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En lo principal: Interpone requerimiento de inaplicabilidad por inCaigsfitucionalidad:

Primer otrosi: Solicita suspensién del procedimiento. Segundo btrosi: Acompana

documentos. Tercer otrosi: Acredita personeria. Cuarto otrosi: Patrocinio y podes. Quinto

otrosi: forma de notificacion

EXCELENTISIMO TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

GONZALO GARCIA PINO, abogado, cédula nacional de identidad N°
10.203.889-4, actuando en representacion convencional, segin se acreditard, de MICHAEL
CLARK VARELA, cédula nacional de identidad N° 13.549.745-2, ambos con domicilio para

estos efectos en Echenique 4336, ciudad de Santiago, a V.S. Excma. respetuosamente digo:

Que por este acto y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 93 N%6 e inciso

11 de la Constitucion Politica de la Republica (en adelante, “CPR” o la “Constitucién”), y en
los articulos 31 N y 79 y siguientes del D.F.L. N°5 de 2010, que fija el texto refundido,
coordinado y sistematizado de la Ley N°®17.997, Ley Orgénica Constitucional del Tribunal
Constitucional (en adelante, “LOCTC”), vengo en interponer el presente requerimiento de
inaplicabilidad por inconstitucionalidad, a fin de que sean declarados inaplicables los
preceptos legales contenidos en los articulos 54 y 199 de la Ley N°18.045, de Mercado de

Valores! (en adelante, “LMV”), en la gestion pendiente consistente en el recurso de

apelacion actualmente tramitado ante la Excma. Corte Suprema, ingresado bajo el Rol
N°39.715-2025, deducido en contra de la sentencia dictada por la Iltma. Corte de
Apelaciones de Santiago el 3 de septiembre de 2025, que rechazd el reclamo de ilegalidad
presentado en contra de la Resolucion Exenta N°977-2025 de la Comision para el Mercado
Financiero (en adelante, “CMFE"”) (Rol ICA N°73-2025). Ello, por cuanto su potencial
aplicacion concreta en la gestion pendiente, con efecto de decisoria litis, resulta

manifiestamente contrario a la Constitucion en sus articulos 19 N° 2, 3, y 24.

Todo ello en atencién a las consideraciones de hecho y de derecho que a

continuacion se exponen.

Ley N°18.045 “Sobre Mercado de Valores”, publicada en el Dairio Oficial el 22 de octubre de 1981, Ministerio
de Hacienda.
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Para un mejor entendimiento, esta presentacion se estructura de acuerdo con el

siguiente indice de contenidos:

I. Resumen ejecutivo.

II. Los preceptos legales cuya inaplicabilidad se solicita: los articulos 54 y 199 de
la Ley de Mercado de Valores.

A. Identificacion y contenido normativos de los articulos 54 y 199 de la Ley de
Mercado de Valores.

B. El régimen legal de las OPAS en la LMV: finalidad, estructura y supuestos
habilitantes.

C. La naturaleza juridica de los fondos de inversién privados y sus
consecuencias constitucionales.

D. La aplicacion de los preceptos en la gestion pendiente es inconstitucional por
la amplitud del término “indirectamente” y porque opera creando obligaciones sin ley, sin
respetar el contenido esencial de la propiedad y bajo una verdadera norma penal en blanco.

III. La gestion pendiente en que inciden los articulos 54 y 199 de la Ley de
Mercado de Valores.

A. Los actos iniciales de fiscalizacion: los oficios N°169.791 y N° 170.499 de la
CME.

B. La reposicion administrativa interpuesta por el Sr. Clark en contra del Oficio

N°170.499-2025.

C. La Resolucion Exenta N°977-2025 de la CMF que rechazd el recurso de
reposicion deducido por el Sr. Clark.

D. El reclamo de ilegalidad del articulo 70 de la Ley N°21.000 deducido ante la
Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago.

E. La sentencia apelada: la decision de la Iltma. Corte de Apelaciones de
Santiago que rechazd el reclamo de ilegalidad.

F. La gestion pendiente actual: el recurso de apelacién deducido ante la Excma.
Corte Suprema

IV. Procedencia de la accion de inaplicabilidad de la que se interpone y
cumplimiento de sus requisitos de admisibilidad.

A. Existencia de una gestion judicial ante un tribunal ordinario o especial.

B. La gestion se encuentra pendiente.

C. La aplicacion de los preceptos legales impugnados es decisiva en la
resolucion del asunto.

D. La accién de inaplicabilidad se encuentra fundada razonablemente.

E. Se cumplen los demads requisitos establecidos en la ley.

V. Los problemas de inaplicabilidad por inconstitucionalidad que genera en la

gestion pendiente los articulos 54 y 199 de la Ley de Mercado de Valores.
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A. La aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV limita antijuridicamente las
facultades del titular de cuotas y le exige actos juridicamente imposibles (art. 19 N°24 CPR).
1. Hay desconocimiento de la especie de propiedad de los Fondos de
Inversion Privado.
2. Existe imposicion de obligaciones y limitaciones al FIP sin ley.
3. Hay un afectacion al mercado objetivo de acciones.
4. Existe afectacion de la esencia del derecho de propiedad al inmovilizar
ese patrimonio.
B. La aplicacion de los preceptos en la gestion pendiente resultan contrarios al
derecho a la igualdad ante la ley (Art. 19 N°2 CPR)
1. La CMF lo interpreta como un caso contra la ley.
2. El sentido de igualdad sin la aplicacion de estos articulos se cumple
puesto que estan protegidos y no afectados los derechos de los minoritarios.
3. La CMF construye un estatuto supererogatorio para Tactical Sport
construyendo normas de aplicacidn singularisima sin derechos y con puros deberes.
C. Efecto concreto que resulta contrario a la Constitucion en lo que atafie al
estdindar de un debido proceso y a las garantias propias de derecho administrativo
sancionador (Art. 19 N°3 CPR).
1. Los articulos 54 y 199 de la LMV operan como una “norma sancionatoria en
blanco” en su aplicacion concreta.
2. Derecho a un procedimiento. Derecho a garantias minimas y a un régimen
sancionatorio, interpretado conforme a ellas.

