefialandose las materias ademas de las que ordene la
ley que seran sometidas a la aprobacion de la Asamblea Extraordinaria de aportantes;

b. Comité de Vigilancia, indicandose las normas de funcionamiento de dicho comité.
9) Otra informacion relevante, como:

a. Comunicaciones con los participes, indicandose el medio a través de cual se
realizaran;

b. Plazo de duracién del fondo, indicando si es indefinido o definido y si es
prorrogable;

c. Adquisicion de cuotas de propia emisidn, sefialando si el fondo lo permite o no;
d. Procedimiento de liquidacion del fondo;
e. Politica de reparto de beneficios;

f. Beneficio tributario, indicando si el fondo permite al inversionista acogerse a algun
beneficio de este tipo;

g. Garantias, senalar la existencia de garantias, aparte de las exigidas por la ley, a
favor de los aportantes;
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h. Indemnizaciones; mecanismo por medio del cual las indemnizaciones que se
reciban producto de demandas efectuadas por la administradora a personas que
hayan ocasionado perjuicios al fondo, seran enteradas al fondo o traspasadas a sus
participes;

i. Resolucién de controversias, estableciéndose los mecanismos para las ocurridas
entre el aportante y la administradora o uno mads de sus mandatarios;

j. Aumentos y disminuciones de capital, en caso de fondos no rescatables cuyos
aumentos y disminuciones de capital no sean objeto de aprobacion por parte de la
Asamblea de aportantes, deberd especificarse las reglas que se aplicaran en dichos
aumentos y disminuciones.

5.3.4. De las operaciones de los fondos

Operaciones del Fondo.

Las operaciones del fondo, de acuerdo al articulo 52 de la Ley, seran efectuadas por la
administradora por cuenta y riesgo del fondo, el cual sera titular de los instrumentos
representativos de las inversiones realizadas y de los bienes adquiridos, los que se
registraran y contabilizaran en forma separada de las operaciones realizadas por la
administradora con sus recursos propios y de las operaciones de otros fondos que
administre.

Custodia de instrumentos.

El articulo 53 indica que la administradora debera encargar directamente a una empresa de
depdsito de valores regulada por la ley N2 18.876, el depdsito de aquellos instrumentos que
sean susceptibles de ser custodiados por ésta. La CMF establecerd mediante norma de
caracter general los instrumentos no susceptibles de ser custodiados por parte de las
referidas empresas y podra autorizar, en casos calificados, que todos o un porcentaje de los
instrumentos del fondo sean mantenidos en depdsito en otra institucidn. En el caso de los
instrumentos extranjeros, la CMF establecerd, mediante norma de caracter general, laforma
en que deberad llevarse la custodia y el depdsito.

El articulo sefala ademas que la CMF, mediante norma de cardacter general, podrd establecer
requisitos y obligaciones adicionales a las sefaladas, para la custodia de los bienes e
instrumentos del fondo.
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Cuentas Corrientes.

El articulo 54 establece que las

A administradoras deberan mantener el
dinero en efectivo de los fondos que

r administren en una o mas cuentas
= corrientes bancarias a nombre de cada

fondo o de los fondos en general.

Dichas cuentas deberan ser distintas
f de las cuentas corrientes que tenga la

administradora por cuenta propia.

Inembargabilidad.

El articulo 55 estipula que los dineros, instrumentos y bienes que, en conformidad a esta ley,
mantengan las administradoras por cuenta del o los fondos que administren, seran
inembargables para todos los efectos legales, salvo que se trate de obligaciones propias del
fondo o garantizadas por éste.

Inversion de los recursos del fondo.
En esta materia, el articulo 56 sefiala:

e Sin perjuicio de las cantidades que mantengan en dinero efectivo o moneda
extranjera, la inversién de los recursos del fondo debera efectuarse en todo tipo de
instrumentos, contratos o bienes, o certificados representativos de éstos, salvo que
ello esté prohibido. La CMF, mediante norma de caracter general, podra establecer
condiciones de informacion, regulacidn o supervision minima que deberan cumplir
las inversiones antes sefialadas.

e En todo caso, las operaciones de cambios internacionales que realicen los fondos se
regirdn por las disposiciones contenidas en el Parrafo Octavo, del Titulo Ill, del
articulo primero de laley N2 18.840. Esta disposicion se aplicara también a los Fondos
Privados a que se refiere el capitulo V de esta ley.

e Los fondos dirigidos a inversionistas calificados podran invertir sus recursos en
instrumentos, bienes o contratos que no cumplan con los requisitos que establezca
la CMF, en la medida que contemplen esa facultad en su reglamento interno y que
su forma de valorizacion esté contenida en el mismo, de conformidad con los
términos y condiciones que determine la CMF mediante norma de caracter general.
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e No obstante, lo sefialado previamente, la inversién de los fondos siempre deberd
efectuarse en instrumentos, bienes y contratos que cumplan las politicas, requisitos,
condiciones y restricciones establecidas en el reglamento interno del fondo vy el
reglamento general de fondos de la administradora.

e Sera responsabilidad de la administradora velar por que las inversiones del fondo le
permitan cumplir a cabalidad las obligaciones que le imponen los reglamentos
internos y el reglamento general de fondos, en especial las normas de rescatabilidad
del fondo, siendo civilmente responsable por los perjuicios que ocasionare al fondo
o a los participes por sus actuaciones u omisiones.

Inversiones y Actividades Prohibidas.

El articulo 57 sefiala que los fondos regulados en los capitulos Il y V del Titulo | de esta ley
no podran invertir directamente en bienes raices, pertenencias mineras, derechos de agua,
derechos de propiedad industrial o intelectual y vehiculos de cualquier clase; ni podran
desarrollar directamente actividades industriales, comerciales, inmobiliarias, agricolas, de
mineria, exploracion, explotacion o extraccion de bienes de cualquier tipo, de
intermediacion, de seguro o reaseguro o cualquier otro emprendimiento o negocio que
implique el desarrollo directo de una actividad comercial, profesional, industrial o de
construccion por parte del fondo y en general de cualquiera actividad desarrollada
directamente por éste distinta de la de inversidn y sus actividades complementarias.

Inversiones en personas relacionadas.
Al respecto, el articulo 58 indica lo siguiente:

e Salvo las excepciones contenidas en la presente ley, el fondo no podra invertir en
cuotas de fondos administrados por su administradora o por una administradora de
su grupo empresarial, en los términos previstos en el articulo 96 de la ley N2 18.045,
en acciones emitidas por sociedades administradoras de fondos ni en instrumentos,
contratos o bienes, emitidos, garantizados o de propiedad de personas relacionadas
a la administradora.

e En el evento que un determinado emisor en el cual el fondo mantiene inversiones,
por razones ajenas a la administradora pase a ser persona relacionada a la misma,
dicha sociedad debera informar al Comité de Vigilancia, si lo tuviere, y a la CMF al dia
siguiente habil de ocurrido el hecho. La regularizacién de la situacién mencionada
deberd efectuarse dentro del plazo de 24 meses, contado desde que ésta se produjo.
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e Para los efectos de la ley o su Reglamento relativas a inversiones en personas
relacionadas o en instrumentos emitidos o garantizados por ellas, no se considerard
como persona relacionada a la administradora, a aquella que adquiera dicha
condicidn como consecuencia de la inversién de los recursos del fondo en esta ultima.

Limites en las inversiones.

El articulo 59 estipula que los fondos mutuos que no estén dirigidos a inversionistas
calificados, en ningun caso podran:

a) Invertir mas del 50% de su activo en valores que no tengan los requisitos de liquidez
y profundidad que requiera la CMF mediante norma de cardacter general.

b) Poseer mas del 25% del capital suscrito y pagado o del activo de un emisor. Tampoco
podran poseer mas del 25% de la deuda del Estado de Chile o de un Estado extranjero.

c) Invertir mas del 20% de su activo en instrumentos emitidos o garantizados por una
misma entidad, con la excepcion de:

i.  Instrumentos en que el emisor o garante sea el Estado de Chile o un Estado
extranjero con clasificaciéon de riesgo de su deuda soberana equivalente o
superior a la de Chile, y

ii.  Cuotas de un fondo nacional o extranjero, o titulos de deuda de securitizacion
correspondientes a un patrimonio de los referidos en el Titulo XVIII de la ley N2
18.045, en cuyo caso el limite maximo sera establecido por la CMF mediante
normas de caracter general, pudiendo ir desde el 25% y hasta el 100%, en funcién
de la diversificacion de las carteras que posean tales fondos y patrimonios
separados.

d) Invertir mas del 30% de su activo en instrumentos emitidos o garantizados por
entidades pertenecientes a un mismo grupo empresarial.

e) Controlar, directa o indirectamente, a un emisor de valores.

f) Invertir en instrumentos en que inviertan otros fondos administrados por la misma
administradora del fondo u otra administradora de su mismo grupo empresarial y
gue a consecuencia de la inversion de éste, se superen, en conjunto, los porcentajes
sefialados.

g) Contraer deudas por mas del 20% del patrimonio del fondo. La CMF por norma de
caracter general establecera qué se considerara como deuda para efectos de este
limite.

Excesos de inversion.
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El articulo 60 sefiala que los excesos que se
produjeren respecto de los limites
establecidos previamente, o en el
reglamento interno del fondo respectivo,
cuando se deban a causas imputables a la
administradora, deberan ser subsanados
en un plazo que no podrd superar los 30
dias contados desde ocurrido el exceso.
Para los casos en que dichos excesos se
produjeren por causas ajenas a la administracion, la CMF establecera mediante norma de
caracter general las condiciones y los plazos en que deberd procederse a la regularizacion de
las inversiones, sin que el plazo que fije pueda superar 12 meses contados desde la fecha en

gue se produzca el exceso.

Requisitos para invertir en cuotas de fondos administrados por la misma administradora o
personas relacionadas.

De acuerdo con el articulo 61, los recursos de un fondo podran ser invertidos en cuotas de
fondos gestionados por la misma administradora o por otra del mismo grupo empresarial,
solo si se cumplen las siguientes condiciones copulativas:

a) Elreglamento interno del fondo asi lo permita expresamente;

b) La politica de inversidn, liquidez, diversificacion y endeudamiento, normas de
rescatabilidad, participacion en juntas y asambleas, y demas contenidas en el
reglamento interno de los fondos en que se efectuard la inversidn es consistente con
la del respectivo fondo;

c) Se establezca en el reglamento interno del fondo un porcentaje maximo de gastos,
remuneraciones y comisiones, como porcentaje del activo del mismo, que podra ser
cargado a éste por la gestién e inversion directa e indirecta de sus recursos en los
fondos administrados;

d) Que la inversion sea en cuotas de fondos fiscalizados por la CMF, tratandose de
fondos no dirigidos a inversionistas calificados, y

e) No se trate de inversiones reciprocas entre ellos.

Inversiones en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la
administradora.
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El articulo 62 establece que los recursos de un fondo podran ser invertidos en instrumentos
emitidos o garantizados por personas relacionadas a la administradora, solo si se cumple
alguna de las siguientes condiciones:

a) Sean acciones inscritas en bolsas nacionales o extranjeras, que cumplan con los
requisitos de liquidez que establezca la CMF mediante norma de caracter general.

b) Sean titulos de deuda con clasificacién de riesgo equivalente o superior a aquélla que
determine fundadamente la CMF mediante norma de caracter general.

¢) Que el fondo esté dirigido a inversionistas calificados y el reglamento interno del
mismo contemple expresamente esa posibilidad, con sus limites correspondientes.

Inversion de recursos minimos para el funcionamiento del fondo.

En caso de que para el normal funcionamiento y cumplimiento del objetivo del fondo se
requiera de la captacién o mantencién de una cantidad minima de recursos, el articulo 63 de
la Ley sefiala que la administradora debera velar por que la inversidn de los recursos que se
aporten a éste, mientras no se alcance ese minimo, sean invertidos en instrumentos, bienes
y contratos cuyas caracteristicas y condiciones resguarden debidamente los intereses de los
participes del fondo frente a la necesidad de liquidarlo ante la imposibilidad de lograr
recursos suficientes.

Constitucion de sociedades.

El articulo 64 sefiala que, para el cumplimiento de sus objetivos de inversion, los fondos
podran concurrir a la constitucion de sociedades.

Concurrencia a Juntas de Accionistas.
En esta materia, el articulo 65 estipula lo siguiente:

e Sin perjuicio de lo establecido en la politica de votacién contenida en el reglamento
interno del fondo, las administradoras deberan asistir y ejercer sus derechos de voz
y voto en las juntas de accionistas de las sociedades andnimas abiertas cuyas acciones
hayan sido adquiridas con recursos de los fondos que administre, siempre que dichos
fondos posean en conjunto al menos el 4% de las acciones con derecho a voto
emitidas por la respectiva sociedad, o el porcentaje menor que determine la CMF por
norma de caracter general, considerando factores como la existencia de un
controlador definido y de preferencias en favor de una determinada clase o serie de
acciones, la participacidon de otros inversionistas institucionales y el porcentaje de
acciones en posesidn de accionistas minoritarios, entre otros. Se exceptuaran de lo
dispuesto precedentemente aquellos fondos cuyos reglamentos internos
establezcan una politica de inversidn que condicione las inversiones del fondo o la
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rentabilidad del mismo al comportamiento de un indice, en los términos establecidos
por la CMF mediante norma de caracter general.

e Las administradoras deberan concurrir a las Juntas de Accionistas, Asambleas de
Aportantes o Juntas de Tenedores de Bonos de las entidades emisoras de los
instrumentos que hayan sido adquiridos con recursos del fondo respectivo,
representadas por sus gerentes o mandatarios especiales designados por su
directorio, no pudiendo los gerentes ni los mandatarios especiales actuar con
poderes distintos de aquellos que la administradora les confiera.

Activos no afectos a gravamenes.

Segun lo establece el articulo 66, los bienes y valores que integren el activo del fondo no
podrdn garantizar obligaciones de terceros ni estar afectos a gravdmenes, prohibiciones,
limitaciones al dominio o modalidades, salvo que sean para garantizar obligaciones propias
del fondo. Sdélo los fondos que cuenten con Asambleas de Aportantes podran garantizar
deudas de sociedades en las que tengan participacién, siempre y cuando asi lo acuerde la
respectiva asamblea para cada caso y se ajuste a los limites que al efecto se establezcan en
el reglamento interno.

