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RESUMENES DE LOS DICTAMENES DE LA COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO Y OTRAS
ENTIENDADES, RELATIVOS AL MERCADO DE VALORES

Resumen de las instrucciones, aclaraciones o criterios dados por la Comision para el Mercado Financiero (“CMF”)
mediante diversos oficios relativos al mercado de valores en el mes de mayo y junio de 2020.

Oficio Niumero: 18.989

Fecha: 5 de mayo de 2020

Resumen: Los candidatos a director independiente deberan ser propuestos por accionistas que representen el 1% o
mas de las acciones de la sociedad, con a lo menos 10 dias de anticipacion a la fecha prevista para la junta de
accionistas llamada a efectuar la eleccién de directores. La ley no requiere que los accionistas que proponen al candidato
a director independiente especifiquen el tipo de junta en la cual se procedera a tomar la decision.

Oficio Nimero: 19.628

Fecha: 8 de mayo de 2020

Resumen: La NCG N° 435 exige que en las citaciones a las juntas o asambleas se debe indicar el hecho que se permitira
la participacion y votacién a distancia, el mecanismo para ello y la forma en que cada accionista, tenedor de bonos o
aportante, o su representante, podra acreditar su identidad y poder.

Oficio Numero: 21.459

Fecha: 20 de mayo de 2020

Resumen: En las sociedades andnimas abiertas, la junta de accionistas podra delegar en el directorio la fijacién final
del precio de colocacién de acciones, siempre que esa colocacion se inicie dentro de los 180 dias siguientes a la fecha
de la celebracién de dicha junta, pudiendo prorrogarse la delegacién efectuada por una vez y hasta por un maximo de
180 dias adicionales, por una nueva junta de accionistas. Conforme a lo anterior, la CMF estima que, efectuada la
delegacion antes referida, el directorio de la sociedad tiene un plazo de 180 dias desde la fecha de la respectiva junta
para dar inicio a la colocacion de acciones y por tanto, no habiendo fijado durante dicho periodo de tiempo el precio final
de las acciones y no existiendo una prérroga al mismo antes de su vencimiento, corresponde a la nueva junta de
accionistas fijar el precio final de la colocacion de acciones, no siendo posible delegar nuevamente esta facultad en el
directorio, ni otorgarle un nuevo plazo para ello, con efecto retroactivo.

Oficio Numero: 21.599

Fecha: 22 de mayo de 2020

Resumen: En caso de imposibilidad de realizacién de una junta ordinaria de accionistas en la época fijada al efecto en
los estatutos, el directorio de la compafiia debera convocar a junta extraordinaria de accionistas con el objeto de que
los accionistas se pronuncien sobre las materias propias de una junta ordinaria de accionistas. Dentro de las materias
a ser tratadas en dicha junta, debera contemplarse la aprobacién de los estados financieros auditados de la compafiia
y su memoria anual.

Por otra parte, la CMF recuerda que la NCG N° 435 regul6 la participacion a distancia en Juntas de Accionistas de las
sociedades andnimas abiertas y las especiales sujetas a autorizacion de existencia de la CMF, correspondiéndole al
directorio de tales sociedades implementar los sistemas o0 procedimientos necesarios para acreditar la identidad de las
personas que participan a distancia, que cuentan con los poderes que le permiten actuar en representacion de un
accionista y la reserva de los votos emitidos a distancia hasta el fin del proceso de escrutinio.
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Asimismo, el Oficio Circular N° 1.141 establece que lo anterior es aplicable aun cuando dichas sociedades no hayan
contemplado en sus estatutos los mecanismos que permitan la participacion y voto a distancia, siempre que den
cumplimiento a las disposiciones reguladas por la CMF.

Oficio Nimero: 21.789

Fecha: 25 de mayo de 2020

Resumen: Por mandato legal, la CMF debe llevar los registros publicos de profesionales o de informacion que las leyes
le encomienden. En este sentido, la eliminacion de antecedentes de la base de datos de la CMF impediria o entorpeceria
la fiscalizacion de este organismo, toda vez que las responsabilidades establecidas por las leyes cuya fiscalizacion
compete a la CMF no se extinguen por el solo hecho de que una persona deje de tener participacion en una entidad.