VI. Conclusiones.
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RESUMEN EJECUTIVO.

1. El presente requerimiento de inaplicabilidad tiene por objeto que este Excmo.
Tribunal declare inaplicables, en la gestién pendiente actualmente seguida ante la Excma.

Corte Suprema (Rol N°39.715-2025), los articulos 54 y 199 de la LMV, cuya aplicacién al

caso concreto produce efectos constitucionalmente intolerables, preceptos que se

reproducen y se explicardn, en su momento.

El articulo 54 de la LMV dispone: “Articulo 54.- Toda persona que, directa o
indirectamente, pretenda tomar el control de una sociedad anonima abierta, cualquiera
sea la forma de adquisicion de las acciones, comprendiéndose incluso la que pudiese
realizarse por suscripciones directas o transacciones privadas, deberd previamente informar
tal hecho al puiblico en general. [...]”.

El articulo 199 de laLMV dispone: “Articulo 199.- Deberdn someterse al procedimiento de
oferta contemplado en este Titulo, las siquientes adquisiciones de acciones, directas o

indirectas, de una o mds series, emitidas por una sociedad andénima abierta [...]”.

2. La controversia se origina en la fiscalizacion iniciada por la CMF en diciembre de
2024 a proposito de antecedentes conocidos en el contexto de la revocacion de la
autorizacion de existencia de una sociedad relacionada, Sartor Administradora General de

Fondos.

3. En concreto, con fecha 20 de diciembre de 2024, y a propodsito de una publicacion de
la Sociedad Azul Azul S.A., la CMF tomo conocimiento de que con fecha 13 de diciembre
de 2024 Inversiones Antumalal Limitada —sociedad de mi representado— adquiri6 6.354.981
cuotas, de la serie tinica, del Fondo de Inversion Privado Tactical Sport, correspondiente al
90% de las cuotas de dicho fondo. Este Fondo de Inversion Privado (o “FIP”), administrado
fiduciariamente por Sartor Administradora de Fondos de Inversion Privado S.A., posee en

su portafolio un 63,07% de las acciones serie B de Azul Azul S.A.

4. Como resultado de dicha operacion, Inversiones Antumalal Limitada no adquirié

ni las acciones del portafolio ni derechos politicos, sino tiinicamente la mera titularidad de

cuotas. La estructura juridica del fondo no experiment6 alteracion alguna: mientras
Inversiones Antumalal Limitada entr6 como simple aportante; la administradora conservo
de forma exclusiva las facultades de voto y gestion; y Azul Azul S.A. continu6 siendo

controlada por quienes detentan directa y actualmente derechos politicos. La adquisicion

de cuotas no produjo, ni podia producir, traslado alguno de control societario.

5. A pesar de lo anterior, con fecha 26 de diciembre de 2024, la CMF sostuvo que, en
virtud de la amplitud con que los articulos 54 y 199 de la LMV emplean la expresiéon
“adquirir el control directa o indirectamente”, la sola adquisicion de cuotas por parte de mi
representado podia ser tratada como una toma de control indirecta, sefialando en

consecuencia que el Sr. Clark deberia haber realizado una Oferta Ptblica de Adquisicion de
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Acciones (“OPA”). Todo ello, aun cuando la operacion carecia de aptitud juridica para

producir control conforme al régimen aplicable a los FIP.

6. En efecto, conforme a lo establecido en la Ley N°20.712 (“LUE”)? la adquisiciéon y
tenencia de cuotas de un FIP no confiere derechos politicos, facultades de administracién ni
posibilidad alguna de incidir en la gestion de las sociedades cuyas acciones integran el
portafolio del fondo. Mas aun, el articulo 93 de la LUF prohibe expresamente someter las
cuotas de FIP a oferta publica®, lo que evidencia que su adquisiciéon no puede -por disefio
legal- detonar legitimamente el régimen de OPAs previsto exclusivamente para acciones

con derechos politicos.

7. Frente a esta imputacion, y ante la ausencia de pardmetros legales que definieran el
contenido del deber supuestamente exigible, mi representado solicit6 a la autoridad precisar
qué conducta concreta habria permitido cumplir con la supuesta obligaciéon. La CMF
respondié que no le correspondia determinar la forma de cumplimiento, confirmando asi
que la infracciéon podia afirmarse sin que el ordenamiento definiera previamente el

contenido del deber.

8. Ese so6lo hecho permite identificar con claridad el nucleo del conflicto

constitucional que es sometido al conocimiento de S.S. Excma.