Fusion, divisidon o transformacion de fondos.

El articulo 67 sefiala que en caso de que la presente ley no exija la participacién de los
aportantes para estos efectos, las administradoras podran llevar a cabo la fusion, division o
transformacion de los fondos que administren o de sus series, conforme a los requisitos y
procedimientos que determine la CMF mediante norma de caracter general. Se entendera
por transformacion de un fondo Unicamente aquella modificacion que tenga por objeto que
un fondo mutuo pase a ser un fondo de inversién, o viceversa.

5.3.5. Del comité de vigilancia

Comité de Vigilancia. De acuerdo con lo estipulado por el articulo 68, los fondos no
rescatables deberan contar con un Comité de Vigilancia.

Composicion y funcionamiento.
El articulo 69 estipula lo siguiente:

e El Comité de Vigilancia estara compuesto por un numero impar de representantes de
los aportantes del fondo, los que seran elegidos en asamblea ordinaria y duraran un
aflo en sus cargos, pudiendo ser reelegidos, y remunerados con cargo al fondo, segin
se determine en el reglamento interno.
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e Dichos representantes no podran ser personas relacionadas a la sociedad
administradora del fondo.

e Iniciada la operacién de un fondo, la administradora procederd a designar un Comité
de Vigilancia provisorio,
que durard en  sus
funciones hasta la primera
asamblea ordinaria de

aportantes. [e

-1 = s : n -r"\ - of
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articulo 70 y éstas son:
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a) Comprobar que la administradora cumpla lo dispuesto en el reglamento interno del
fondo.

b) Verificar que la informacién para los aportantes sea veraz, suficiente y oportuna.

c) Constatar que las inversiones, variaciones de capital u operaciones del fondo se
realicen de acuerdo con esta ley, al Reglamento y al reglamento interno del fondo.

En caso de que la mayoria de los miembros del Comité de Vigilancia determine que
la administradora ha actuado en contravencion a dichas normas, éste deberd
solicitar, en un plazo no mayor a 15 dias contado desde la fecha del acuerdo, se cite
a una asamblea extraordinaria de aportantes, en la cual se informara de esta
situacion.

d) Contratar los servicios necesarios para el cumplimiento de sus funciones.

e) Proponer a la asamblea extraordinaria de aportantes la sustitucion de la
administradora del fondo.

f) Requerir de la administradora la informacién respecto de la gestion de emisores en
los cuales el fondo tiene el control.

g) Las demas que establezca el reglamento interno.

Deber de reserva.

El articulo 71 sefiala que los miembros del Comité de Vigilancia estan obligados a guardar
reserva respecto de los negocios y de la informacién del fondo a que tengan acceso en razdn
de su cargo y que no haya sido divulgada por la administradora.
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5.3.6. De la asamblea de aportantes

Asambleas de Aportantes.
El articulo 72 se refiere a la asamblea de aportantes, estipulando lo siguiente:

e Los fondos no rescatables deberan someter a asambleas ordinarias o extraordinarias
de aportantes las materias sefialadas en este parrafo.

e Las asambleas ordinarias de aportantes se celebrardn una vez al afio, dentro de los
primeros cinco meses siguientes a la fecha de cierre de cada ejercicio, para decidir
respecto de las materias propias de su conocimiento, sin que sea necesario sefialarlas
en la respectiva citacion.

e Las asambleas extraordinarias de aportantes podran celebrarse en cualquier tiempo,
cuando asi lo exijan las necesidades del fondo, para pronunciarse respecto de
cualquiera materia que la ley o el reglamento interno del fondo entreguen al
conocimiento de las Asambleas de Aportantes y siempre que tales materias se
sefialen en la citacion.

e Los acuerdos adoptados en Asambleas de Aportantes, asi como los asistentes a éstas,
deberdn constar en actas. El contenido minimo, formalidades y medios en que se
llevaran las actas, seran definidos por el Reglamento.

Materias de las Asambleas Ordinarias de Aportantes.

Las materias de la asamblea ordinaria de aportantes se establecen en el articulo 73 y son las
siguientes:

a) Aprobar la cuenta anual del fondo que debera presentar la administradora, relativa
a la gestion y administracion del fondo, y a los estados financieros correspondientes.

b) Elegir anualmente a los miembros del Comité de Vigilancia.
c) Aprobar el presupuesto de gastos del Comité de Vigilancia.
d) Fijar las remuneraciones del Comité de Vigilancia, si correspondiere.

e) Designar anualmente, de entre una terna propuesta por el Comité de Vigilancia, a las
empresas de auditoria externa de aquellas inscritas en el Registro que al efecto lleva
la CMF.

f) Designar al o los peritos o valorizadores independientes que se requieran para
valorizar las inversiones del fondo.
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g) En general, cualquier asunto de interés comun de los aportantes que no sea propio
de una asamblea extraordinaria de aportantes.

Materias de las Asambleas Extraordinarias de Aportantes.

Las materias de la asamblea extraordinaria de aportantes se especifican en el articulo 74 y
son las siguientes:

a) Aprobar las modificaciones que proponga la administradora al reglamento interno
del fondo.

b) Acordar la sustitucion de la administradora.

¢) Tomar conocimiento de cualquiera situacién que pueda afectar los intereses de los
aportantes.

d) Acordar los aumentos y disminuciones de capital, en aquellos casos en que el
reglamento interno requiera que esta materia deba ser aprobada por asamblea y
salvo en aquellos casos en que esta ley contemple que ellos se producen
automaticamente y de pleno derecho. En todo caso, las disminuciones de capital
deberan realizarse a prorrata, segun la participacion que cada aportante tenga en el
fondo. En caso de que la disminucidon sea mediante una disminucién del nimero de
cuotas, una vez determinado el numero de cuotas a disminuir, los aportantes podran
pactar entre si un sistema de distribucion distinto de la proporcién que a cada uno le
corresponda en tales cuotas, el que no podra alterar el monto total a disminuir y
deberd sujetarse a la forma que determine el Reglamento.

e) Acordar la division, transformacién o fusion con otros fondos o series.

f) Acordar la disolucidon anticipada del fondo y designar al liquidador, fijdndole sus
atribuciones, deberes y remuneraciones, y aprobar la cuenta final al término de la
liquidacion.

g) Aprobar la creacion de series de cuotas asi como las modificaciones a las
caracteristicas de las ya existentes.

h) Los demas asuntos que, por el Reglamento o por el reglamento interno del fondo,
corresponden a su conocimiento.

En los casos sefialados en las letras b) y f) y cuando el reemplazo o liquidacién no
hayan provenido de causas imputables a la administradora, el reglamento interno
podra establecer el pago de una indemnizacion a la administradora por los perjuicios
irrogados a ésta, por un monto o porcentaje preestablecido en dicho reglamento.

Convocatoria.

El articulo 75 de la Ley hace referencia a esta materia en los siguientes términos:



Ve EEH
!l"“

C /-\ |V| \V/ Componente General 2 o

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

e Las asambleas extraordinarias de aportantes serdn convocadas por la administradora
cuando lo estime conveniente o cuando asi lo solicite el Comité de Vigilancia o los
aportantes que representen, a lo menos, el 10% de las cuotas emitidas con derecho
a voto.

e Sin perjuicio de lo anterior, la CMF podra convocar directamente, o a través de la
administradora, a asambleas ordinarias o extraordinarias de aportantes, segun sea el
caso.

e Las asambleas convocadas en virtud de la solicitud de aportantes, del Comité de
Vigilancia o de la CMF, deberan celebrarse dentro del plazo de 30 dias contado desde
la fecha de la respectiva solicitud.

e Entodo caso, podrdn auto convocarse y celebrarse validamente aquellas Asambleas
de Aportantes a las que concurran la totalidad de las cuotas suscritas con derecho a
voto, aun cuando no se hubieran cumplido las formalidades requeridas para su
citacion.
Quoérum de constitucion y acuerdo.

El articulo 76 sefiala al respecto:

e Las asambleas se constituiran,
en primera citacion, salvo que
la ley o el reglamento interno

establezcan mayorias
superiores, con la mayoria “ 1\ »
absoluta de las cuotas ‘Q s

\- ¥

emitidas con derecho avotoyy, | ﬁ

en segunda citacién, con las -“' Ei
gue se encuentren presentes <

o representadas, cualquiera

sea su numero.

e Los acuerdos relativos a las materias de las asambleas ordinarias o extraordinarias de
aportantes requeriran del voto conforme de la mayoria absoluta de las cuotas
presentes o representadas con derecho a voto, salvo en aquellas materias indicadas
en las letras b), e) y f) del articulo 74, las que requeriran el voto conforme de las dos
terceras partes de las cuotas emitidas con derecho a voto.

e No podran someterse a votacidn materias que no hayan sido expresamente
sefaladas en la citacidn a asamblea extraordinaria de aportantes, salvo que asi lo
acordare la unanimidad de las cuotas emitidas con derecho a voto.
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Aportantes que pueden participar en las Asambleas.

El articulo 77 sefiala que en las asambleas podran participar los aportantes que figuren
inscritos en el Registro de Aportantes en la medianoche del quinto dia habil anterior a la
fecha en que haya de celebrarse la respectiva asamblea. Cada cuota dara derecho a voto en
forma proporcional a los derechos sobre el patrimonio del fondo que cada una representa.
No podran existir series de cuotas preferentes sin derecho a voto o con derecho a voto
limitado.

Citacion a Asambleas.

La citaciéon a Asamblea de Aportantes, de acuerdo con lo indicado en el articulo 78, se
efectuard en la forma, oportunidad y por los medios que al efecto establezca la CMF,
mediante norma de caracter general.

Este articulo agrega que el incumplimiento de las obligaciones sefialadas en la Ley, no
afectara la validez de la citacidn, pero los directores de la administradora responderan de los
perjuicios que causaren a los aportantes, no obstante las sanciones administrativas que la
CMF pueda aplicarles.

Representacion y votacion en Asambleas.
La ley en su articulo 79 sefiala al respecto:

e Los aportantes podran hacerse representar en las asambleas por medio de otra
persona, aunque ésta no sea aportante. El Reglamento establecera las formalidades
gue cumplira el poder para la representacion de cuotas en las asambleas y las normas
para la calificacion.

e Las administradoras de fondos autorizadas por ley, para concurrir por los fondos que
administren a las Asambleas de Aportantes, deberdn estar representadas por sus
gerentes o mandatarios especiales designados por su directorio, quienes no podran
actuar con poderes distintos de los conferidos por su respectiva entidad.

e La CMF podrd autorizar que las administradoras de fondos adopten, para fines de
votacién en las Asambleas de Aportantes, mecanismos de votacion a distancia que
permitan comprobar la identidad de la persona que participa en la asamblea.

5.4. De los dividendos, beneficios y de la tributacion

Dividendos
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El articulo 80 de la Ley establece lo siguiente respecto a los dividendos:

e Los fondos de inversidn distribuirdn anualmente como dividendos a los aportantes, a
lo menos, el 30% de los beneficios netos percibidos durante el ejercicio, debiendo
quedar establecidas en el reglamento interno las demds caracteristicas de sus
politicas al respecto. Cualquier disposicion del reglamento interno o acuerdo de la
Asamblea de Aportantes que sea contraria a lo dispuesto, no producird efecto alguno,
debiendo la administradora cumplir en todo caso con el referido deber de
distribucién. Cuando el reglamento interno establezca el deber de distribuir
dividendos por un porcentaje superior al fijado, la administradora debera
distribuirlos de acuerdo a lo establecido en el reglamento interno.

e Para estos efectos, se entenderd por beneficios netos percibidos la cantidad que
resulte de restar a la suma de utilidades, intereses, dividendos y ganancias de capital
efectivamente percibidos, el total de pérdidas y gastos devengados en el periodo.

e El reparto de beneficios debera efectuarse dentro de los 180 dias siguientes al cierre
del respectivo ejercicio anual, sin perjuicio que el fondo haya distribuido dividendos
provisorios con cargo a tales resultados, cuando ello se encuentre autorizado por el
reglamento interno. En este ultimo caso, el reglamento interno podra autorizar que
en caso de que el monto de los dividendos provisorios exceda el monto de los
beneficios netos susceptibles de ser distribuidos de ese ejercicio, puedan imputarse
a los beneficios netos percibidos de ejercicios anteriores o a utilidades que puedan
no ser consideradas dentro de la definicion de beneficios netos percibidos.

e Los dividendos devengados que la administradora no hubiere pagado o puesto a
disposicién de los aportantes, dentro del plazo antes indicado, se reajustaran de
acuerdo a la variacidon que experimente la unidad de fomento entre la fecha en que
éstos se hicieron exigibles y la de su pago efectivo, y devengaran intereses corrientes
para operaciones reajustables por el mismo periodo. Dichos reajustes e intereses
serdn de cargo de laadministradora que haya incumplido la obligacién de distribucidn
y, cuando dicho incumplimiento se haya producido por causas imputables a ella, no
podra deducirlos como gastos conforme a lo dispuesto en el articulo 31 de la Ley
sobre Impuesto a la Renta, sin que se aplique en este caso lo establecido en el articulo
21 de la misma.

e Los dividendos seran pagados a quienes se encuentren inscritos a la medianoche del
quinto dia habil anterior a la fecha en que se deba efectuar el pago en el Registro de
Aportantes que debera llevar la administradora. Los dividendos deberan pagarse en
dinero, salvo que el reglamento interno establezca la opcidn a los aportantes de
recibirlos total o parcialmente en cuotas liberadas del mismo fondo, representativo
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de una capitalizacion equivalente. En este ultimo caso, se aplicara respecto de tales
cuotas lo dispuesto en el articulo 17 N2 6, de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Tratamiento tributario para Fondos de Inversion y Fondos Mutuos.

El articulo 81 sefiala que los fondos de inversién, fondos mutuos y sus administradoras,
estaran sujetos Unicamente al régimen
tributario establecido en esta ley,
respecto de los beneficios, rentas o
cantidades obtenidas por las inversiones

del fondo. Al respecto, el articulo m I
establece ademas lo siguiente: [
g -8
1) Los fondos de inversion y fondos m— P3N L
mutuos no seran considerados .s =t |
contribuyentes del impuesto de o - )

primera categoria de la ley sobre
Impuesto a la Renta, sin perjuicio de las obligaciones que afecten a su sociedad
administradora y lo establecido en la ley.