Oficio Nimero: 22.260

Fecha: 28 de mayo de 2020

Resumen: Este Oficio efectia un analisis de la aplicacion y efectos del articulo 30 de la Ley N° 21.227 que faculta el
acceso a prestaciones del seguro de desempleo de la Ley N° 19.728 en circunstancias excepcionales.

En efecto, con fecha 6 de mayo de 2020, el Congreso Nacional aprob6 el nuevo articulo 30 de la Ley N° 21.227 de
Proteccion al Empleo (“LPE”) que faculta el acceso a prestaciones del seguro de desempleo. El nuevo articulo sefiala
gue aquellas empresas organizadas como sociedades anénimas que se acojan a la LPE, o aquellas que sean parte de
su grupo empresarial, en que alguna de las entidades se haya acogido a la ley, no podran repartir dividendos a sus
accionistas durante el ejercicio comercial en que la empresa o unas de sus entidades del grupo empresarial tengan
contratos de trabajo suspendidos ante la Sociedad Administradora del Fondo de Cesantia. Dicha limitacion se extendera
temporalmente entre la fecha de publicacién de la nueva ley y la fecha en que termine el ejercicio comercial respectivo.
En atencién a dicha disposicién, la CMF interpret6 que:

(i) Respecto a los dividendos a repartir durante el afio 2020 por las utilidades del ejercicio 2019, la prohibicion legal no
seria aplicable respecto de aquellos acuerdos adoptados por las juntas de accionistas celebradas antes de la fecha de
publicacién de la ley, estén o no pagados, ya que el acuerdo adoptado por la junta de accionistas se habria tomado de
conformidad a la normativa vigente al momento de la celebracién de la misma y que los dividendos ya habrian ingresado
al patrimonio de los accionistas. En este mismo sentido, la CMF dispone que la exigencia legal de dividendo minimo
obligatorio es una mera expectativa hasta la aprobacién por la junta de accionistas del balance anual que contempla la
utilidad liquida sobre la cual se calcula dicho dividendo obligatorio. Asi, basta la aprobacion del balance anual para que
haya algun derecho incorporado en el patrimonio del accionista.

Adicionalmente, la CMF estima que los dividendos minimos obligatorios y/o los adicionales correspondientes al ejercicio
2019 no debieren verse afectados por la modificacién legal, ya que la mayoria de las sociedades andénimas sujetas a la
fiscalizacion de la CMF efectuaron las juntas ordinarias de accionistas durante el mes de abril, acordando lo pertinente
sobre el reparto de dividendos. El pago de dichos dividendos sera exigible transcurridos 30 dias contados desde la
fecha de la junta que aprobé la distribucién de las utilidades del ejercicio.

(ii) Por otra parte, la CMF estima que la norma legal impide a las entidades que no hayan acordado distribucion de
dividendos antes de la entrada en vigencia del nuevo articulo 30 de la LPE y que se hayan acogido a las disposiciones
de la LPE, distribuir (a) dividendos eventuales con cargo a utilidades de ejercicio anteriores al 2019, (b) dividendos que
no hayan sido distribuidos del ejercicio 2019 y (c) dividendos provisorios con cargo al ejercicio 2020 durante lo que
gueda de este afio.

(iif) Asimismo, en cuanto a los dividendos correspondientes a ser distribuidos por las utilidades del ejercicio 2020, éstos

podrian ser repartidos durante el primer cuatrimestre del afio 2021, en el entendido que no se verificasen los requisitos
de aplicacién de la prohibicidn de la LPE en tal época.
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(iv) En lo que atafie a la aplicacion de la prohibicion de reparto de dividendos por las decisiones de una entidad del
mismo grupo empresarial, debe primar la necesaria separacion de las decisiones de la administracion de cada entidad,
lo que debe prevalecer no obstante la decision de otra entidad de un mismo grupo empresarial. El impacto de la
prohibicion en los casos de los grupos empresariales podrian recibirlo accionistas distintos a los de la sociedad del
grupo que decidi6 acogerse a la LPE, incluyendo accionistas minoritarios y a inversionistas institucionales, tales como
Fondos de Pensiones y Fondos Mutuos que tendrian dentro de sus carteras acciones de sociedades anénimas sujetas
a la prohibicién del nuevo articulo 30 de la LPE ya que se verian impedidos de recibir dividendos ante la decision
corporativa tomada por una entidad distinta de la que participa como accionista.