9. La aplicacion de los articulos 54 y 199 LMV coloca a mi representado en una posicién

inédita y constitucionalmente problematica. Por una parte, se le impone un deber

juridicamente imposible —formular una OPA respecto de cuotas cuya oferta publica esta

prohibida por el articulo 93 de la LUF-, lo que en los hechos inmoviliza las cuotas del fondo

y conculca directamente el derecho de propiedad. Por la otra, esa misma amplitud normativa
permite situar al adquirente de las cuotas en una eventual situacién de infraccién sin
procedimiento previo ni tipo legal determinado, en abierta contradiccion con el principio de
juridicidad, de legalidad y de respeto a las maximas del debido proceso: racionalidad y

justicia.

10. Pues bien, esta amplitud normativa aplicada por la CMF dio lugar a una cadena de
actos administrativos —oficios, requerimientos y finalmente la Resolucion Exenta N°977-

2025- que atribuyeron a mi representado la calidad de supuesto controlador indirecto y le

2 Ley N°20.720, “Sustituye El Régimen Concursal Vigente Por Una Ley De Reorganizacion y Liquidacién De Empresas
y Personas, y Perfecciona el rol De La Superintendencia Del Ramo”, publicada en el Diario Oficial con fecha 9 de
enero de 2014, Ministerio de Economia, Fomento y Turismo; Subsecretaria de Economia y Empresas de
Menor Tamario.

3 El Articulo 93 de la LUF dispone: “Articulo 93.- No Oferta Piiblica. No podrd hacerse oferta piiblica de las
cuotas de fondos privados ni se podrd hacer publicidad o promocionar piiblicamente el servicio de administracion de
fondos privados. Tampoco se podrd promocionar piiblicamente informacion respecto de la rentabilidad o inversiones que
se obtengan o realicen este tipo de fondos.

En cualquier tipo de comunicacién o informacion que emitan administradoras de fondos privados, deberd
necesariamente sefialarse que se trata de fondos no regulados y no fiscalizados por la Superintendencia.”
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ordenaron “adoptar las medidas pertinentes” para corregir la “infraccion” a los articulos 54
y 199 de la LMV. El reclamo de ilegalidad contra esta resolucion fue rechazado por la Iltma.
Corte de Apelaciones de Santiago, y dicha decision es hoy objeto de apelacion ante la Excma.

Corte Suprema (Rol N°39.715-2025). Es esta apelacion la gestién pendiente cuya resolucion

depende de la aplicacién de los articulos 54 y 199 LMV.

11. En esta gestion pendiente, la aplicacion de los preceptos impugnados reviste un
caracter decisorio litis en sentido estricto pues sdlo a partir de ellos se construye la
imputaciéon de un supuesto incumplimiento normativo y se producen efectos patrimoniales
inmediatos y gravosos sobre las cuotas del fondo, restringiendo de hecho su libre
disposicion. La controversia de constitucionalidad, por tanto, depende integramente de si
los articulos 54 y 199 LMV pueden proyectar sus efectos sobre una operacion que carece de

las caracteristicas propias de una toma de control.

12. Sin embargo, si estos preceptos se aplican en la gestion pendiente, se desencadenara

una secuencia de efectos contrarios a la Constitucién:

(i) En primer lugar, se vulnera de manera directa el derecho de propiedad (art. 19
N°24), pues la aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV opera, en los hechos,
como un mecanismo de inmovilizacion forzosa de las cuotas del FIP. En efecto,
el articulo 93 de la LUF establece que el cuotahabiente no detenta control
societario y prohibe expresamente someter las cuotas de fondos privados a
oferta publica. De este modo, al imponerse un deber juridicamente imposible
—formular una OPA que la propia LUF prohibe—, se priva al aportante de la

facultad esencial de disposicion, sometiéndolo a un riesgo permanente de

imputacion infraccional. Ello transforma un titulo de inversién carente de derechos

politicos en un bien juridicamente condicionado, de hecho, imposible de

comercializar, al que se le atribuyen efectos no previstos por el legislador y que
erosionan directamente su contenido patrimonial. El resultado es la privacion
efectiva de la facultad esencial de disposicion, protegida por el articulo 19 N°24
de la Constitucion. Esta consecuencia, se produce por no tratar el estatuto
propietario como corresponde a un Fondo de Inversiéon Privado, sino que
utilizando analdgicamente otras categorias propietarias. Es esta interpretacion
extensiva, se construye una obligacién nueva sobre el Fondo sin el amparo de la
ley, atribuyendo efectos impropios en el mercado de valores para este tipo de

inversiones.

(ii) En segundo lugar, y como consecuencia necesaria de lo anterior, su aplicacion

en el caso concreto vulnera la igualdad ante la ley (art. 19 N°2), al someter
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exclusivamente a mi representado —y a ningtin otro cuotahabiente del mercado—
a las cargas propias de un accionista controlador, pese a que la ley no atribuye
tales efectos a la mera titularidad de cuotas. Se genera un estatuto juridico
paralelo que no encuentra raigambre constitucional. Pretende aplicar
indistintamente la OPA a regimenes distintos, vulnerando el trato diferente que
laley preservay realizando una interpretacion que en los hechos crea unanorma
de aplicacion singularisimay ad hoc. Y, ademas, el efecto pretendido por la CMF
redunda en una igualdad contra la ley, esto es, que se le exige un trato idéntico

que de una sociedad an6nima, oblig

(iii) Finalmente, esta misma aplicacion convierte los articulos 54 y 199 LMV en
normas sancionatorias en blanco, con una aptitud inclusive penal, permitiendo
a la CMF un exceso contrario a cualquier principio bésico de legalidad en
materia penal y sancionatoria, al atribuir infracciones no previstas por el
legislador y situando al administrado bajo la amenaza de consecuencias
punitivas sin tipo legal previo ni procedimiento contradictorio, en

contravencion del articulo 19 N°3 CPR.