2) Respecto de las inversiones que realicen los Fondos en empresas, comunidades o
sociedades sujetas a las disposiciones de la letra A) del articulo 14 de la ley sobre
Impuesto a la Renta, o en otros fondos, la sociedad administradora debera llevar los
registros que se senalan a continuacion y observar las siguientes reglas:

a) Rentas afectas a impuestos: Deberan registrar al término del afo comercial
respectivo, la suma de las rentas o cantidades afectas a los impuestos global
complementario o adicional que mantenga el fondo. Dichas sumas corresponderan
al monto que se determine anualmente, al término del aflo comercial que se trate,
como la diferencia que resulte de restar a la suma de los beneficios netos percibidos
segun este concepto se define en el articulo 80 de esta ley, que se aplicara tanto a
los Fondos Mutuos y Fondos de Inversién solo para fines tributarios, que se
mantengan acumulados en el fondo y sea que se hayan capitalizado o no, el monto
positivo de las sumas anotadas en el registro establecido en la letra b) siguiente. Las
rentas de fuente extranjera incluidas en el registro de la letra d), se rebajaran de los
beneficios netos Unicamente cuando los fondos cumplan los requisitos establecidos
en el numeral iii) de la letra B) del articulo 82 de esta ley.

b) Registro de rentas exentas e ingresos no constitutivos de renta. Deberan registrarse
al término del aino comercial, los retiros o dividendos percibidos, correspondientes a
rentas exentas de los impuestos global complementario o adicional y los ingresos no
constitutivos de renta. De este registro deberan rebajarse los gastos, costos vy
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desembolsos imputables a los ingresos de la misma naturaleza, segun lo dispuesto
en la letra e), del nimero 1, del articulo 33 de la ley sobre Impuesto a la Renta.

¢) Saldo acumulado de crédito. Debera llevar el control y registro del crédito por
impuesto de primera categoria que establecen los articulos 56 nimero 3) y 63, de la
ley sobre Impuesto a la Renta, a que tendran derecho sus aportantes sobre los
beneficios o utilidades afectos a los impuestos global complementario o adicional
que distribuya el fondo, sin perjuicio de lo establecido en el numeral i), de la letra B)
del articulo 82.

El saldo acumulado de crédito corresponderd a la suma del monto de crédito por
impuesto de primera categoria que corresponda a los retiros, dividendos o
participaciones afectos a los impuestos global complementario o adicional, que
perciba desde otras empresas, comunidades o sociedades sujetas a las disposiciones
de laletra A) del articulo 14 de la ley sobre Impuesto a la Renta, o desde otros fondos.

El fondo debera incorporar separadamente, como parte del saldo acumulado de
crédito, el saldo de crédito contra impuestos finales por los impuestos pagados en el
exterior determinados de acuerdo a lo establecido en el articulo 41 A de la ley sobre
Impuesto a la Renta, los que se asignaran en la forma alli senalada, sélo cuando
correspondan a rentas que deban gravarse con impuesto, no asi, en los casos
establecidos en el numeral iii), de la letra B), del articulo 82. Para estos efectos, se
considerara que el impuesto de primera categoria aplicado es aquel que hubiese
correspondido a un contribuyente sujeto al régimen de la letra A), del articulo 14, de
la ley sobre Impuesto a la Renta.

d) Registro especial de rentas de fuente extranjera. Para efectos de lo dispuesto en el
numeral iii) de la letra B) del articulo 82 de esta ley, los fondos que cumplan los
requisitos establecidos en dicha norma deberan llevar un registro para el control de
las rentas o cantidades percibidas producto de las inversiones a que se refiere la
citada norma. De este registro deberdn rebajarse los gastos, costos y desembolsos
imputables a los ingresos de la misma naturaleza, aplicando la misma regla
establecida en la letra e), del nimero 1, del articulo 33 de la ley sobre Impuesto a la
Renta.

3) El reparto de toda suma proveniente de las utilidades generadas por el fondo, incluido el
gue se efectie mediante la disminucién del valor cuota no imputada al capital, se gravara
con los impuestos global complementario o adicional, salvo que correspondan a ingresos
exentos, no constitutivos de renta, o la devolucién del capital y sus reajustes. Dicho
reparto se imputard a las cantidades que mantenga el fondo al término del ejercicio
inmediatamente anterior, comenzando por aquellas cantidades afectas a los impuestos
global complementario o adicional anotadas en el registro de la letra a), del nimero 2)
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anterior, y luego las anotadas en el registro sefialado en la letra b), del mismo ndmero,
comenzando por las rentas exentas y luego los ingresos no constitutivos de renta. No
obstante, las utilidades o beneficios distribuidos por los fondos que tengan inversiones
en el exterior, conforme a lo dispuesto en el numeral iii) de la letra B) del articulo 82.-, se
imputardn en primer lugar, a las rentas o cantidades anotadas en el registro establecido
en la letra d) del niumero 2) anterior.

Los beneficios o utilidades distribuidos por el fondo se imputaran a los registros y
cantidades seialadas, en la oportunidad y en el orden cronoldgico en que se
efectien.Para tal efecto, debera considerarse como saldo inicial de los referidos registros
y cantidades, los remanentes que provengan del ejercicio anterior, reajustados de
acuerdo a la variacién del indice de precios al consumidor entre el mes anterior al
término de ese ejercicio y el mes que precede a la fecha de reparto o distribucion.

Sin perjuicio de lo indicado precedentemente respecto a los 6rdenes de imputacién y
calculo de las sumas o cantidades afectas a los impuestos global complementario o
adicional que mantenga el fondo, sdlo para la determinacién del crédito que corresponda
a los beneficios o utilidades distribuidas, se aplicardn, en lo que sea pertinente, lo
dispuesto en los numeros 2.- , 4.- y 5.- de la letra A) del articulo 14 de la ley sobre
Impuesto a la Renta.

4) En los casos de fusion o transformacion de fondos, el fondo absorbente que nace con
motivo de la fusién o el resultante deberd mantener también el control de las cantidades
anotadas en los registros sefialados en el nimero 2) anterior. Tratandose de la divisidon
de fondos, dichas cantidades se asignaran conforme se distribuya el patrimonio neto
financiero del fondo dividido, debiéndose mantener el registro en cada fondo. El
posterior reparto de dichas cantidades se sujetara al mismo tratamiento tributario
sefalado.

5) La administradora serd responsable de obtener un nimero de Rol Unico Tributario para
cada uno de los fondos que administre, acompafiando el reglamento interno de cada uno
de éstos. Todo ello se llevara a cabo en la forma y plazo que determine el Servicio
mediante resolucion.

6) Sera aplicable a los fondos el tratamiento tributario previsto para las Sociedades
Andnimas en el articulo 21 de la ley sobre Impuesto a la Renta, segun corresponda, pero
Unicamente sobre los siguientes desembolsos, operaciones o cantidades representativas
de éstos:
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i. Aquellos desembolsos que no sean
necesarios para el desarrollo de las

actividades e inversiones que la ley permite
efectuar al fondo.

Los préstamos que los fondos de
inversion  efectien a sus aportantes

contribuyentes de los impuestos global
complementario o adicional.

iii. El uso o goce, a cualquier titulo, o sin titulo alguno, que beneficie a uno o mas
aportantes, contribuyentes de los impuestos global complementario o adicional, de
los bienes del activo del fondo.

iv.  La entrega de bienes del fondo en garantia de obligaciones, directas o indirectas, de
los aportantes contribuyentes de los impuestos global complementario o adicional.

v. Las diferencias de valor que se determinen por aplicacién de la facultad de tasacion
ejercida conforme a lo dispuesto en el nimero 7) siguiente.

Tratandose de los desembolsos, cantidades u operaciones referidos en los numerales (i)
y (v) anteriores, se pagara el impuesto del inciso primero del referido articulo 21, el que
sera de responsabilidad de la administradora, sin perjuicio de su derecho a repetir contra
el fondo respectivo, salvo que en el caso de las partidas del numeral (i), los desembolsos
hayan beneficiado a uno o mas aportantes contribuyentes de los impuestos global
complementario o adicional, en cuyo caso se aplicara lo dispuesto en el parrafo siguiente.

Cuando los desembolsos u operaciones sefialadas en los numerales (ii), (iii) y (iv)
anteriores hayan beneficiado a uno o mas aportantes contribuyentes de los impuestos
global complementario o adicional, se aplicard sélo lo dispuesto en el inciso tercero del
articulo 21 de la ley sobre Impuesto a la Renta, siendo tales aportantes los responsables
del pago del impuesto que dicha norma dispone, y no la administradora.

Se entendera que tales cantidades han beneficiado a un aportante cuando hayan
beneficiado a su cényuge, a sus hijos no emancipados legalmente o a cualquier otra
persona o entidad relacionada con aquél, salvo el conyuge o parientes hasta el segundo
grado de consanguinidad de las personas sefialadas en la letra c), del articulo 100 de la
ley N° 18.045. Cuando dichas cantidades beneficien a dos o mas aportantes en forma
simultanea y no sea posible determinar el monto del beneficio que corresponde a cada
uno de ellos, se afectaran con la tributacién indicada, en proporcidn al valor de las cuotas
gue posean cada uno de ellos.

7) El Servicio de Impuestos Internos podra fundadamente ejercer la facultad de tasacién
establecida en los articulos 17, niumero 8, inciso cuarto, de la ley sobre Impuesto a la
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Renta y 64 del Cédigo Tributario, respecto de los valores asignados en las siguientes
operaciones, cuando resulten notoriamente superiores o inferiores, seglin corresponda,
al valor corriente en plaza o de los que se cobren normalmente en convenciones de
similar naturaleza, considerando las circunstancias en que se realiza la operacién: (i)
enajenacion de activos del fondo efectuada a sus aportantes o a terceros y distribuciéon
de cantidades a sus aportantes efectuada en especie, con ocasion del rescate de las
cuotas de un fondo, la disminucion de su capital, incluido el que se efectue mediante la
disminucion del valor cuota del fondo, o en pago de dividendos, y (ii) aportes en especie
efectuados a los fondos o enajenacidn de bienes o activos a dichos fondos, en cuyo caso
las diferencias de valor determinadas al aportante o enajenante se afectaran con los
impuestos de la ley sobre Impuesto a la Renta que resulten aplicables a la operacidn
respectiva.

No procedera la facultad de tasar en los casos de divisidn o fusidn de fondos, sin perjuicio
de lo dispuesto en los articulos 4° bis, 4° ter, 4° quater, 4° quinquies y 160 bis del Cédigo
Tributario, y se mantendrd para efectos tributarios el valor de los activos y pasivos
existentes en forma previa a dichas operaciones en los fondos fusionados o divididos.

8) A los fondos también les resultaran aplicables las normas contenidas en el articulo 41 F
de la ley sobre Impuesto a la Renta, asi como todas aquellas contenidas en dicha ley para
la aplicacion de estas normas.

9) La sociedad administradora serd responsable de practicar y pagar las retenciones de
impuestos que correspondan por las operaciones del fondo, en conformidad a los
articulos 74 y 79 de la ley sobre Impuesto a la Renta.

10) Las sociedades administradoras deberdn informar anualmente al Servicio de Impuestos
Internos, por cada Fondo que administre, en la forma y plazo que éste determine
mediante resolucién:

a) El monto de las distribuciones que efectue, incluida la que se lleve a cabo mediante
la disminucion del valor de cuota del fondo no imputada al capital, y las devoluciones
de capital, con indicacién de los beneficiarios de dichas cantidades, la fecha en que
se han efectuado y del registro al que resultaron imputados.

b) Elremanente proveniente del ejercicio anterior, los aumentos y las disminuciones del
ejercicio, asi como el saldo final que se determine para los registros sefialados en el
numero 2) anterior.

c) El detalle de la determinacion del monto anual de las sumas afectas a los impuestos
global complementario o adicional, conforme a lo dispuesto en la letra a) del niUmero
2) anterior.
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d) Individualizacidn de los aportantes, con indicacion de su nombre o razén social y Rol
Unico Tributario, el monto de sus aportes, el nimero de cuotas y porcentaje de
participacién que le corresponde en el patrimonio del fondo, ndmina de inversién,
los rescates y enajenaciones de cuotas que efectlen en el ejercicio respectivo.

La administradora también se encontrard obligada a informar y certificar a sus aportantes,
en la formay plazo que establezca el Servicio de Impuestos Internos mediante resolucién, el
monto de las rentas o cantidades que le distribuyan, asi como el crédito establecido en los
articulos 56 niumero 3) y 63 de la ley sobre Impuesto a la Renta, que les corresponda.

El retardo o la omisién en la entrega de la informacion sefialada en este nimero sera
sancionado de acuerdo a lo prescrito en el articulo 97, nimero 1, del Codigo Tributario.

En lo no previsto, se aplicaran todas las disposiciones de la ley sobre Impuesto a la Renta y
del Cédigo Tributario que se relacionan con la determinacién, declaracion y pago de los
impuestos, asi como con las sanciones por la no declaracién o pago oportuno de los
impuestos que corresponden o por la no presentacion de las declaraciones juradas o
informes que deban presentar, aplicdndose al efecto el procedimiento de reclamacion
contemplado en el articulo 165 del Cédigo Tributario.

Tratamiento tributario para los aportantes.