Oficio Nimero: 22.445

Fecha: 29 de mayo de 2020

Resumen: De acuerdo al nuevo articulo 30 de la Ley de Proteccién al Empleo (“LPE”), la prohibicién de las sociedades
gue se hayan acogido a las disposiciones de la LPE de repartir dividendos a sus accionistas, entrara a regir al momento
de su publicacién en el Diario Oficial, por lo que, antes de dicha publicacion, las sociedades no tienen impedimento para
proceder al pago de dividendos acordados en las juntas ordinarias de accionistas. Los dividendos seran exigibles
transcurridos 30 dias contados desde la fecha de la junta que aprobd la distribucion de las utilidades del gjercicio.

Oficio Numero: 23.225

Fecha: 4 de junio de 2020

Resumen: La prohibicion de reparto de dividendos en circunstancias de haberse acogido una sociedad a la Ley de
Proteccién al Empleo (“LPE”) no es aplicable respecto de los acuerdos de reparto de dividendos acordados por la junta
de accionistas antes de su entrada en vigencia, esto es, el dia 1 de junio de 2020, por cuanto el acuerdo de la junta se
habria tomado de conformidad a la normativa vigente al momento de la celebracion de la junta de accionistas ya que,
lo que determina la ley aplicable es el momento en que se adquiere el derecho a percibir los dividendos.

Las entidades que no hayan acordado lo contrario antes de la entrada en vigencia de la modificacion de la LPE, y que
se hayan acogido a sus disposiciones, no podran distribuir dividendos eventuales con cargo a utilidades del ejercicio
anteriores al 2019, dividendos que no hayan sido distribuidos del ejercicio 2019 y dividendos provisorios con cargo al
ejercicio 2020 durante lo que queda de este afio.

En consecuencia, habiéndose acogido la sociedad a las disposiciones de la LPE y acordado el reparto de dividendos
en la junta ordinaria de acciones, antes del 1 de junio de 2020, la sociedad no tiene ningun impedimento para proceder
al pago de los dividendos acordados. Los dividendos deberan ser pagados a los accionistas que se encuentren inscritos
en el registro el quinto dia habil anterior a la fecha establecida para su pago. La sociedad adoptar las medidas
pertinentes a objeto de dar cabal cumplimiento a las normas legales que rigen actualmente el pago de dividendos,
debiendo informar a la CMF cuéles seran esas medidas.

Resumen de las sanciones dictadas por la Comision para el Mercado Financiero mediante resoluciones
exentas relativa al mercado de valores durante el mes de junio de 2020.

Resolucién Exenta Numero: 3.086

Fecha: 12 de junio de 2020.

Resumen: La Intendencia de Supervision del Mercado de Valores, remitié al Fiscal de la Unidad de Investigacién una
denuncia, dando cuenta del incumplimiento cometido por una Clasificadora de Riesgo, puesto que no habria informado
oportunamente a la CMF, el término del contrato de clasificacion de la Linea de Efectos de Comercio, informacién que
debia ser remitida dentro de los 5 dias héabiles siguientes a la fecha en que la clasificadora tomd conocimiento del
término del contrato.

Con fecha 25 de septiembre de 2019, el Fiscal de la Unidad de Investigacion, notifico el requerimiento de procedimiento
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simplificado a la Clasificadora, sefialando que, en caso de admitir por escrito responsabilidad en los hechos, el Fiscal
solicitaria al Consejo de la CMF la imposicion de la sancion de censura. Luego, con fecha 11 de noviembre de 2019, la
Clasificadora, debidamente representada, en respuesta al requerimiento, reconocié que no dio aviso del término de
contrato de acuerdo con lo establecido por la normativa vigente.