13. En sintesis, la textura abierta de estos preceptos permite que una adquisiciéon de
cuotas juridicamente incapaz de producir control, derive simultdneamente en la
inmovilizacion del derecho de propiedad, y en la exposicion permanente a un reproche

sancionatorio indefinido.

14. Por ello, la declaracidon de inaplicabilidad es indispensable, para impedir que la
Excma. Corte Suprema resuelva la gestion pendiente sobre la base de preceptos legales cuya
aplicacidon concreta desborda los limites que la Constituciéon impone tanto al legislador

como a la autoridad administrativa.

L LOS PRECEPTOS LEGALES CUYA INAPLICABILIDAD SE SOLICITA: LOS ARTICULOS 54 Y

199 DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES.

A. IDENTIFICACION Y CONTENIDO NORMATIVO DE LOS ARTICULOS 54 Y 199 DE LA

LMV.

15. Los articulos 54 y 199 de la LMV, cuya inaplicabilidad se solicita, integran el régimen
legal de toma de control de sociedades andénimas abiertas. Su rasgo distintivo es una
formulacion particularmente amplia —en especial, el uso de la expresion “directa o
indirectamente” — que permite proyectar consecuencias gravosas mas alla de los supuestos

tipicos de adquisicion accionaria con derechos politicos.
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16. El primero de ellos, el articulo 54 de la LMV, impone un deber de informar
oportunamente la adquisicion de acciones que confieran el control, directo o indirecto, de

una sociedad andnima abierta:

“Articulo 54.- 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, deberd
previamente informar tal hecho al piiblico en general.

Para los fines sefialados en el inciso anterior, se enviard una comunicacion
escrita en tal sentido a la sociedad anonima que se pretende controlar, a las
sociedades que sean controladoras y controladas por la sociedad cuyo control
se pretende obtener, a la Comision y a las bolsas en donde transen sus valores.
Con igual objeto, se publicard un aviso destacado en 2 diarios de circulacion
nacional y en el sitio en Internet de las entidades que pretendan obtener el
control, de disponer de tales medios. La comunicacion y la publicacion antes
mencionadas deberdin efectuarse, a lo menos, con diez dias hdbiles de
anticipacion a la fecha en que se pretenda perfeccionar los actos que permitan
obtener el control de la sociedad andnima respectiva y, en todo caso, tan pronto
se hayan formalizado negociaciones tendientes a lograr su control o tan pronto
se haya entregado informacién o documentacion reservada de esa sociedad

El contenido de la comunicacion y de la publicacion seiialadas en el inciso
anterior serd determinado por la Comision, mediante instrucciones de general
aplicacion y contendra al menos, el precio y demds condiciones esenciales de
la negociacion a efectuarse.

La infraccion de este articulo no invalidard la operacién, pero otorgard a
los accionistas o a los terceros interesados el derecho de exigir indemnizacion
por los perjuicios ocasionados, ademds de las sanciones administrativas
que correspondan. Asimismo, las operaciones que permitan obtener el
control que no cumplan con las normas de este Titulo, podran ser
consideradas, en su conjunto, como una operacion irregular para los efectos
de lo dispuesto en el articulo 29 del decreto ley N*® 3.538, de 1980.”

17. El segundo precepto, el articulo 199 de la LMV, establece los supuestos en los cuales
debe formularse una OPA. La norma prevé dos hipdtesis precisas: (i) la toma de control
mediante la adquisicién de acciones que permitan asegurar la mayoria de votos o influir
decisivamente en la administracion, y (ii) la concentracion de dos tercios de las acciones con

derecho a voto por parte del controlador:

“Articulo 199.- Deberdn someterse al procedimiento de oferta contemplado en
este Titulo, las siguientes adquisiciones de acciones, directas o indirectas,
de una o mds series, emitidas por una sociedad andnima 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 199
bis, siempre que en virtud de una adquisicion llegue a controlar dos tercios o
mds 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 mds del
valor de su activo consolidado, se deberd efectuar previamente una oferta a los
accionistas de esta ultima conforme a las normas de este Titulo, por una
cantidad no inferior al porcentaje que le permita obtener su control. [...]”
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18. Ambos preceptos fueron concebidos para operar exclusivamente respecto de
adquisiciones de acciones de sociedades andnimas abiertas y se encuentran
estructuralmente vinculados al concepto de “controlador” del articulo 97 de la LMV, que
exige copulativamente participacion en la propiedad y capacidad efectiva de direcciéon®. El
disefio legal presupone, por tanto, la existencia de derechos politicos transferibles, elemento

ausente en las cuotas de fondos de inversion privados.

19. No obstante, la amplitud con que estos preceptos estan redactados —al carecer de

parametros normativos que excluyan ex ante supuestos incompatibles— permite que sean

aplicados incluso en hipotesis donde no existen derechos politicos ni capacidad de

direcciéon, habilitando consecuencias que, en el caso concreto, adquieren naturaleza

materialmente sancionatoria.

20. Como ha explicado la doctrina especializada, estos preceptos fueron disefiados con
una finalidad precisa y acotada: proteger a los accionistas minoritarios frente a
concentraciones de poder societario y resguardar la liquidez del mercado accionario,
objetivos estrictamente asociados al régimen de acciones y no a estructuras fiduciarias como

los fondos de inversion privados®.