Este tratamiento se establece en el articulo 82 de la ley y sefiala que sin perjuicio de lo
dispuesto en los articulos 57, 104, 107, 108 y 109 de la ley sobre Impuesto a la Renta, los
aportantes de Fondos de Inversion y Fondos Mutuos se regirdn por las siguientes reglas:

El reparto de toda cantidad proveniente de las inversiones de un fondo mutuo o fondo de
inversion, incluido el que se efectiue mediante la disminucién del valor cuota del fondo no
imputada a capital, se considerara como un dividendo de acciones de sociedades andnimas
constituidas en el pais acogidas a las disposiciones de la letra A), del articulo 14 de la ley
sobre Impuesto a la Renta.
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A) Contribuyentes con domicilio o residencia en Chile.

a) Se afectardn con el impuesto de primera
categoria o global complementario, sobre
los beneficios o utilidades distribuidos por el
fondo, con derecho a deducir el crédito

establecido en el articulo 56 nimero 3), de & \' g
acuerdo a lo dispuesto en los nimeros 2) y »

3) senalados anteriormente, salvo que “

dichos beneficios o utilidades distribuidos - >

por el fondo, resulten imputados a las

cantidades anotadas en el registro a que se refiere la letra b) del nimero 2) anterior,
en cuyo caso no se afectaran con impuesto alguno, considerandose en todo caso
aquellos efectuados con cargo a las rentas exentas del impuesto global
complementario, para efectos de la progresividad que establece el articulo 54 de la
ley sobre Impuesto a la Renta.

b) Enajenacion o rescate de cuotas del Fondo: Las cuotas de participacién de los fondos
Y Su enajenacion o rescate, cuando éste no ocurra con ocasion de la liquidacion del
fondo, incluyendo el rescate en que parte de las cuotas son adquiridas por el mismo
fondo con ocasion de una disminucién de capital, tendran el mismo tratamiento
tributario que contempla la ley sobre Impuesto a la Renta para la enajenacion de
acciones de sociedades andnimas constituidas en el pais. Tratandose de la devolucién
total o parcial del capital aportado al fondo y sus reajustes, o su rescate con ocasiéon
de la liquidacion del fondo, no se afectaran con impuesto Global Complementario y
dichas operaciones se sujetaran al orden de imputacion establecido en el articulo 17
numero 7 de la ley sobre Impuesto a la Renta, en relacion con el articulo 14 letra A)
de la misma ley. El mayor valor que se obtenga en la enajenacion o rescate sefialado
de las cuotas del fondo, corresponde a la diferencia entre el valor de adquisicion de
la cuota y el valor de enajenacidén o rescate de la misma, determinado conforme a lo
establecido en los articulos 108 y 109 de la ley Sobre Impuesto a la Renta, segun
corresponda. Los contribuyentes que no se encuentren obligados a declarar el
impuesto de primera categoria sobre sus rentas efectivas, se encontraran exentos
del Impuesto de Primera Categoria de la ley sobre Impuesto a la Renta, sobre el
mayor valor que obtengan en la enajenacion o rescate de las cuotas de fondos,
considerandose como una renta del N° 2, del articulo 20 de la misma.

B) Contribuyentes sin domicilio ni residencia en Chile.

i) Laremesa, distribucion, pago, abono en cuenta o puesta disposicion de las cantidades
afectas al impuesto adicional proveniente de las inversiones de un fondo a estos
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contribuyentes, incluido el que se efectie mediante la disminucién del valor cuota
del fondo no imputada al capital, estarad afecta a un impuesto Unico a la renta del
10%, sin derecho a los créditos establecidos en el articulo 63 de la ley sobre Impuesto
a la Renta, los que igualmente deberdn rebajarse del registro establecido en la letra
c¢) del niumero 2) anterior. No obstante, tratdndose de la distribucidn de dividendos,
cuando éstos correspondan a las partidas sefialadas en el registro de la letra b) del
numero 2) anterior, quedaran liberados de la referida tributacion, salvo que se trate
de rentas exentas sélo del impuesto global complementario.

Tratdndose de la devolucién total o parcial del capital aportado al fondo y sus
reajustes, o su rescate con ocasion de la liquidacién del fondo, no se afectaran con la
referida tributacion y dichas operaciones se sujetardan al orden de imputacion
establecido en el articulo 17 ndmero 72 de la ley sobre Impuesto a la Renta, en
relacién con el articulo 14 letra A) de la misma ley. Para estos efectos, los fondos de
inversion consideraran como utilidades de balance o financieras el saldo acumulado
de aquellas rentas o cantidades sefialadas en la letra a), del nimero 2 anterior,
imputandose para efectos de la tributacion, con anterioridad al capital y sus
reajustes.

En los casos del parrafo anterior, serd obligaciéon de la administradora determinar si
los beneficios distribuidos corresponden a cantidades tributables o no tributables
segun corresponda, debiendo observar los érdenes de imputacion sefialados en el
numero 3) anterior, vy, tratdndose de la devolucién de capital o rescate en su caso,
poner a disposicion de los aportantes los certificados que correspondan dentro de los
plazos que permitan por parte de éstos el cumplimiento oportuno de sus obligaciones
tributarias.

ii) Tratdndose de la enajenacidn de las cuotas del fondo o su rescate, cuando éste no
ocurra con ocasion de la liquidaciéon del fondo, el mayor valor obtenido estara
también afecto al impuesto Unico del literal i) anterior y correspondera a la diferencia
entre el valor de adquisicién de la cuota y el valor de enajenacién o rescate de la
misma, determinado conforme a lo establecido en los articulos 108 y 109 de la ley
Sobre Impuesto a la Renta, segun corresponda.

Tratandose de cantidades distribuidas por el fondo o del mayor valor en el rescate de
las cuotas del mismo, el impuesto Unico sefialado precedentemente sera retenido
por la sociedad administradora cuando dichas cantidades sean remesadas al exterior,
se distribuyan, se paguen, se abonen en cuenta o se pongan a disposicién. Cuando se
trate de la enajenacion de las cuotas del fondo, el adquirente o corredor de bolsa o
agente de valores que actua por cuenta del vendedor, debera retener este impuesto
en la misma oportunidad sefialada, retencién que se practicara con una tasa
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provisional de 5% sobre el precio de enajenacién sin deduccion alguna, salvo que
pueda determinarse el mayor valor afecto al impuesto Unico de esta letra, en cuyo
caso dicha retencidn se practicard con la tasa del 10%.

Las retenciones practicadas conforme a este numeral se enteraran en arcas fiscales
en el plazo establecido en la primera parte del articulo 79 de la ley sobre Impuesto a
la Renta. Procederd ademas lo dispuesto en el articulo 83 y en lo que fuere aplicable
el articulo 74 N° 4 de la misma ley.

iii) No constituird renta, salvo las cantidades a que se refiere la letra c) siguiente, la
remesa, distribucidn, pago, abono en cuenta o puesta a disposicidn, de utilidades que
se efectUe a estos contribuyentes, incluido el que se efectie mediante la disminucidn
del valor cuota del fondo no imputada a capital, por lo que no procedera retencién
de ninguna especie sobre dichas cantidades, siempre que durante ese afio comercial
se cumplan las siguientes condiciones copulativas:

a. Que al menos durante 330 dias continuos o discontinuos, el 80% o mas del
valor del activo total del fondo, definido de acuerdo a lo que establezca el
Reglamento, esté conformado por inversiones en:

1. Instrumentos, titulos o valores emitidos en el extranjero por
personas o entidades sin domicilio ni residencia en Chile, o en
certificados que sean representativos de tales instrumentos, titulos
o valores;

2. Bienes situados en el extranjero o instrumentos, titulos, valores o
certificados que sean representativos de tales bienes, y,0

3. Contratos de derivados y otros de similar naturaleza que cumplan los
requisitos que establezca la CMF mediante norma de caracter
general.

Los instrumentos, titulos, valores, certificados o contratos a que se
refieren los nimeros 1y 3 anteriores no podran tener como activos
subyacentes o referirse a bienes situados o actividades desarrolladas
en Chile, ni ser representativos de titulos o valores emitidos en el pais.

b. Que la politica de inversidn fijada en su reglamento interno sea coherente con
la letra a) de este numero.

c. Que su reglamento interno establezca la obligacién por parte de la
administradora, de distribuir, entre los participes la totalidad de los
dividendos, intereses, otras rentas de capitales mobiliarios y ganancias de
capital percibidas o realizadas por el fondo, seguin corresponda, que no gocen
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de una liberacion del impuesto adicional y que provengan de los
instrumentos, titulos, valores, certificados o contratos emitidos en Chile y que
originen rentas de fuente chilena segun la ley sobre Impuesto a la Renta,
durante el transcurso del ejercicio en el cual dichas cantidades hayan sido
percibidas o realizadas, o dentro de los 180 dias corridos siguientes al cierre
de dicho ejercicio, y hasta por el monto de los beneficios netos determinados
en ese periodo, menos las amortizaciones de pasivos financieros que
correspondan a dicho periodo y siempre que tales pasivos hayan sido
contratados con a lo menos seis meses de anterioridad a dichos pagos.

Cuando el fondo no diere cumplimiento durante el afo comercial respectivo a las
condiciones copulativas antes senaladas, las distribuciones de los beneficios netos o
utilidades financieras, segun corresponda a fondos de inversion o fondos mutuos
respectivamente, sea que se distribuyan en tal periodo o en otros posteriores, quedaran
sujetas a la tributacion establecida en el numeral i) anterior cuando sea distribuida a
contribuyentes sin domicilio ni residencia en Chile.

Las distribuciones de las cantidades sefialadas en la letra c) anterior a un contribuyente sin
domicilio ni residencia en Chile, se gravaran con un impuesto Unico a la renta del 10%, sin
derecho al crédito establecido en el articulo 63 de la ley sobre Impuesto a la Renta, debiendo
sin embargo, rebajarse de los registros respectivos, establecidos en el nimero 2) anterior,
salvo que se trate de distribuciones imputadas a las partidas sefaladas en el registro de la
letra b) del nimero 2) anterior, en cuyo caso quedaran liberados de la referida tributacion,
salvo que se trate de rentas exentas sélo del impuesto global complementario. Por su parte,
las cantidades distribuidas que correspondan a intereses percibidos por el fondo
provenientes de las inversiones a que se refiere el articulo 104 de la ley sobre Impuesto a la
Renta, o de otros intereses que quedarian gravados con el impuesto adicional de dicha ley
con una tasa de 4%, se afectaran con el impuesto Unico sefalado aplicando esta ultima tasa.

Tratdndose de cantidades distribuidas por el fondo que deban gravarse con el impuesto
Unico sefalado, éste sera retenido por la sociedad administradora cuando dichas cantidades
sean remesadas al exterior, distribuidas, pagadas, abonadas en cuenta o puestas a
disposicion del interesado, con una tasa de 10% o 4%, segun corresponda.

Las retenciones asi practicadas, se enteraran en arcas fiscales en el plazo establecido en la
primera parte del articulo 79 de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Procedera, ademas, lo dispuesto en el articulo 83, y en lo que fuere aplicable, el articulo 74,
numero 4, todos de la misma ley.

Tampoco se gravara con el impuesto Unico de esta letra B), el mayor valor obtenido por
contribuyentes sin domicilio ni residencia en Chile en la enajenacién de cuotas o su rescate,
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salvo que el rescate se efectie con ocasién de la liquidacién del fondo, siempre y cuando el
fondo cumpla con los requisitos copulativos sefialados en este numeral, en el afio comercial
en que ocurre la enajenacion y en los dos afios comerciales inmediatamente anteriores a
éste. En caso de que el fondo tuviere una existencia inferior a dicho plazo, debera cumplir
con los requisitos copulativos durante cada aflo comercial en que haya existido, salvo que
corresponda al mayor valor de cuotas de un fondo nacido con ocasién de la divisién de otro
fondo, o que provengan de la fusidon de dos o mas de ellos, en cuyo caso sera necesario
ademas que el fondo dividido o el o los fondos fusionados, en su caso, cumplan con los
requisitos copulativos sefialados, de forma tal que en el afio de la enajenacién y en los dos
afilos comerciales inmediatamente anteriores, haya dado cumplimiento a las condiciones
copulativas sefialadas, siempre que los fondos divididos o fusionados hayan tenido
existencia durante esos dos afios. Cuando el fondo no diera cumplimiento durante los afios
comerciales respectivos a las condiciones copulativas sefialadas, el mayor valor se sujetara a
la tributacion establecida en el numeral i) anterior.

Tratandose de  contribuyentes  sin
residencia ni domicilio en el pais que no

fueren personas naturales o inversionistas Al

institucionales que cumplan con los

requisitos que defina el Reglamento, no

podran gozar del tratamiento tributario A ° %
establecido en esta letra B), en caso que A

tengan, en forma directa o indirecta, como ‘

socio, accionista, titular o beneficiario de \ ;“'

su capital o de sus utilidades, a algun L | -.. d -

residente o domiciliado en Chile con un 5% o mas de participacidn o beneficio en el capital
o en las utilidades del mismo. Tratandose de sociedades cuyas acciones se transen en bolsas
de valores de aquellos mercados que establezca el Reglamento, por contar con estandares
al menos similares a los del mercado local, en relacién a la revelacion de informacion,
transparencia de las operaciones y sistemas institucionales de regulacidn, supervision,
vigilancia y sancién sobre los emisores y sus titulos, no serd aplicable lo dispuesto en el
parrafo precedente respecto de las acciones de dicha sociedad que efectivamente estén
inscritas y se transen en las bolsas sefialadas. Los contribuyentes referidos se gravaran con
el impuesto adicional de la ley sobre Impuesto a la Renta, considerandose como
contribuyentes del N2 2, del articulo 58, de dicha ley, con derecho a deducir el crédito
establecido en el articulo 63 de la misma, aplicdndose las normas sobre retencién,
declaracion y pago de dicho impuesto contenidas en los articulos 74, nimeros 4, 79 y 83 de
la ley sobre Impuesto a la Renta.
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La administradora deberd presentar anualmente una declaracidn al Servicio de Impuestos
Internos, en la forma y plazo que éste establezca mediante resolucién, en la cual deberd
individualizar a los participes sin domicilio ni residencia en el pais, declarando que no
cuentan con socios, accionistas, titulares o beneficiarios en Chile, con el porcentaje sefialado
precedentemente, declaracion sin la cual se presumira que no cumplen con el requisito
sefalado, no pudiendo, por tanto, gozar de la referida liberacidn.

Las administradoras de fondos deberan, anualmente, informar al Servicio de Impuestos
Internos sobre el cumplimiento de los requisitos establecidos, en la forma y plazo que fije
dicho Servicio mediante resolucion. El retardo o la omision de la entrega de la informacion
sefalada, serd sancionado de acuerdo a lo prescrito en el articulo 97°, N2 1, del Cddigo
Tributario.

En lo no previsto, se aplicaran todas las disposiciones de la ley sobre Impuesto a la Renta y
del Cédigo Tributario, que se relacionan con la determinacién, declaracion y pago del
impuesto, asi como con las sanciones por la no declaracidén o pago oportuno de los impuestos
gue corresponden o por la no presentaciéon de las declaraciones juradas o informes que
deban presentar, aplicandose al efecto el procedimiento de reclamaciéon contemplado en el
articulo 165 del Cédigo Tributario.