Al efecto, el Consejo de la CMF sefial6 que la labor de las clasificadoras de riesgo incide en forma importante en la toma
de decisiones de los inversionistas que participan en el mercado de valores, puesto que se consideran los riesgos de
las operaciones y la capacidad de pago de los deudores. El acceso oportuno a informacion veraz y suficiente sobre la
categoria de riesgo correspondiente a los valores que se transan en el mercado es uno de los pilares sobre los que se
funda el correcto y transparente funcionamiento del mercado de valores.

En virtud de lo anterior, el Consejo de la CMF decidio aplicar a la clasificadora la sancién de censura.

Resolucién Exenta Numero: 3.087

Fecha: 12 de junio de 2020.

Resumen: Mediante un proceso de fiscalizacion de la CMF, se detectaron casos de posibles infracciones al articulo 65
de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores (“LMV”), sobre informacion privilegiada, por transacciones con acciones
Blanco y Negro S.A. (“ByN”) informadas con personas relacionadas a esa sociedad, con probable conocimiento de los
estados financieros de la sociedad al 30 de junio de 2018 aprobados por el directorio, antes que los mismos fueran
publicos. En particular, al dia siguiente de la sesion de directorio en la cual se aprobaron los estados financieros de la
compafiia al 30 de junio de 2018, el sujeto investigado enajend acciones de ByN antes que ésta enviara sus estados
financieros a la CMF, Bolsas de Valores existentes en el pais y al mercado en general.

Conforme al Manual para el Manejo de Informacién de Interés de ByN, las ventas de acciones de la sociedad realizadas
por el investigado, se efectuaron en un periodo de bloqueo, en el cual se impide a los directores de la compafia realizar
operaciones con acciones de la entidad.

En virtud de lo anterior, el Fiscal de la Unidad de Investigacion de la CMF formuld cargos al director investigado por
“infraccién a la prohibicion establecida en el inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045, en la venta de 124.552
acciones Colo Colo realizadas el dia 24 de agosto de 2018, que ejecuté estando en posesién de la informacién
privilegiada referente a los estados financieros de ByN al 30 de junio de 2018, aprobados por el directorio con fecha 23
de agosto del mismo afio y publicados el dia 28 de agosto de 2018”.

El investigado formul6 sus descargos, solicitando se le absuelva de los cargos basandose en los siguientes
fundamentos:

1. Elinvestigado vendi6 las acciones de ByN dado que las mismas ya no cumplian con la finalidad por la cual
fueron adquiridas (eventual posibilidad de aumentar su participacion en la sociedad y disputar un cupo en el
directorio de ByN) y no con el objeto de realizar una venta especulativa con informacion privilegiada.

2. Alafecha de los hechos, el investigado se encontraba desvinculado de ByN y de sus acciones en la sociedad
por haber perdido su finalidad y porque las acciones fueron vendidas al mismo precio que tuvieron con
posterioridad a la publicacién de los estados financieros.

3. Los estados financieros aprobados por el directorio de la sociedad no contenian ni representaban informacion
privilegiada puesto que no tenian la suficiente entidad ni la calidad para influir en la cotizacién de los valores
emitidos.

4. La operacion de venta de acciones no fue realizada con la intencién de obtener una utilidad, que es justamente
lo que busca evitar la prohibicion legal del uso de informacion privilegiada.
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5. Las acciones de la sociedad se valoran por otras razones diferentes a su generacion de utilidades, razon por la
cual los estados financieros de ByN no son informacion privilegiada que influya en la cotizacion de la accion en
bolsa.

6. Solo habria vulneraciéon al Manual para el Manejo de Informacién de Interés de ByN por infringir el periodo de
blogueo que establece. Asi, las normas de la CMF no podrian aplicarsele puesto que serian sélo sugerencias
0 buenas practicas, y no tendrian el caracter de prohibitivas y el destinatario serian las entidades sujetas a
fiscalizacion de la CMF y no las personas que transan en el mercado de valores.

7. Sefiala el investigado que Unicamente tendrd el caracter de informacion privilegiada aquella que por su
naturaleza y aptitud tenga la capacidad de influir en la cotizacion de las acciones o valores que se transan en
el mercado. Los estados financieros de ByN, no tenian la capacidad de influir en la cotizacion de sus acciones,
puesto no existié variacion en el precio al cual estaban siendo transadas desde la publicacion de los estados
financieros al mercado.