21. Este marco se refuerza por el articulo 93 de la LUF, que prohibe expresamente
someter a oferta publica las cuotas de fondos privados y reserva de manera exclusiva a la
administradora el ejercicio de los derechos politicos sobre los activos del fondo,
configurando un régimen de inversion deliberadamente ajeno a las obligaciones propias del

mercado accionario.

22. Asi, el problema constitucional no surge de un error interpretativo aislado,
sino de que la amplitud del término “adquirir el control directa o indirectamente” permite
subsumir, en la practica, la operacion del Sr. Clark en un supuesto donde el control es
juridicamente imposible, proyectando sobre la titularidad de cuotas efectos equivalentes a

una infraccién sancionatoria.

4 En efecto, el aludido articulo 97 de la LMV dispone: “Articulo 97.- 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 votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los directores tratindose de
sociedades andnimas, o asegurar la mayoria de votos en 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.

Cuando un grupo de personas tiene acuerdo de actuacion conjunta para ejercer alguno de los poderes sefialados en las
letras anteriores, cada una de ellas se denominard miembro del controlador.

En las sociedades en comandita por acciones se entenderd que es controlador el socio gestor.”

5  FERREIRO, Alejandro (2025): Informe en Derecho “; Es exigible una OPA en relacion a la adquisicion por Inversiones
Antumalal Ltda. Del 90% de las Cuotas del Fondo de Inversion Privado Tactical Sport?”, acompafiado en un otrosi
de esta presentacion, pp.- 15-16.
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23. Esta proyeccion incide directamente en el derecho de propiedad del aportante, pues

atribuye a las cuotas del fondo efectos juridicos no previstos por el legislador, restringiendo

de manera grave y permanente las facultades de disposicion. El resultado practico es una

inmovilizaciéon forzosa de las cuotas del fondo: cualquier acto de disposicion queda
expuesto a ser calificado como infraccional bajo un régimen cuyo contenido no esta
previamente determinado por la ley, en contravencién del articulo 19 N°24 de la
Constitucion. Justamente, la disposicion consiste en realizar actos no prohibidos por el
derecho y el articulo 93 de la LUF es una manifestacion de que la actividad prohibida

consistia en realizar una oferta ptblica, justamente lo contrario, a lo realizado.

24. En suma, la formulacién abierta de los articulos 54 y 199 LMV permite proyectar
efectos patrimoniales y sancionatorios gravosos en hipotesis expresamente excluidas por el
legislador, afectando directamente el derecho de propiedad y habilitando un ejercicio de

potestad sancionatoria sin los resguardos constitucionales del debido proceso.

B. EL REGIMEN LEGAL DE LAS OPAS EN LA LMYV: FINALIDAD, ESTRUCTURA Y

SUPUESTOS HABILITANTES.

25. El régimen de OPAs, incorporado por la Ley N°19.705% fue concebido con una
finalidad estrictamente delimitada: proteger a los accionistas minoritarios frente a cambios
en el control societario y resguardar la liquidez del mercado accionario, en un contexto de

adquisicion de acciones con derechos politicos.

26.  Laldgica del sistema descansa en la par conditio entre accionistas y en la existencia
de poder decisorio efectivo sobre una sociedad andénima abierta. Por ello, el legislador
definié de manera taxativa los supuestos que gatillan la obligacion de formular una OPA,
excluyendo cualquier extension analdgica. Mantener esta par conditio es la finalidad de la
igualdad basica de trato en la sociedad andnima abierta, dimension del todo ausente en el
Fondo de Inversion Privado. Inclusive, esta finalidad se ha de alcanzar en todo momento,

incluso mediante OPA hostil.

27. En este marco, la obligacion de formular una OPA se desencadena tnicamente en

dos supuestos taxativos establecidos en la LMV:

(i) Toma de Control (Art. 199 letra a): Se activa cuando la adquisicién de acciones

permite “tomar el control” de una sociedad, expresion que remite directamente

alanocion de controlador del articulo 97 de la LMV, que exige copulativamente:

¢ Ley N°19.705 “Regula las Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones (OPAS) y Establece Régimen de Gobiernos
Corporativos”, publicada en el Diario Oficial el 20 de diciembre de 2000, Ministerio de Hacienda.
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(a) participacion en la propiedad, y (b) capacidad efectiva de dirigir o influir

decisivamente en la administraciéon

(i) Pérdida de Liquidez (Art. 199 letra b): Opera cuando el controlador, a través de
una nueva adquisicidn, pasa a detentar dos tercios o mas de las acciones con
derecho a voto, obligandolo a ofrecer la compra del resto, justamente para
proteger a los minoritarios frente a una disminucion estructural de la liquidez

del mercado accionario.

28. Fuera de estas hipotesis estrictas, el régimen de OPAs no se aplica. La

excepcionalidad de la institucion impone un estdndar de taxatividad reforzada,
incompatible con su proyeccion sobre activos carentes de derechos politicos, como las
cuotas de fondos privados. La amplitud semdantica del término “indirectamente” no
autoriza, por si sola, a construir deberes con efectos sancionatorios ni a imponer cargas

patrimoniales sin procedimiento previo.

C. LA NATURALEZA JURIDICA DE LOS FONDOS DE INVERSION PRIVADOS Y SUS

CONSECUENCIAS CONSTITUCIONALES.