Remuneraciones de la administradora.

El articulo 83 sefiala que las remuneraciones que las administradoras cobren por la gestion
de los recursos aportados al amparo de la ley N2 19.281 estaran exentas del Impuesto al
Valor Agregado contenido en el decreto ley N2 825, de 1974. Al respecto, este articulo
también indica que:

e Por su parte, las remuneraciones por los servicios de administracion que las
administradoras cobren por la gestion del respectivo fondo, en aquella parte que
corresponda a cuotas de propiedad de inversionistas sin domicilio ni residencia en
Chile sea o no que pertenezcan a una serie que las identifique como tales, estaran
exentas del Impuesto al Valor Agregado establecido en el decreto ley N2 825, de
1974. No obstante, en este caso, la administradora conservara su derecho al uso
como crédito fiscal del referido impuesto soportado o pagado en las adquisiciones de
bienes o servicios utilizados para llevar a cabo dicha gestidn, sin que resulten
aplicables las disposiciones de esa ley o de su reglamento que obligan a la
determinacién de un crédito fiscal proporcional cuando existan operaciones exentas
0 no gravadas.
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e Paraaquellos periodos mensuales en que aportantes con y sin domicilio o residencia
en Chile posean cuotas de una misma serie, la administradora cobrard su
remuneracién para esa serie afectdndola con Impuesto al Valor Agregado con
respecto a la totalidad de los activos administrados en ésta. Aquella parte del
Impuesto al Valor Agregado enterado respecto a la remuneracion exenta de dicho
impuesto conforme a lo sefialado anteriormente, constituira para la administradora
crédito fiscal de dicho impuesto correspondiente al periodo en que hubiere
efectivamente restituido dicha suma a los aportantes sin domicilio ni residencia en
Chile. Para determinar el monto exento del Impuesto al Valor Agregado, la
remuneracién total cobrada por la administradora en el periodo respectivo deberd
expresarse en su valor equivalente a la remuneracién diaria y multiplicarse por el
numero de dias en que los aportantes sin domicilio ni residencia en Chile poseyeron
las cuotas del fondo que se enajena, en la proporcidon que tales cuotas tienen en el
total del patrimonio administrado durante dicho periodo.

e El periodo dentro del cual la administradora debera restituir el Impuesto al Valor
Agregado recargado a los aportantes sin domicilio ni residencia en Chile, sera hasta
el mes de enero del afio siguiente al cual corresponda la remuneracién en que dicho
impuesto fue recargado. En caso de no restituirlo dentro del plazo sefialado, perdera
la administradora el derecho al crédito fiscal establecido.

e Laadministradora debera presentar, en la forma y plazo que establezca el Servicio de
Impuestos Internos mediante resolucién, una declaracién anual informando el monto
y calculo de la remuneracidn exenta, la individualizacion del beneficiario del servicio,
y el periodo que comprende el cobro de la remuneracion respecto de los servicios
exentos de conformidad a este articulo. El retardo o la omisién en la entrega de la
informacién sefialada, sera sancionado de acuerdo a lo prescrito en el articulo 979,
N2 1 del Cédigo Tributario, aplicdndose al efecto el procedimiento de reclamacién
contemplado en el articulo 165 del mismo Cdédigo.

5.5. Delos fondos privados

Respecto de los fondos privados, el articulo 84 establece que los fondos de inversion que
tengan menos de 50 participes que no sean integrantes de una misma familia, no quedaran
sometidos a la fiscalizacidon de la CMF y se entenderan para los efectos de esta ley como
fondos privados.
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Normativa aplicable.

El articulo 85 sefiala que salvo disposicién expresa en contrario, los fondos privados se
regiran exclusivamente por las disposiciones contenidas en sus reglamentos internos y por
las normas de este capitulo, no quedando sujetos a las normas de los capitulos precedentes,
con excepcion de lo dispuesto en los articulos 57 y 80. Asimismo, estos fondos privados no
podran invertir en aquellos activos que el Reglamento expresamente les prohiba.

Tratamiento tributario.
El tratamiento tributario se establece en el articulo 86 de la Ley bajo los siguientes términos:

A) Tratamiento tributario para los fondos de inversion privados.

Se les aplicardn las disposiciones “

contenidas en el articulo 81 de esta ley,
debiendo, ademas de solicitar la

incorporacion en el Rol Unico Tributario a - °

cada fondo que administre, acompanar el

reglamento interno de cada uno de ellos. . ,/

Los intereses percibidos o devengados ] A
por el fondo, originados en préstamos L\

efectuados con todo o parte de sus e

recursos a personas relacionadas con alguno de sus aportantes, en la parte que excedan
de lo pactado en convenciones de similar naturaleza considerando las circunstancias en
que se realiza la operacién, se gravaran, sin deduccion alguna, con el Impuesto de Primera
Categoria establecida en el articulo 20 de la ley sobre Impuesto a la Renta, con la tasa de
dicho tributo aplicable a las entidades sujetas a las disposiciones de la letra A) del articulo
14 de la misma ley, impuesto que serd de cargo de la administradora del fondo, sin
perjuicio de su derecho a repetir contra éste. El Servicio de Impuestos Internos debera
determinar en forma fundada la parte excesiva del interés pactado, no pudiendo ejercer
dicha facultad si la tasa de interés convenida es igual o inferior a la tasa de interés
corriente vigente en el periodo y al tipo de operacion de que se trate, aumentada un 10%.

B) Tratamiento tributario para los aportantes.

Sean éstos domiciliados o residentes en el pais o en el extranjero, tributaran conforme a
las reglas contenidas en las letras A) y B) del articulo 82 de esta ley. Tratandose de los
aportantes sin domicilio ni residencia en el pais, se gravaran con el impuesto Adicional de
la ley sobre Impuesto a la Renta, considerandose como contribuyentes del N° 2, del
articulo 58 de la citada ley, aplicandose las normas sobre retencidn, declaracién y pago
del impuesto referido contenidas en los articulos 74 nimero 4, 79 y 83 de la misma,
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aplicando al efecto el crédito establecido en el articulo 63 del mismo cuerpo legal, cuando
corresponda.".

Auditoria.

El articulo 87 sefiala que los fondos seran auditados anualmente por empresas de auditoria
externa de aquellas inscritas en el registro que al efecto lleva la CMF.

Operaciones con otros fondos.

El articulo 88 indica que los fondos privados, no podran realizar transacciones u operaciones
con aquellos regulados por los Capitulos anteriores de la Ley, salvo que sean administrados
por sociedades que no sean relacionadas entre si.

Aplicabilidad de normas, adecuacion del reglamento y estatutos.

Cuando dejen de cumplir la condicidn establecida en el articulo 84 de esta ley, el articulo 89
sefala que los fondos privados y sus administradoras quedaran sujetos a todas las
disposiciones contenidas en la presente ley aplicables a los fondos y administradoras
fiscalizadas por la CMF, debiendo comunicar este hecho a dicha entidad al dia siguiente habil
de su ocurrencia.

Asimismo, el referido articulo indica que el reglamento interno del fondo debera adecuarse
dentro de los 60 dias contados desde ocurrida dicha circunstancia. En el mismo plazo
indicado y cuando el fondo fuese administrado por una sociedad andnima cerrada, ésta
deberd ajustar sus estatutos para efectos de transformarse en una sociedad andnima
especial y solicitar a la CMF la autorizacion de existencia sefialada en los articulos 32 y 42 del
articulo primero de la presente ley.

La administradora.

El articulo 90 estipula que los fondos privados podran ser administrados por las
administradoras de fondos fiscalizados por la CMF a que se refiere esta ley, o por sociedades
andénimas cerradas que deberan estar inscritas en el registro de entidades informantes que
lleva la CMF, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 72 de la ley N2 18.045, y quedaran
sujetas a las obligaciones de informacién que ésta establezca mediante norma de caracter
general.

Este articulo también agrega que, en este ultimo caso, en el nombre de esas sociedades
andnimas cerradas y en cualquier documentacién que emitan, no podran utilizar la expresién
"administradora general de fondos".

Maximo de cuotas en manos de la administradora.
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De acuerdo con el articulo 91, después de transcurrido un afio contado desde la creacion del
fondo privado, y mientras se encuentre vigente, ni la administradora ni sus personas
relacionadas podrdn poseer, en conjunto, cuotas que representen mas del 20% del
patrimonio del fondo privado por ella administrado.

Minimo de aportantes no relacionados.
Esta materia es abordada por la Ley en su articulo 92, en los siguientes términos:

e Después de transcurrido un afio contado desde la creacion del fondo, y mientras se
encuentre vigente, éste debera tener al menos ocho aportantes no relacionados
entre si, no pudiendo ninguno de ellos, en conjunto con sus relacionados, tener mas
de un 20% de las cuotas pagadas del fondo. Esta restriccién no aplicard en caso de
que, al cabo de dicho plazo y mientras se encuentre vigente, el fondo cuente entre
sus aportantes con uno o mas inversionistas institucionales que tengan a lo menos
un 50% de las cuotas pagadas del fondo.

e En caso de que un fondo de inversidn privado no diere cumplimiento a los limites
establecidos en el articulo 91 y segun lo sefialado en el parrafo anterior, la
administradora debera comunicar este hecho al Servicio de Impuestos Internos tan
pronto tome conocimiento de esta situacién, y tendra un plazo de 6 meses contado
desde la fecha del incumplimiento para regularizarla.

e Si ello no ocurriere, el fondo se considerara sociedad andnima y sus aportantes
accionistas de la misma para los efectos de la Ley sobre Impuesto a la Renta, respecto
de los beneficios y utilidades que obtengan a contar del ejercicio comercial en que se
hubiera producido la infracciéon, o bien, a contar de la fecha de creacién del fondo,
en caso de que se trate del primer ejercicio de funcionamiento del mismo, tributando
el respectivo fondo de inversidon privado en la misma forma y oportunidad que
establece la ley para las sociedades andnimas.

No Oferta Publica.

El articulo 93 establece que no podra hacerse oferta publica de las cuotas de fondos privados
ni se podrd hacer publicidad o promocionar publicamente el servicio de administracién de
fondos privados. Tampoco se podrd promocionar publicamente informacién respecto de la
rentabilidad o inversiones que se obtengan o realicen este tipo de fondos.

También agrega que en cualquier tipo de comunicacidn o informaciéon que emitan
administradoras de fondos privados, deberd necesariamente sefialarse que se trata de
fondos no regulados y no fiscalizados por la CMF.

Informacion a la CMF.
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La administradora deberd presentar a la CMF, en la forma y plazos que ésta determine, la
informacién referida a los fondos de inversidn privados que administre, conforme lo estipula
el articulo 94 de la Ley:

a) Identificacién del fondo y de los participes de éste.
b) Monto de los aportes.
¢) Valor de los activos.

Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 84, la CMF podra requerir toda la informacién
gue sea necesaria para determinar si los fondos privados cumplen las condiciones que los
hacen regirse por las normas de los fondos fiscalizados, si dan cumplimiento a las
obligaciones del articulo 93 o para supervisar las operaciones que éstos hacen con aquellos,
esto ultimo, en caso de fondos administrados por la misma administradora o los relacionados
a ésta.

5.6. De la gestion individual de recursos

La administracion de cartera.

El articulo 95 establece que la administracion de recursos de personas y entidades para su
inversidn en contratos, instrumentos o productos financieros, que se realice de manera
habitual para 50 o mas entidades que no sean integrantes de una misma familia, en adelante
"administracion de cartera", se regira por lo dispuesto en este Titulo y por las clausulas
contenidas en el contrato de administracién, en adelante "el mandato"”, que deberan
suscribir el administrador de los recursos, en adelante "el mandatario", y el propietario de
los recursos que seran gestionados, en adelante "el mandante".

Normativa aplicable.

En aquellas materias no contenidas expresamente en esta ley o delegadas por ésta a la CMF,
seran aplicables a la administracidn de carteras las reglas generales que rigen el mandato
comercial, conforme lo estipula el articulo 96 de la Ley.

Mandatarios sujetos a fiscalizacion.
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El articulo 97 indica que quedaran

«e . sometidas a la fiscalizaciéon de la

/'. - CMF las personas o entidades que se

dediquen habitualmente a |a

administracién de carteras de

terceros, en la medida que se

cumpla alguno de los siguientes
requisitos:

e

— a) Que el numero de mandantes
cuyas carteras estan siendo administradas sean mas de 500.

b) Que el mandatario administre 50 o mas carteras de terceros que no sean integrantes
de una misma familia, por un monto total superior a 10.000 unidades de fomento.

El articulo ademas agrega:

e Paraefectos de lafiscalizacion de mandatarios y de las carteras administradas, la CMF
dispondra de todas las facultades que le confiere su ley organica.

e La CMF de Bancos e Instituciones Financieras fiscalizara el cumplimiento de las
disposiciones legales y normativas contenidas en el presente titulo, respecto de los
bancos e instituciones financieras cuando actiuen como mandatarios, adoptando las
normas que al efecto emita la CMF.

Administradoras de Carteras, su registro y requisitos minimos.
En esta materia el articulo 98 sefiala lo siguiente:

e Solo podran administrar carteras de terceros, de aquellas sometidas a la fiscalizacion
de la CMF de conformidad a lo dispuesto en el articulo 95 anterior, las
administradoras generales de fondos a que se refiere el Titulo | de esta ley, y las
personas y entidades que se inscriban en el Registro de Administradoras de Carteras
gue mantendra la CMF, las que deberdn cumplir las demds disposiciones requeridas
por el presente Titulo para administrar carteras individuales. Las administradoras
generales de fondos se entenderan inscritas en el Registro de Administradoras de
Carteras.

e Los socios, directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales de las
administradoras generales de fondos y de las demds personas y entidades que se
inscriban en el Registro de Administradoras de Carteras, deberan contar con la
idoneidad y los conocimientos suficientes sobre gestidon individual de recursos. La
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CMF, mediante norma de caracter general, establecerd los parametros y estandares
conforme a los cuales se presumird que se cumple con tales requisitos de idoneidad
y conocimientos, los que deberdn distinguir las distintas funciones de los
mandatarios.

e Para poder actuar como administradores de cartera, las personas y entidades
inscritas en el Registro de Administradoras de Carteras deberdn acreditar a
satisfaccion de la CMF, de acuerdo a lo que ésta establezca por norma de caracter
general, que permanentemente cuentan con un patrimonio de al menos 10.000
unidades de fomento y con garantias, constituidas en la forma que establezca la CMF,
en favor de los mandantes.