8. No se estaria afectando el bien juridico protegido por la norma, esto es, la transparencia de la informacién y la
igualdad de los operadores bursatiles en el empleo que hacen de la mismo, ya que no existio la intencién de
sacar provecho de informacion sensible que conocié o pudo haber conocido el investigado en su calidad de
directorio de la sociedad, y en desmedro del mercado de valores o de su transparencia.

La Unidad de Analisis de la CMF estim6 que los descargos no resultan suficientes ni atingentes para desvirtuar los
cargos por las siguientes razones:

1. la LMV contempla un deber de abstencidn o prohibicién absoluta de adquirir 0 enajenar valores de los cuales
posea informacion privilegiada. La infraccion se satisface por el solo hecho de verificarse la conducta, sin
atender la intencionalidad o motivacion. Esto, porque el bien juridico protegido es la transparencia y credibilidad
del mercado de valores para evitar operaciones con asimetria de informacion.

2. La LMV califica como informacion privilegiada, aquella que sea capaz de influir en la cotizacion de los valores
emitidos, independientemente a que la en la cotizacién de los valores efectivamente se verifique.

3. Lainfraccién ala LMV se configura con la sola realizacién de la conducta prohibida, esto es, comprar o enajenar
valores de los que se posea informacién privilegiada, sin considerar la intencién que motive el actuar del
infractor, evitando asi, asimetrias de informacion.

En virtud de lo anterior, el Consejo de la CMF consideré que el investigado infringié lo dispuesto en el articulo 165 de la
LMV, sancionandolo con una multa a beneficio fiscal, ascendente a 2.000 UF.

Resumen de la Resolucion Exenta N° 58 del 29 de mayo de 2020 del Servicio de Impuestos Internos (“SlI”).

El Sll, mediante la Resolucion Exenta N°58 del 29 de mayo de 2020, resolvié que las sociedades anénimas, sociedades
por acciones y en comandita por acciones, exclusivamente para efectos de determinar la obligacion de retencion del
impuesto adicional y para dar cumplimiento a las declaraciones juradas y certificaciones tributarias que correspondan,
deberan considerar el registro de accionistas vigente al quinto dia habil anterior a la fecha para su pago (“Fecha Limite”),
con todos los traspasos que den cuenta de la transferencia de acciones so6lo cuando en la Fecha Limite un inversionista
sin domicilio ni residencia en Chile haya enajenado acciones.

El plazo a considerar sélo para los fines de determinar la obligacion de retencion del impuesto adicional, para que los
agentes de valores, corredores de bolsa, bolsas de valores, bancos o cualquiera otra entidad legalmente autorizada,
gue mantenga valores por cuenta de terceros pero a nombre propio, comuniquen ala sociedad el detalle de los
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accionistas y el nimero de acciones de que sean titulares que tengan derecho a percibir el pago del dividendo, conforme

al registro especial, sera de 2 dias habiles bancarios a contar del pago del dividendo a los accionistas; s6lo cuando en
la fecha limite, o en el dia habil bursatil anterior de dicha fecha, un inversionista sin domicilio ni residencia en Chile haya
enajenado acciones.

La sociedad anénima abierta, al momento de efectuar el pago del dividendo a sus acciones o a los agentes de valores,
corredores de bolsa, bolsas de valores, bancos o cualquiera otra entidad legalmente interesada, que mantenga valores
por cuenta de terceros a nombre propio, debera emitir el “Certificado de Calificacion Tributaria del Dividendo”, el que
debera ser puesto a disposicién del tercero interesado en dicho instante. En el caso de las sociedades anonimas
cerradas, sociedades por acciones y en comandita por acciones, este certificado debera ser emitido sélo a peticion de
parte interesada.

La omisién de lo anterior, o la certificacion parcial, erronea o fuera de plazo sera sancionada con una multa que varia
desde un 1% a un 100% de una Unidad Tributaria Anual, por cada persona a quien debié emitirsele dicho certificado.

Resumen de la Norma de Caracter General N° 267 de la Superintendencia de Pensiones.