29.  Dado su propio marco regulatorio, la pretension de atribuir control societario al
aportante de un FIP es juridicamente inviable, pues desconoce la naturaleza misma de estos
vehiculos y contraviene las reglas sectoriales vigentes, especialmente las relativas a su

régimen de administracion.

30. En primer lugar, es relevante precisar que un Fondo de Inversion no es una persona

juridica, sino un patrimonio de afectacidon, administrado por cuenta y riesgo de los aportantes.
Conforme a la LUF, la administracion de ese patrimonio -y, por ende, el ejercicio de los
derechos politicos (voto y control) de las acciones que lo integran- corresponde por
mandato legal, exclusivo e indelegable, a la Sociedad Administradora, y no a los duefios

de las cuotas.

31. En segundo lugar, la LUF establece una separacion estricta entre: (i) la propiedad de
las cuotas (del aportante), y (ii) la titularidad y ejercicio de derechos politicos sobre los
activos del fondo (de la administradora). Esta separacién —como destaca Ferreiro— “es
incompatible” con cualquier intento de atribuir control societario al aportante, pues rompe el

eje de imputacion previsto por la LMV: propiedad + gestion = control.”#

7 FERREIRO, Alejandro (2025): Informe en Derecho “; Es exigible una OPA en relacion a la adquisicion por Inversiones
Antumalal Ltda. Del 90% de las Cuotas del Fondo de Inversién Privado Tactical Sport?”, pag. 15. acompafiado en
un otrosi de esta presentacion.

8 En similar sentido, ver: PENA, Carlos: Informe en Derecho “Azul Azul y Comisiéon para el Mercado
Financiero”, acompanado en un otrosi de esta presentacion.
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32. De esta manera, materialmente no existe control atribuible al aportante bajo el
articulo 97 de la LMV, toda vez que la Administradora es la encargada de ejercer los derechos
politicos y el control (si lo tuviere), pero no participa en la propiedad del fondo, mientras que
el Aportante participa en la propiedad (es duefio de las cuotas), pero carece de facultades de

administracion y gestion sobre los activos subyacentes.

33. Por tanto, cualquier precepto legal que permita sostener que el aportante
mayoritario detenta el control de la sociedad anénima en la que invierte el fondo implica
desnaturalizar el rol fiduciario del administrador, reduciéndolo a un mero "testaferro” o
vehiculo de la voluntad del aportante. Esto no solo vulnera el deber de independencia y

cuidado que la ley impone a las administradoras, sino que también desconoce que los

aportantes solo poseen un crédito respecto del patrimonio del fondo, sin injerencia directa

en el gobierno corporativo de las sociedades en cartera.

34. De este modo, la amplitud de los articulos 54 y 199 LMV permite subsumir conductas
que, por disenio legal, no pueden constituir tomas de control, activando cargas de naturaleza

punitiva sin procedimiento previo y con afectacion directa al derecho de propiedad.

D. LA APLICACION DE LOS PRECEPTOS EN LA GESTION PENDIENTE ES
INCONSTITUCIONAL POR UNA IMPUTACION INTERPRETATIVA DEL TERMINO
“INDIRECTAMENTE”, PRODUCIENDO EFECTOS QUE DESNATURALIZAN EL
DERECHO DE PROPIEDAD, QUE APLICAN LA IGUALDAD CONTRA LA LEY Y COMO

UNA VERDADERA NORMA PENAL EN BLANCO.

35. El conflicto constitucional no deriva de un desacierto hermenéutico o de la validez
abstracta de los articulos 54 y 199 LMYV, sino de los efectos que su aplicacion produce en la
gestion pendiente, precisamente por la amplitud del término “directa o indirectamente”. Su
formulacion abierta permite subsumir hechos para los cuales la norma no fue prevista, aun

cuando no exista control directo ni indirecto en los términos del articulo 97 LMV.

36. Esa extension habilita que, en el caso del Sr. Clark y su sociedad, la aplicacion de
estos preceptos produzca un efecto directo sobre el derecho de propiedad, pues exige el
cumplimiento de un deber juridicamente imposible -formular una OPA pese a que no existe

control societario y de hecho prohibida por el articulo 93 de la LUF-, inmovilizando de

facto las cuotas del fondo.

37. La consecuencia es materialmente confiscatoria: al no existir una forma licita y
definida de cumplimiento, cualquier acto de disposicion expone al eventual adquiriente de
las cuotas, a un riesgo permanente de imputacion infraccional, transformando una inversién

licita en un estado sancionatorio permanente e indefinido, que inmoviliza de facto las cuotas
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del fondo y deja al Sr. Clark juridicamente impedido de disponer de su inversion, en

abierta contradiccion con el articulo 19 N°24 de la Constitucién.

38. Esta misma ldgica conduce, de manera inevitable, a una segunda consecuencia
constitucionalmente inadmisible: la aplicacion de los articulos 54 y 199 LMV permite
afirmar la eventual existencia de una infraccion —-no haber informado una supuesta toma de
control o no haber formulado una OPA- sin que exista un tipo legal previo ni un
procedimiento contradictorio destinado a determinarla. El articulo 19, numeral 3° de la
Constitucidon impone la necesidad de un procedimiento racional y justo, no sélo en cada
caso, sino que siempre. De este modo, ;donde estd regulada la obligacion legal de una OPA,
la conducta infringida, su sancion y el procedimiento que permite tanto acreditar los hechos

como la mencionada infraccién?

39. De este modo, mi representado queda expuesto a un eventual reproche
sancionatorio fundado exclusivamente en la amplitud de la norma, vulnerandose

directamente el articulo 19 N°3 de la Constitucion.