Por otra parte, la NCG 363 de la CMF establece las siguientes normas y requisitos de
inscripcion y funcionamiento del Registro de Administradoras de Carteras:

Solicitud de inscripcion: Debe enviarse a la CMF en un plazo maximo de 60 dias habiles de
haber alcanzado las condiciones sefialadas en la ley (art. 97) para ser considerada una
administradora de cartera (esto no aplica para las AGF)

e Debe estar firmada por la persona natural o por el representante legal en caso de
tratarse de una entidad.

e Debe adjuntar antecedentes requeridos por la norma, con un indice.

e Las entidades que ya se encuentren inscritas en algun registro de la CMF, quedan
exceptuadas de enviar la informacién que ya proporcionaron, sefialando esto en una
declaracion jurada.

e Una vez aprobada la inscripciéon, CMF entrega certificado (excepto AGF)

Actualizacion de informacién: Una vez inscrita, toda modificaciéon de antecedentes debe
enviarse a la CMF dentro de los préoximos 3 dias habiles siguientes a la fecha en que se
hubiere producido el hecho. En el caso de que el patrimonio contable sea inferior al minimo
legal se debe informar a CMF a mas tardar al dia habil siguiente.

Los estados financieros anuales auditados y el certificado de banco que acredite ser el
representante de los beneficiarios de la garantia (que indica el respectivo monto y las
condiciones de dicha garantia), se envian el 31 de marzo de cada afio.

Cancelacion de la inscripcidn: Puede solicitarla la entidad, siempre y cuando en los ultimos
12 meses no haya alcanzado las condiciones establecidas por la ley (art. 97). En este caso, se
requiere una declaracién jurada. También puede realizarla la CMF si considera que dentro
del aiio contado desde su inscripcidn, la entidad no ha alcanzado los requisitos para estar en
el registro.
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Garantia.

El articulo 99 indica que el monto de la garantia que deban constituir los mandatarios serd
determinado de conformidad con lo establecido en el articulo 13 de esta ley.

Registro y contabilizacién de activos.

El articulo 100 establece que los recursos de terceros mantenidos por el mandatario en
dinero y moneda extranjera, y los instrumentos, bienes y contratos de propiedad de terceros
gue estén a nombre del mandatario, se registraran y contabilizaran en forma separada de
las operaciones realizadas por éste con sus recursos propios y de las operaciones de otros
mandantes, con la individualizacién completa de el o los mandantes correspondientes. Ese
registro acreditard la propiedad de esos recursos, instrumentos, bienes y contratos, y no
podrdn decretarse embargos y medidas precautorias sobre todo o parte de aquellos de
propiedad de terceros, salvo por obligaciones personales del mandante respectivo y sélo
sobre los de la propiedad de éste.

Ademas, sefala que para efectos del ejercicio del derecho a voto por los instrumentos de
terceros mantenidos a nombre propio por el mandatario, se estara a lo establecido en el
articulo 179 de la ley N2 18.045.

El Mandato.

El mandato de administracién de cartera, conforme lo estipula el articulo 101 de la Ley,
debera constar por escrito y en soporte papel y ser debidamente suscrito por las partes, o
en documento electrénico que cumpla con formalidades equivalentes, de acuerdo a lo que
establezca la CMF mediante norma de caracter general.

Dicho articulo también sefiala que cuando se trate de administracién de cartera sujeta a la
fiscalizacién de la CMF, sera ésta la que determinard el contenido minimo del contrato de
administracién, mediante norma de caracter general.

Responsabilidad del mandatario.
Esta responsabilidad se establece en el articulo 102 en los siguientes términos:

e El mandatario deberd efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el
cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios, para cautelar la obtencién de una adecuada combinacion de rentabilidad y
seguridad de las inversiones de cada mandante, de acuerdo a las instrucciones
especificas entregadas en el mandato, el cual podra permitir un manejo discrecional
de la cartera entregada en administracion. La administracion de cartera debera
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realizarse atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia de cada mandante y a
que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion que efectle
por cuenta del mismo, se hagan en el mejor interés de éste.

e Sera deber del mandatario explicitar, en el momento que ocurran, los conflictos de
interés que surjan en el ejercicio del mandato y de resolverlos siempre en el mejor
beneficio de cada mandante.

e El mandatario sera siempre responsable de los perjuicios que ocasione a los
mandantes por sus actuaciones u omisiones negligentes o dolosas.

Infracciones a esta ley.

El articulo 103 indica que son contrarias a la presente ley las siguientes actuaciones u
omisiones de parte del mandatario:

a) El cobro de cualquier costo no sefialado expresamente en el mandato.

b) El cobro de cualquier servicio prestado por personas relacionadas al
mandatario, sin el consentimiento expreso del mandante.

c) Lacompra de instrumentos, bienes y contratos de mandantes para la cuenta
del mandatario, a menos que asi lo autorice expresamente el mandante.

d) La venta de instrumentos, bienes y contratos de propiedad del mandatario
para la cuenta de mandantes, a menos que asi lo autorice expresamente el
mandante.

Requisitos para realizar la actividad de administracion de cartera de terceros

La Circular 2108 de la CMF establece los siguientes requisitos a los intermediarios de valores
y administradores de fondos para el ejercicio de la actividad de administracién de carteras
de terceros:

a) Atender a la mejor
conveniencia del cliente para
cautelar que se obtenga una
adecuada combinacién de @ ¢
rentabilidad y seguridad de ]
las inversiones de éste,
conforme a contrato, velando
ademas por la no existencia
de cobros indebidos vy/o

——
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perjuicios al cliente y que se asegure cumplimiento con contrato (gestiéon de
inversiones, cobros, remuneracién, entrega de informacioén, etc.)

b) Las administradoras deben incorporar al reglamento general de fondos informacién
respecto de que éstas gestionaran carteras individuales, los conflictos de interés que
puedan surgir o potenciarse y cdmo éstos seran resueltos.

¢) El contrato de administracion debera especificar:

e Los procedimientos y plazos para regularizar los incumplimientos que se
presenten a la politica de inversion, endeudamiento, liquidez o diversificacién
que se especifique en este documento.

e Sise paga por invertir en cuotas de fondos o vehiculos de inversion colectiva
deberd indicarse el porcentaje maximo de inversién y porcentaje o monto
maximo de remuneracion y gastos por cuenta del cliente. También indicar si
se cobrard o no remuneracién por esta gestion.

e No se podrd invertir en cuotas de fondos administrados por las empresas
pertenecientes al grupo empresarial de la administradora o intermediario, ni
tampoco por la misma administradora, a menos que el cliente autorice
expresamente esta posibilidad en el contrato. Respecto a otros instrumentos
emitidos por ellos se debera especificar en el contrato si existira o no algun
tipo de prohibicion, limitacién o consentimiento previo.

e Sélo se podran efectuar operaciones que generen pasivos para el cliente
(contratos de futuros, forwards, compraventas a plazo, opciones,
simultaneas, etc.), en la medida que tales operaciones estén expresamente
autorizadas en el contrato. Para ello, el cliente deberd especificar el tipo de
operaciones para el que otorga la facultad y el monto o porcentaje maximo
de endeudamiento que estd dispuesto a asumir por esas operaciones,
especificando la base y periodo de calculo en caso de que dicho maximo se
establezca en forma de porcentaje.

d) Deberan establecer una politica interna que defina el nivel de concentracién maxima,
respecto de la totalidad de los recursos gestionados tanto de los fondos como de los
clientes, segun corresponda, que sera mantenido en instrumentos emitidos por una
misma entidad o por las entidades pertenecientes a un mismo grupo empresarial, a
objeto develar por controlar grado de exposicién al riesgo de crédito que estara
asumiendo a nivel consolidado.

Asimismo, el conjunto de inversiones efectuadas a nombre del intermediario o
administradora por cuenta de sus clientes, y sobre las que los clientes hayan otorgado
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autorizaciones generales para el ejercicio discrecional del derecho a voto, no podran
permitir el control directo o indirecto de una entidad, nacional o extranjera.

e) Deberan mantener aquellas inversiones de los clientes que no estén a nombre de
éstos en los registros de los emisores de los instrumentos, en una empresa de
depdsito y custodia de valores de aquellas autorizadas por ley.

En caso de que el cliente hubiere facultado al intermediario o administradora para
mantener recursos en moneda nacional y extranjera, éstos deberan ser mantenidos
en una o mas cuentas bancarias distintas de aquellas que tenga el intermediario o la
administradora por cuenta propia. Para la administradora, los recursos antes
sefialados deberan mantenerse en cuentas bancarias distintas de la de los fondos
bajo su administracion y por lo tanto, llevar registros separados. El porcentaje o
monto maximo que podrd ser mantenido en efectivo y moneda extranjera debera ser
especificado en el contrato de administracion.

f) Se deberd contar con politicas y procedimientos de gestidon de riesgo y control
interno, que contemple entre otros, abordar los potenciales conflictos de interés, y
resguardos de la Informacién privilegiada. Las politicas definidas para estos efectos
deberdan ser puestas a disposicion de los inversionistas, en sus sitios web y en sus
oficinas.

g) Se deberd mantener actualizado un registro, que se llevara para cada cliente de
administracion de cartera, en el que deberan incorporarse sus movimientos de
custodia (ingresos, egresos, compras, ventas, garantias, primas, dividendos, etc.),
movimientos de efectivo, moneda extranjera, cobros y pagos efectuados.

h) Informar al cliente en la forma , medios y periodicidad que se acuerde en el contrato
de administracién, al menos anualmente, sobre la gestién desarrollada, los activos
en cartera, sus movimientos, saldos, valorizacién y los criterios empleados para
determinar esa valorizacién, rentabilidad obtenida y su forma de calculo,
remuneracién cobrada y los gastos en que haya incurrido por cuenta de la cartera
gestionada y operaciones que tengan como contraparte al intermediario o
administradora, segun corresponda, o sus entidades relacionadas. También
contempla informacién respecto a potenciales conflictos de interés, riesgos de las
operaciones, aplicaciones de leyes, gestion de seguros y garantias si aplica.

i) Enla prestacién del servicio de administracién de cartera, no se podra:

e  Cobrar al cliente los servicios prestados por relacionados a la administradora o
al intermediario, a menos que dicho cobro haya sido expresamente autorizado
por el cliente en el contrato.
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e  Efectuar operaciones en que la contraparte sea el mismo intermediario o
administradora, o sus entidades relacionadas, salvo que el contrato contemple la
autorizacion expresa del cliente en ese sentido.

e Efectuar operaciones fuera de los sistemas de negociacidon de bolsas nacionales
o extranjeras, en las que la contraparte de un cliente sea otro cliente de
administracion de cartera de la misma entidad, el intermediario o Ia
administradora o una entidad relacionada a alguno de éstos, segun corresponda,
salvo en el caso de operaciones que no pueden realizarse en bolsa.

e Efectuar operaciones sobre acciones de sociedades andnimas abiertas
nacionales, fuera de la rueda de una bolsa de valores nacional, salvo las que se
realicen en ofertas de adquisicidn de acciones y otras autorizadas por ley.

j) El contrato de administracion deberd contemplar una declaracién de la
administradora o del intermediario, segun corresponda, en el sentido de que no
asume responsabilidad por la incobrabilidad de los activos cuyos obligados al pago
entren en insolvencia o sean declarados en quiebra o dejen, por cualquier motivo, de
pagar sus obligaciones. Asimismo, deber3d incluirse una declaracidn respecto a que
los recursos del cliente son administrados por cuenta y riesgo de éste.

k) El contrato de administracion de cartera podra ser redactado en el idioma convenido
por las partes y quedar sometido a una jurisdiccion extranjera, en los casos en que el
cliente que lo suscribe no sea chileno ni tenga residencia en Chile. En caso contrario,
deberd ser redactado en espafiol. Si son inversionistas institucionales, no es
obligacion que el contrato cumpla con todo lo indicado en la circular.

La Circular 2108 también hace referencia a los siguientes aspectos:

Publicidad efectuada: La publicidad, propaganda y difusion que se realice por cualquier
medio acerca de la actividad de administracion de cartera, no podra contener declaraciones,
alusiones o representaciones que puedan inducir a error, equivocos o confusién al publico
sobre la naturaleza, precios, comisiones, gastos, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias o
cualquier otra caracteristica de ese servicio.

Gestion de Riesgos: La actividad de administracion de cartera de terceros, en forma previa
a efectuarla, deberd ser contemplada dentro de las politicas y procedimientos de gestion de
riesgo y control interno de los intermediarios de valores y administradoras. Adicionalmente,
la entidad debera definir politicas y procedimientos tendientes a garantizar que sus clientes
entienden el riesgo que estan asumiendo en sus inversiones y que estas Ultimas sean acordes
al perfil de riesgo de cada uno de ellos.
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5.7. De los requisitos de los fondos

La Ley N° 20.712 también estipula modificaciones a la Ley N2 19.281 que establece normas
sobre arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa. Al respecto, introduce en
dicha Ley el Titulo VI denominado “De los requisitos de los fondos”, refiriéndose a los fondos
para la vivienda.

El parrafo que la ley agrega es el siguiente: “Los recursos aportados y disponibles sefialados
en el inciso final del articulo 12 e inciso primero del articulo 39, respectivamente, y el fondo
de garantia del articulo 44, podran ser invertidos en cuotas de fondos mutuos y en cuotas de
fondos de inversidn, en este Ultimo caso, en la medida que los fondos estén aprobados por
la Comisidn Clasificadora de Riesgo del Titulo XI del decreto ley N2 3.500, de 1980, y que
permita el rescate total y permanente de sus cuotas, y que éstas sean pagadas en un plazo
inferior o igual a 30 dias”.
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6. Establecimiento de Bolsas de Productos (Ley N°19.220)

Esta Ley regula el establecimiento de Bolsas de Productos Agropecuarios en Chille.