La Superintendencia de Pensiones, a través la NCG N° 267, modificé los Titulos I, I, Ill, VIII y X del Libro IV del
Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, con el objetivo de incorporar nuevas alternativas de inversién para
los fondos de pensiones chilenos.

Asi, la NCG N° 267 permite que los Fondos de Pensiones inviertan en titulos representativos de oro, los cuales deberan
ser vehiculos de inversion transables en un mercado secundario formal externo, cuyo objetivo sea seguir el precio de
mercado del oro, para lo cual sus subyacentes deben estar respaldados por oro.

Luego establece que en el caso de titulos garantizados parcialmente por el Estado de Chile, se contabilizara como
instrumento estatal el porcentaje del capital por el cual se establezca la garantia.

Asimismo, respecto de los limites de inversion en instrumentos de renta variable, no se computaran en los limites
maximo y minimo de renta variable, las inversiones en cuotas de fondos de inversidon nacionales cuyos subyacentes
correspondan a activos para coinversion en deuda privada extranjera, mutuos hipotecarios, o cuyos subyacentes sean
acciones y/o deuda de sociedades en que al menor el 90% de sus activos esté constituido por inversiones en bienes
raices nacionales no habitacionales para celebrar contratos de leasing y bienes raices nacionales no habitacionales
para renta, o inversiones en infraestructura nacional. Tampoco computaran en los limites la inversién directa o indirecta
a través de fondos de inversién nacional en vehiculos para llevar a cabo inversién en activos de capital privado
extranjeros, incluyendo activos de capital asociados a los sectores infraestructura e inmobiliario, entre otros y
operaciones de coinversién en capital y deuda privada en el extranjero, incluyendo activos de capital y deuda asociados
a los sectores infraestructura e inmobiliarios, para coinversién en capital privado, cuyas inversiones estén asociados a
los sectores de infraestructura e inmobiliario. Estas condiciones regiran siempre y cuando las inversiones subyacentes
correspondan al menos al 95% del valor de la cartera de inversion del respectivo vehiculo de inversion, en caso contrario,
la totalidad de la inversién, computara en los limites minimo y maximo de renta variable.

En caso de los limites relativos a las operaciones de derivados, para su célculo, se considerara diariamente la suma de
las valorizaciones (mark to market) positivas y negativas de los contratos en términos netos por contraparte, menos el
valor de las garantias recibidas por los Fondos de Pensiones de la contraparte. No se podran realizar nuevos contratos
con una contraparte con la cual se haya excedido el limite.

Para la evaluacion previa de las inversiones indirectas realizadas a través de cuotas de fondos de inversion publicos en
titulos de emisores nacionales tales como pagarés, mutuos hipotecarios con fines habitacionales, que no sean de oferta
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publicay facturas y, en caso de inversiones en otros instrumentos, la administradora debera someter al pronunciamiento
de la Superintendencia de Pensiones el reglamento, prospecto y demds antecedentes del Fondo de Inversion.

En el caso particular del Fondo de Pensiones Tipo E, para efectos de la prohibicion a invertir en titulos restringidos, se
considerard como inversion no significativa aquélla efectuada a través de vehiculos de inversién de deuda y capital, que
cumpla copulativamente con que la inversion en instrumentos restringidos sea inferior al 10% del valor total de la cartera
de inversion del respectivo vehiculo de inversion y que la suma de los montos invertidos en dichos vehiculos no supere
el 10% del valor del Fondo de Pensiones.

Asimismo, en las operaciones con instrumentos derivados, agrega que, en el caso de instrumentos de activos
alternativos, se considerard como cantidad maxima a cubrir el 50% de dicha inversion y en el caso de inversiones
indirectas en monedas extranjeras, mantenidas en cuentas corrientes de los Fondos de Pensiones, se podra cubrir
hasta el 100% de la inversion.

Finalmente, las modificaciones introducidas al Compendio de Normas del Sistema de Pensiones por la NCG N°267
regiran a contar a contar de la fecha de publicacion. Sin embargo, en el caso de los limites relativos a las operaciones
de derivados, entrara a regir a partir del 12 de noviembre de 2020.

Mayor informacion:

Sebastidn Delpiano

Socio a cargo de la practica de capital markets
sdelpiano@hdycia.cl
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