40. Este es, precisamente, el supuesto que habilita la intervencion de este Excmo.
Tribunal: un precepto legal valido en abstracto que, por su cardcter abierto e indeterminado,
produce en la gestion pendiente efectos contrarios al derecho de propiedad y al debido

proceso, haciendo indispensable declarar su inaplicabilidad en el caso concreto.

I1. LA GESTION PENDIENTE EN QUE INCIDEN LOS ARTICULOS 54 Y 199 DE LA LMV.

41. La gestion pendiente que habilita este requerimiento corresponde al recurso de
apelacion actualmente conocido por la Excma. Corte Suprema (Rol N°39.715-2025),
interpuesto en el marco del proceso de fiscalizacién iniciado por la CMF a propdsito de la
supuesta “toma de control”, directa o indirecta, de la sociedad anénima abierta Azul Azul
S.A., imputada a mi representado, Michael Clark Varela, efectuada a través de su sociedad

Inversiones Antumalal Limitada.

42.  Dicha fiscalizacion dio lugar a una secuencia continua de actos administrativos
—oficios, reposicion y resolucion que la rechaza—- y a su posterior revision judicial mediante
reclamo de ilegalidad, cuyo rechazo fue apelado ante la Excma. Corte Suprema. Es esta
apelacion la que constituye la gestién pendiente en la que la aplicacion de los articulos 54 y

199 de la LMV resulta decisiva para la resolucion del conflicto.

A. LOS ACTOS INICIALES DE FISCALIZACION: LOS OFICIOS N°169.791 Y N°170.499 DE LA

CMEF.
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43. En diciembre de 2024, y con ocasion de la revocacion de existencia de una sociedad
relacionada, la CMF tomo conocimiento de la operacion mediante la cual Inversiones
Antumalal Limitada adquiri6 el 90% de las cuotas del Fondo de Inversién Privado Tactical
Sport. A partir de ello, iniciéd un procedimiento de fiscalizacion que hoy constituye la base
de la gestion pendiente ante la Excma. Corte Suprema y el presupuesto factico sobre el cual

se proyectan los efectos constitucionalmente cuestionados de los articulos 54 y 199 LMV.

44. En concreto, la Comision verificd lo siguiente:

(i) El 13 de diciembre de 2024 Antumalal adquirié el 90% de las cuotas del FIP
Tactical Sport.

(i) Dicho FIP — administrado fiduciariamente por Sartor Administradora de Fondos
de Inversion Privado S.A— mantiene en su cartera un 63,07% de las acciones serie
B de Azul Azul S.A.

(iii) La adquisicidn recayo exclusivamente sobre cuotas del fondo, sin transferencia
de acciones ni de derechos politicos, los que permanecen, por mandato legal,
radicados en la administradora.

(iv)  La operacidon no alterd la estructura de control societario existente, pues la
titularidad de cuotas no confiere facultades de voto ni de administracion sobre
las sociedades subyacentes, pues tales facultades corresponden exclusivamente
a la administradora, conforme al articulo 93 de la LUF, sino Ginicamente la mera

titularidad de cuotas.

45. Sobre la base de estos antecedentes, la CMF emitio el Oficio N°169.791, solicitando
informacion detallada sobre la operacién, la que fue oportuna e integramente
proporcionada por mi representado, explicandose expresamente la imposibilidad juridica

de que la adquisicion de cuotas pudiera traducirse en una toma de control societario.

46. Sin embargo, tres dias mas tarde, mediante Oficio N°170.499 de 26 de diciembre de
2024, la CMF modifico el sentido de su requerimiento inicial y sostuvo que la adquisicion
del 90% de las cuotas del FIP Tactical Sport constituiria, “por si misma”, una toma de control
indirecta de Azul Azul S.A. en los términos de los articulos 54 y 199(a) LMV. Esta conclusion
no se fundd en hechos nuevos ni en la constatacion de facultades juridicas de control, sino
exclusivamente en la amplitud con que dichos preceptos aluden a la adquisicion “directa o

indirecta” de control.

47. Este giro marca el punto de inflexién en que normas concebidas como preventivas

comenzaron a operar, en el caso concreto, como fundamento de una imputacion de efectos
gravosos y potencialmente sancionatorios, al equiparar la mera titularidad de cuotas de un

fondo privado con una adquisicion accionaria dotada de derechos politicos.
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48. El Oficio N°170.499 sostuvo que, dado que el fondo posee el 63,07% de las acciones
serie B de Azul Azul S.A,, la adquisicidon de sus cuotas supuestamente permitiria a mi
representado “asegurar la mayoria de los votos” y “elegir a la mayoria de los directores”,
configurandose asi una supuesta “toma de control” pese a que tales prerrogativas no

corresponden juridicamente al aportante, sino a la administradora del fondo.

49. El oficio no identifica hechos adicionales ni explica cémo la titularidad de cuotas
podria habilitar control societario alguno, confirmando que la imputacion deriva

exclusivamente de la textura abierta de los articulos 54 y 199 LMV.

50. Pues bien, sobre esa base, la CMF concluyd que mi representado “habria debido
formular una OPA” conforme al articulo 199(a) LMV e informar una toma de control bajo
el articulo 54 LMYV, instruyéndole “adoptar las medidas pertinentes” sin individualizar su
contenido, oportunidad ni pardmetros de cumplimiento. Ello, en los hechos, impuso a mi
representado un efecto de inmovilizacion absoluta de las cuotas del FIP, al impedir su libre

disposicion bajo amenaza sancionatoria.