6.1. Definicionesy principales conceptos

Bolsas de productos:

El articulo 1° de la Ley indica que las bolsas de
productos son sociedades andnimas abiertas \/‘
especiales, que tienen por exclusivo objeto
proveer a sus miembros la infraestructura
necesaria para realizar eficazmente, en el lugar

gue se les proporcione, las transacciones de > 4 Y 4
productos mediante mecanismos continuos de _*

subasta publica, asegurando la existencia de un f —— S = :
mercado equitativo, competitivo y transparente.

Estas sociedades deberan incluir en su nombre |la expresion "Bolsa de Productos".

Ademas, el articulo establece que las bolsas podrén, para el debido cumplimiento de su
objeto social, realizar actividades afines o complementarias de éste, siempre que éstas se
contemplen expresamente en sus estatutos. En todo caso, la informacidon econdmica
derivada de la gestidon de ellos en el mercado de productos debe ser publica tanto para
personas naturales o juridicas interesadas.

Fiscalizacion:

Corresponde a la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) velar por el cumplimiento de
esta ley y de las normas que la complementen, y supervigilar el funcionamiento de las bolsas
de productos.

Constitucion:

El articulo 2° de esta ley sefiala que para establecer y operar una bolsa de productos se
requerira de la autorizacidn previa de la CMF y sus estatutos deberan contener:

1) Constituirse y mantener un capital pagado minimo equivalente a 30.000 UF, dividido
en acciones sin valor nominal y un nimero de miembros de, a lo menos, ocho
corredores de productos (en caso de incumplimiento tiene plazo de 6 meses para
subsanarlo)



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

2) Lavigencia de la sociedad debera pactarse por tiempo indefinido.

3) Ningun corredor, en forma individual o conjuntamente con personas relacionadas,
podrd poseer mas del 10% del capital social de una bolsa de productos

4) Toda persona aceptada como corredor de una bolsa en la cual se requiera adquirir
una o mas acciones para operar, lo podra hacer mediante transacciones privadas o a
través del mecanismo consistente en hacer una oferta a firme por un periodo de
hasta 60 dias (por un valor no inferior al mayor valor entre el promedio de precio de
transacciones en bolsa de acciones del ultimo afio y el valor de libro actualizado a la
fecha de la oferta). Si en ese periodo no hubiere tenido oferta de venta, podrd
requerir de la bolsa la emisién de una o mas acciones.

5) El Directorio estard compuesto, a lo menos, por cinco miembros que podran tener o
no la calidad de accionistas, pudiendo ser reelegidos.

6) La distribucion de dividendos ser3, a lo menos, anual y en dinero efectivo.

7) El presidente de la CMF actuard como liquidador de la bolsa en caso de disolucion,
por cualquier causa, a menos que éste autorice otra forma de liquidacion.

Productos:

La Ley en su articulo 4° indica que se entendera por producto todo tipo de bienes, servicios,
concesiones, permisos, derechos, facturas y contratos, incluyendo los contratos de
compraventa de productos agricolas (Ley 20.797), asi como los titulos representativos y los
derivados de todos los productos anteriormente mencionados.

Asimismo, el articulo 5° sefiala que podran ser objeto de negociacién en las bolsas reguladas
por esta ley, los productos sefalados siempre y cuando:

a) Sean transferibles (de acuerdo con la ley), y

b) Sus caracteristicas y condiciones cumplan los estandares minimos establecidos en los
padrones inscritos en el Registro de Productos que mantendra la bolsa de productos
respectiva.
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6.2. Corredores de Bolsas de Productos

Definicidn:

Los Corredores de Bolsa de Productos, segun lo define el articulo 6° de la Ley, son quienes
estan autorizados por ley para realizar las operaciones de intermediacidn en las bolsas de
productos. Los corredores podran también dedicarse a la compra o venta de productos en

bolsa por cuenta propia, siempre que exista animo para transferir derechos sobre los
mismos, y a la intermediacion de productos fuera de bolsa.

Patrimonio requerido:

El Articulo 7° estipula dentro de los requisitos exigidos por la CMF, el que los corredores
mantengan permanentemente un patrimonio minimo de 6.000 UF. Para efectuar las
operaciones por cuenta propia, debera mantener un patrimonio minimo de 14.000 UF .

La CMF llevard un Registro de Corredores de Bolsas de Productos.
Garantias:

En el articulo 11 se estipula que los corredores deberan constituir las garantias requeridas
por la ley cuyo monto inicial sera el equivalente 6.000 UF. La CMF podra establecer, de
manera general y obligatoria, mayores garantias en razon de la calidad del gobierno
corporativo, controles internos y sistemas de gestion de riesgos de la corredora, que hayan
sido evaluados por la misma CMF. Las mayores exigencias de garantias que establezca este
organismo, en ningun caso podran ser superiores a las 30.000 UF.

Por otra parte, en el articulo 7° se sefalan otros Requisitos que los corredores deben
acreditar ante la CMF. Estos son:

e Tener un gobierno corporativo, controles internos y sistemas de gestion de riesgos
que permitan a la corredora cumplir adecuadamente sus deberes vy
responsabilidades.

e Disponer de personal que cuente con la idoneidad y conocimientos suficientes para
el correcto desempefio de las actividades que realice.

e No haber sido sancionado con la expulsién de una bolsa de productos ni de una bolsa
de valores, ni haber sido ordenada la cancelacion de su inscripcién en los Registros
que al efecto lleve la CMF.

e No haber sido condenado por delito que merezca pena aflictiva o por los delitos
contemplados en los articulos 37 y 38 de esta ley, y no encontrarse sometido a un
procedimiento concursal de liquidacién.



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

Adicionalmente, el articulo 10 estipula que los corredores deberan cumplir y mantener los
margenes de endeudamiento, de garantias y otras condiciones de liquidez y solvencia
patrimonial que la Comisidn haya establecido de manera general y previa en relaciéon a la
naturaleza de las operaciones, su cuantia y el tipo de instrumentos que se negocien.

Responsabilidades:
El articulo 14 estipula que:

e Los corredores seran responsables de las transacciones que se pacten por su
intermedio. Las bolsas de productos, en caso de incumplimiento de tales
transacciones, tendran la obligacidn de utilizar los medios que la ley y los reglamentos
pongan a su disposicion para lograr la ejecucion de esas obligaciones, incluido el
ejercicio de las acciones tendientes a hacer efectivas las garantias constituidas para
tales efectos.

e Las minutas que entreguen a sus clientes y las que se den reciprocamente, en los
casos en que dos o mas intermediarios concurran a la celebracidon de un negocio por
encargo de diversas personas, hacen prueba contra el corredor que las suscriba u
otorgue.

e Les queda prohibido a los corredores compensar las sumas que reciban para comprar
productos o el precio que se les entregue, con las cantidades que pudieren
adeudarles sus clientes.

Por otra parte, el articulo 15 sefiala que:

e Los corredores seran responsables de la identidad y capacidad legal de las personas
gue contraten por su intermedio; de la conformidad con los estdndares y de la
legitima procedencia de los productos que negocien.

e Cuando se trate de titulos representativos de productos, los corredores seran
responsables de la autenticidad e integridad de dichos titulos, de la vigencia de la
inscripcién de su ultimo titular en los registros correspondientes y de la autenticidad
del ultimo endoso, cuando proceda. No serdn responsables de las obligaciones
emanadas de los contratos negociados.

Obligaciones:

Los corredores estaran obligados, conforme a lo establecidos en el articulo 13, a:
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a) Contar con los libros y registros que prescribe la ley y los que determine la Comision,
los que deberan ser llevados conforme a sus instrucciones;

b) Proporcionar a la Comisidn, con la periodicidad que establezca como norma general,
informacién sobre las operaciones que realicen;

c) Enviar a la Comisién los estados financieros que ésta solicite, en la forma y
periodicidad que determine, la cual podra exigirles que ellos sean objeto de auditoria
por auditores independientes;

d) Informar ala Comisién, con alo menos un mes de anticipacién, de la apertura o cierre
de nuevas oficinas y sucursales, y

e) Proporcionar los demas antecedentes que a juicio de la Comision sean necesarios
para mantener actualizada la informacién del Registro de Corredores.

Sanciones:

El articulo 16 de la Ley establece que la CMF
mediante resolucion fundada y previa audiencia
del afectado, podra suspender hasta por el plazo
maximo de un afio o cancelar la inscripcion de un
S | % corredor en el Registro de Corredores por haber
\ éste incurrido en alguna de las siguientes causales:

e No haber subsanado, dentro del plazo de seis
meses, las deficiencias graves que la Comision le
hubiere notificado en relacién a incumplimientos
de requerimientos sefalados en el articulo 7 de esta ley. En casos calificados, la CMF
podra otorgar un plazo adicional hasta 120 dias para subsanar las deficiencias
relacionadas con algunos de esos requisitos.

\

e Incurrir en graves violaciones a las obligaciones que le impone esta ley, sus normas
complementarias, las instrucciones que imparta la Comisidon u otras disposiciones
que los rijan;

e Tomar parte en forma culpable o dolosa en transacciones que produzcan alteraciones
artificiales de precios; o realizar conductas tendientes a restringir la competencia en
el mercado de productos y cualquier otra participacion no compatible con las sanas
practicas en los mercados de productos o de valores;

e Dejar de desempefiar la funcién de corredor activo por mas de un afo, sin causa
justificada;
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e Participar en transacciones bursatiles de productos cuyas caracteristicas y
condiciones no cumplan los estandares minimos establecidos en los padrones
inscritos en el Registro de Productos, o en transacciones bursatiles de productos cuya
cotizacion haya sido suspendida, y

e Dejar de cumplir obligaciones originadas en transacciones de productos en que haya
tomado parte.

6.3. Normativa Interna de las Bolsas de Productos

El articulo 18 de la ley establece que las bolsas de productos deben reglamentar su
organizacién y todas las materias que sean necesarias para su funcionamiento. Los
reglamentos y normas que dicte deben contar con la aprobacién de la CMF. En especial, la
ley sefala los siguientes aspectos:

1) Condiciones, requisitos, modalidades y registro de las operaciones de bolsa, asi como
la oportunidad y forma de compensarlas y liquidarlas;

2) Garantias generales o especiales que puedan exigirse a quienes intervienen en las
negociaciones y la forma de constituirlas;

3) Condiciones, requisitos, estandares y forma que deben cumplir los productos materia
de negociacidn y responsabilidad de las partes que intervienen en ellos;

4) Sistema de fiscalizacién y procedimientos de control de las operaciones de bolsa;

5) Sistemas de resolucion obligatoria de los conflictos que se originen entre quienes
participen en las operaciones de bolsa;

6) Sistema de informacidn sobre las operaciones que se ejecuten en la bolsa;

7) Organizacion de la modalidad de venta de productos en publica subasta mediante las
formas de ruedas, pregén, martillo, remate electrénico u otras; las condiciones para
participar; las garantias de cumplimiento y, en general, todos los aspectos
relacionados con cualesquiera de estas formas de venta.

8) Normas que aseguren un tratamiento justo y no arbitrario para todos los corredores
que operen en ellas;

9) Normas de gobierno corporativo y gestién de riesgos, que aseguren la aplicacion de
procedimientos justos y uniformes por los cuales las entidades inscritas en los
registros que lleven las bolsas puedan ser sancionadas, canceladas o suspendidas en
caso de que hayan incurrido en infraccidn a la presente ley, a las normas que dicte la
CMF o a la reglamentacién de la bolsa;
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10) Normas y procedimientos que regulen las condiciones de las transacciones para los
distintos productos que se transen en bolsa, y

11) Medidas que tengan por objeto promover, incentivar y facilitar la participacion de
microempresas, pequeiias empresas, pequefios productores agricolas y campesinos
en las respectivas bolsas de productos.

6.4. Registro de Productos

Cada Bolsa llevara un Registro
Productos, conforme lo senala el
articulo 19 de la Ley, que:

e Estard a disposicion del publico

e Se inscribiran en él los padrones
que contendran las
caracteristicas y condiciones
minimas que deberan cumplir los
productos para ser negociados en dichas bolsas.

e Laincorporacién en el registro estara sujeta a la reglamentacién que al efecto dicten
las bolsas, la que debera ser previamente aprobada por la CMF.

e Las bolsas deberdn remitir a la Comisidn los padrones que sean inscritos, modificados
o cancelados en el Registro de Productos, a mas tardar al dia habil siguiente a haberse
efectuado dichas diligencias.

Adicionalmente, dicho articulo indica que la CMF podra ordenar a la bolsa la cancelacién,
suspensién o modificacion de la inscripcidon en el Registro de Productos, en los siguientes
Casos:

a) Cuando los estandares contenidos en los padrones no incluyan los minimos que la
Comisién, mediante resolucion fundada, estime necesarios incluir para una adecuada
formacidn de precios en bolsa.

b) Cuando no correspondan a productos, de acuerdo a la definicién contenida en el
articulo 42 de esta ley.

¢) Cuando se transen productos que no cumplan con los estandares establecidos en su
padrén.
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6.5. Titulos Representativos de Productos

En esta materia, el articulo 20 estipula lo siguiente:

e Los titulos representativos de productos sélo podran ser emitidos por la bolsa contra
el depdsito de los respectivos productos, los que seran debidamente registrados por
la misma.

e El depdsito de los productos en la bolsa se hara mediante las formalidades propias
de la transferencia de dominio de cada producto, segun corresponda.

e En las relaciones entre la bolsa y el depositante, éste es el propietario de los
productos depositados a su nombre. Ante terceros, la bolsa se considera duefa de
los productos mantenidos en depdsito, lo que no significa que el depositante deje de
tener el dominio sobre los productos depositados.

e La restitucion de los productos a sus respectivos duefos se hara mediante las
formalidades propias de la transferencia de dominio de cada producto, segun
corresponda. Dichos titulos tendran las caracteristicas y se transaran en la forma que
establezca la bolsa en su reglamento.

e La bolsa, por los titulos que emita, sera responsable de la existencia y la custodia de
los productos y por la custodia de sus frutos y flujos, mientras éstos no sean
restituidos a sus respectivos duefos.

e En caso de titulos representativos de facturas, contratos o derechos, ésta serd
responsable de que los titulos emitidos sean compatibles con las condiciones, plazos
y modalidades contenidas en los contratos, facturas, o documentos donde consten
los derechos que dichos titulos representan. Sin perjuicio de lo anterior, el riesgo por
el incumplimiento o no pago de las obligaciones contenidas en los respectivos
contratos, facturas o derechos, sera de cargo de sus respectivos dueios. Lo anterior
no obstara al cumplimento de las responsabilidades que, conforme a laley y a la
reglamentacion bursatil, pudieran corresponderles a los corredores que participaron
en la operacidén, asi como de las garantias o resguardos que pudieran existir, en su
caso.

6.6. Custodia

El articulo 20 también sefiala lo siguiente:
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e Todos los productos, y los frutos o flujos de éstos, que sean depositados en la bolsa,
ya sea para garantizar o facilitar su transaccién bursatil o para simple custodia, seran
mantenidos en custodia por la bolsa y no podrdn ser embargados por acreedores de
ésta en caso de tener la calidad de deudor en un procedimiento concursal de
liquidacion, ni formaran parte de la masa de bienes del deudor.

e Los productos, y los flujos de éstos, que se encuentren en custodia de la bolsa, solo
podran ser objeto de embargo, medidas prejudiciales o precautorias u otras
limitaciones al dominio por obligaciones personales del depositante, cuando fueren
de su propiedad y asi lo identificaren los registros de la bolsa.

e Los productos que la bolsa mantenga en custodia serdn restituidos a su respectivo
duefio, segun la informacion contenida en los registros que al efecto lleve la bolsa,
cuando éste lo solicite.

e Lacustodia podra ser llevada a cabo directamente por la bolsa o a través de bancos,
empresas de depdsito y custodia reguladas en la ley N2 18.876, o almacenes
generales de depdsito regulados en la ley N2 18.690.

Por otra parte, el articulo 20 bis agrega lo siguiente:

e Los respectivos duefios de productos en custodia de una bolsa de productos podran
constituir prendas u otros derechos reales sobre los productos en custodia, en los
mismos casos en que el respectivo duefio podria hacerlo si no estuvieran en custodia.
Para estos efectos, la bolsa, a solicitud del respectivo duefio a cuyo nombre se
encuentran registrados los productos, o su corredor, entregara un certificado que
acredite los productos que tiene en custodia.

e A solicitud del respectivo duefio o su corredor, segun corresponda, el certificado
podra restringirse a solo parte de los productos que tenga entregados en custodia. Si
un corredor declarare que los productos fueron entregados en custodia a la bolsa, a
su propio nombre, pero por cuenta de un cliente, la bolsa emitira el certificado a
nombre de quien le indique el corredor, bajo exclusiva responsabilidad de éste.

e En los casos en que los productos custodiados fueren facturas, contratos u otros
productos de los sefialados en el articulo 42 de esta ley, el certificado reemplazara al
titulo para efectos de cumplimiento de las formalidades legales respectivas.

e La constitucion de cualquier prenda u otros derechos reales sobre productos
custodiados por una bolsa de productos, debera ser notificada a ésta a través de un
notario o mediante otras formas de notificacién reguladas en los reglamentos de las
bolsas.
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6.7. Derechos de los Adquirentes

En esta materia, el articulo 21 estipula:

e Seran inoponibles a los adquirentes de productos en bolsas los gravdmenes o
cualquier otra medida cautelar o contrato que grave o afecte al producto, asi como
las compensaciones legales o convencionales que pudieran haber sido validamente
aplicables respecto del duefio original y vendedor de los productos, cuando
corresponda.

e En caso de que se transen facturas, sera también inoponible a los adquirentes de
productos en bolsas, la nulidad del acto o contrato de compraventa o prestacién de
servicios que origind el crédito que consta en la respectiva factura.

e Se exceptuan de lo anterior los gravamenes que el adquirente haya conocido y
expresamente aceptado y los que consten en un registro de cardacter publico, como
asimismo aquellas garantias, embargos y prohibiciones que hayan sido notificadas a
la bolsa judicialmente, por un notario o por otra forma de notificacién autorizada en
el respectivo reglamento.

e Las bolsas, a solicitud de cualquier interesado, podran emitir certificados que
acrediten que los productos en custodia no se encuentran afectados por las
excepciones indicadas o del hecho de encontrarse afectos a otros gravamenes,
debiendo, en este ultimo caso, especificar el tipo de gravamen, el producto sobre el
cual recae, la fecha en que hubiere sido constituido, su beneficiario, y el titular de los
productos gravados.

e La responsabilidad de los corredores de bolsa respecto de las transacciones
efectuadas en bolsa exigira el cumplimiento, por parte del corredor de bolsa, de
todas las solemnidades que, de conformidad a las leyes correspondientes y a la
reglamentacion de la bolsa, deban realizarse para transferir el dominio de los
productos negociados.

6.8. Certificaciones y Entidades Certificadoras



ap Ve

N WS

Componente General 3 &

lm.

MARCO JURIDICO VIGENTE UNIVERSIDAD TECNICA

FEDERICO SANTA MARIA

Respecto de las certificaciones y entidades
certificadoras, el articulo 33 de la Ley
sefiala:

e La certificaciéon de conformidad de los
e productos que se transen en bolsa con los
I padrones establecidos en el Registro de
Productos y con las demads exigencias que
' establezca la misma bolsa debera ser
¥ realizada por entidades autorizadas de
acuerdo a la ley.

e No serd necesaria la certificacién de conformidad de los productos que vayan a ser
transados, cuando las partes que intervienen en la negociacién asi lo hubieren
acordado expresa y previamente, en el tiempo y forma que determine la
reglamentacion de la bolsa respectiva.

e Lo dispuesto en el parrafo anterior no sera aplicable a los titulos sobre productos
gue se depositen directamente en la bolsa (ej. Facturas, contratos, etc.).

e (Cada bolsa llevara un Registro de Entidades Certificadoras, en el que practicara la
inscripcion de dichas entidades. La incorporacién al mencionado registro estard
sujeta a la reglamentacién que al efecto dicten las bolsas, la que debera ser
previamente aprobada por la CMF.

e Las entidades certificadoras deben al menos cumplir permanentemente con los
siguientes requisitos:

a) Contar con instalaciones, capacidad técnica y profesionales competentes,
necesarios para efectuar la certificacion de conformidad a los padrones
establecidos en el Registro de Productos; y

b) Constituir una garantia por el desempefio de su actividad por un monto
equivalente a 3.000 UF a favor de la bolsa de productos respectiva en su calidad
de representante de la parte que haya sufrido perjuicio con motivo de la
actuacién negligente del certificador.

e Correspondera a cada bolsa supervisar que las entidades inscritas en sus registros
cumplan la presente ley, las normas que imparta la CMF y la reglamentacién de la
bolsa respectiva.

El articulo 34 adicionalmente sefiala que las entidades de certificacidn que emitan informes
o certificados respecto de productos que se transen en bolsa que no hayan sido
inspeccionados o que notoriamente no correspondan a las caracteristicas de éstos, seran
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sancionadas por la bolsa en que estén inscritas con la pérdida de su calidad de entidad
certificadora y con multa de 100 a 300 unidades tributarias mensuales, a beneficio fiscal, sin
perjuicio de la responsabilidad penal que pueda afectarles.

Por otra parte, y de acuerdo con articulo 35, la bolsa correspondiente sancionara con la
suspensién de 10 a 90 dias y con multa de 25 a 150 UTM, a beneficio fiscal, a las entidades
de certificacidon que incurran en algunas de las siguientes conductas:

a) Emitir informes o certificados con errores graves, imputables a negligencia o
impericia;

b) Dejar de cumplir, deliberadamente o por negligencia inexcusable, los procedimientos
establecidos sobre inspeccidn, toma de muestras o analisis;

¢) Realizar cualquier accion oincurrir en omisiones que tengan por objeto inducir a error
respecto de la calidad o condicion de un determinado producto, y

d) No subsanar las deficiencias que observen las respectivas bolsas de productos
respecto de la actividad de certificacion, dentro del plazo que al efecto establezca la
reglamentacion bursatil.

6.9. Delitos

El articulo 37 estipula que:

e Se aplicaran las penas del inciso primero del articulo 197 del Cédigo Penal al que, con
o sin perjuicio de tercero, cometiere alguna de las falsedades designadas en el
articulo 193 del mismo Cddigo, en cualquier declaracion jurada, certificacion o
informacién que deba emitirse o proporcionarse en virtud de las disposiciones de
esta ley. El que maliciosamente hiciere uso de los instrumentos falsos serd castigado
como si fuere autor de la falsedad.
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e lguales penas se aplicaradn a los que, fuera de los casos autorizados por la Comisidn,
efectlen transacciones de productos con objeto de estabilizar, fijar o hacer variar
artificialmente los precios y a quienes induzcan a la realizacién de operaciones
bursatiles de compra o venta de productos por medio de cualquier acto, practica,
mecanismo o artificio engafioso o fraudulento, siempre que de dicha operacién se
derive perjuicio para persona
determinada.

Igualmente, el articulo 38 agrega que H | | *
sufrirdn las penas de presidio menor en a

su grado minimo a medio los que se ' ‘ ' \
publicitaren o actuaren como corredores

de bolsa sin estar inscritos en el Registro \ Y
correspondiente o cuya inscripcién ¥y )

hubiere sido cancelada.

6.10. Administracion Tributaria

En esta materia, el articulo 39 sefiala que:

1. Las transacciones realizadas en bolsa estaran afectas al Impuesto al Valor Agregado
solo cuando éstas impliquen la tradicién del producto, con excepcion de la
transferencia de dominio de los productos que haga el propietario a favor de la bolsa
mediante el endoso del certificado de depdsito y del vale de prenda, cuando
corresponda.

Cuando se efectie en bolsa la primera transaccion de un titulo emitido sobre
certificados de depdsito de productos, la bolsa registrara la identidad del vendedor, la
especie, caracteristicas y cantidad de los titulos transados.

Cuando el poseedor de un titulo emitido sobre certificados de depdsito de productos
opte por el retiro de los productos que lo respaldan, la bolsa emitird una factura de
venta considerando como valor neto aquél determinado en la transaccion mediante la
cual el poseedor adquirié el titulo en bolsa, reajustado en la forma dispuesta en el
articulo 27 del decreto ley N2 825, de 1974, incluyendo el Impuesto al Valor Agregado
correspondiente, el cual estard obligado a retener.

La bolsa emitira a quien le endosd el certificado de depdsito que se entregard a quien
opte por el retiro de los productos, una factura de compra por el mismo valor del
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Impuesto al Valor Agregado sefialado en el parrafo anterior, entregandole dicho
impuesto, el que constituird débito fiscal del mes de la emision de esa factura.

La emisién de las facturas originadas en los dos parrafos anteriores debera efectuarse
al momento del endoso del certificado de depdsito y del vale de prenda, cuando
corresponda, que la bolsa efectle a favor de quien opte por el retiro de los productos.

Las demas transacciones de titulos que se efectien en la bolsa no estaran afectas al
Impuesto al Valor Agregado.

La bolsa asumird todas las obligaciones propias de los contribuyentes del decreto ley
N¢ 825, de 1974, para los efectos de la emisién de las facturas a que refieren los
parrafos anteriores, y las referidas facturas tendran plena validez legal segun lo
dispuesto por dicho decreto ley.

2. Sin perjuicio de la modalidad anterior, la bolsa podra optar por la siguiente forma
alternativa de aplicar las disposiciones del decreto ley N2 825, de 1974

a) las transacciones realizadas en bolsa estaran afectas al Impuesto al Valor Agregado
solo cuando éstas impliquen la tradicion del producto. Sin embargo, el impuesto que
se determine en la transferencia de los productos que haga el propietario a favor de
la bolsa mediante el endoso del certificado de depdsito y del vale de prenda, cuando
corresponda, se devengard al momento de la primera transaccion del titulo
respectivo, calculado sobre el valor de ella, debiendo la bolsa registrar la identidad
del vendedor, la especie, caracteristicas y cantidad de los titulos transados.

b) la bolsa entregard a quien vendié por primera vez el referido titulo, el Impuesto al
Valor Agregado devengado en dicha operacién, el que constituird débito fiscal de
éste, asumiendo la bolsa por su parte, respecto de esta suma, todos los derechos y
obligaciones que sobre el crédito fiscal establece el decreto ley N2 825, de 1974, y
emitird una factura de compra considerando como valor neto, el transado en esta
ocasiéon, mas el Impuesto al Valor Agregado;

c) lafactura a que se refiere la letra anterior serd emitida por la bolsa en el mes en que
se efectud la mencionada primera transaccion;

d) cuando el poseedor de un titulo emitido sobre certificados de depdsito, opte por el
retiro de los productos que lo respaldan, la bolsa emitird una factura de venta
considerando como valor neto aquel determinado en la transaccién mediante la cual
el poseedor adquirio el titulo en bolsa, reajustado en la forma dispuesta en el articulo
27 del decreto ley N2 825, de 1974, incluyendo el Impuesto al Valor Agregado
correspondiente, el cual estara obligado a retener, y que constituira un débito fiscal
de la bolsa, entregando a quien opte por el retiro de los productos, junto con la
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factura respectiva, los certificados de depdsito equivalentes y los vales de prenda
cuando corresponda;

e) en el caso de que el valor de la factura emitida, conforme lo dispuesto en la letra d)
anterior, fuere inferior al valor de la factura emitida respecto del mismo certificado
de depdsito, de conformidad a la letra a) anterior, deberd ser devuelta la diferencia
de impuesto a la bolsa por el Servicio de Tesorerias en el plazo de treinta dias de
presentada la solicitud, la cual deberd presentarse dentro del mes siguiente al de la
retencién del tributo, siempre que dicha diferencia no haya sido recuperada
imputandola a los débitos fiscales;.

f) el régimen optativo podrd adoptarse simultdneamente con el sefalado en la
Modalidad 1 anterior, pero en relacién a productos y titulos representativos de ellos
que desde su ingreso hasta la salida de bolsa solamente se rijan por uno de los dos
regimenes;

g) tanto para acreditar el menor valor de los productos a que se refiere la letra e), como
la opcion adoptada en la letra f), anteriores, la bolsa debera llevar y mantener los
registros y la documentacion suficientes, de acuerdo con las instrucciones que se
impartan.
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