51. Ante ello, mi representado solicitd a la CMF precisar el alcance de dicha instruccion.
La autoridad, a través del Oficio Ordinario N°514, de 3 de enero de 2025, respondié que no
le correspondia determinar la forma de cumplimiento, confirmando que la infraccién podia
afirmarse sin definir previamente el contenido del deber exigido. Es necesario reiterar este
alcance, la CMF no podia describir que el cumplimiento del deber consistia, a la vez, por el

articulo 93 de la LUF, en realizar algo que estaba vedado por ley a mi representado.

52.  Estarespuesta situé a mi representado en una posicion inédita y constitucionalmente
problematica: por una parte, se afirma la existencia de una infraccién; por la otra, el

ordenamiento no ofrece criterio alguno que permita cumplir el deber supuestamente

incumplido, configurdndose un estado de indeterminacién normativa incompatible con

el principio de legalidad y el debido proceso.

B. LA REPOSICION ADMINISTRATIVA INTERPUESTA POR EL SR. CLARK EN CONTRA DEL

OFICIO N°170.499-2025.

53. En este contexto, el 3 de enero de 2025 mi representado interpuso reposicion
administrativa en contra del Oficio N°170.499, denunciando que la amplitud de los articulos
54 y 199 LMV estaba siendo utilizada para proyectar consecuencias sancionatorias no

previstas por el legislador.

54.  Lareposicion demostrd que el oficio impugnado desnaturalizaba el régimen legal de

los fondos privados, atribuia efectos juridicos graves sin motivacion suficiente y proyectaba
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cargas sancionatorias sin procedimiento previo. Como sabemos, las analogias en materia

sancionatorias no superan el estandar constitucional exigible.

55. En concreto, la reposicion expuso que la aplicacion de los articulos 54 y 199 de la

LMYV en el Oficio N°170.499 operaba materialmente como una norma sancionatoria en

blanco, en cuanto creaba deberes y proyectaba consecuencias punitivas sin un tipo legal

previo, vulnerando el principio de legalidad estricta aplicable al ejercicio de potestades con

efectos sancionatorios, incluso cuando estas provienen de actos administrativos.

56.  Pese a estas observaciones —que revelaban no un error interpretativo aislado, sino
los efectos constitucionalmente problematicos de la amplitud normativa de los articulos 54
y 199 LMV- la CMF rechazo6 la reposiciéon mediante Resolucién Exenta N°977-2025,

ratificando sin andlisis adicional las conclusiones del Oficio N°170.499.

C. LA RESOLUCION EXENTA N°977-2025 DE LA CMF QUE RECHAZO EL RECURSO DE

REPOSICION DEDUCIDO POR EL SR. CLARK.

57. La Resolucion Exenta N°977-2025 constituye el acto administrativo central cuya

legalidad fue cuestionada y cuya revisién judicial hoy configura la gestion pendiente.

58. En efecto, en la aludida Resolucién Exenta N° 977-2025 la CMF descarta cada una de
las alegaciones deducidas en la reposicion, en que la adquisicion del 90% de las cuotas
“permitiria asegurar la mayoria de los votos”, sin explicar como la estructura fiduciaria del
fondo podria derivar en control societario. Dicha conclusién, segin se ha dicho, sélo es

posible por la amplitud del término “indirectamente”.

59. La Resolucion Exenta N°977-2025 tampoco analiza —ni refuta— la incompatibilidad
legal entre la instrucciéon impartida, que impone al administrado un deber juridicamente
imposible -formular una OPA que la LUF prohibe expresamente (en su articulo 93)-,
privando a mi representado de la facultad esencial de disposicion, sometiéndolo a un riesgo

permanente de imputacion infraccional.

60. Finalmente, la Resolucion Exenta N°977-2025 mantuvo la instruccion de “adoptar las
medidas pertinentes”, sin precisar su contenido, configurando un mandato abierto
incompatible con el deber de motivacion suficiente exigido por la Ley N°19.880 y la CPR.
Esta indeterminacion — posible debido a la amplitud del régimen legal aplicado — deja al
administrado expuesto a consecuencias de caracter sancionatorio sin certeza previa ni

procedimiento destinado a delimitar el supuesto habilitante.
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D. EL RECLAMO DE ILEGALIDAD DEL ARTICULO 70 DE LA LEY N°21.000 DEDUCIDO

ANTE LA ILTMA. CORTE DE APELACIONES DE SANTIAGO.

61. Con fecha 3 de septiembre de 2025, mi representado dedujo reclamo de ilegalidad
ante la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago, al amparo del articulo 70 del Decreto Ley

N°3.538 que Crea la Comisién para el Mercado Financiero (en adelante, “DL N°3.538” o “Ley

N°21.000”), solicitando dejar sin efecto la Resolucion Exenta N°977-2025.

62. El reclamo se estructurd en torno a cinco ilegalidades centrales, todas ellas derivadas
de la amplitud normativa de los articulos 54 y 199 de la LMV, amplitud que permiti
proyectar un supuesto que el legislador excluyé expresamente del régimen de OPAs: la

adquisicion de cuotas de un fondo de inversion privado.

63. En primer lugar, se denuncié la aplicacion contra legem de los articulos 54 y 199 LMV,
en cuanto la CMF los proyecté -por la amplitud literal de la expresion “directa o
indirectamente— sobre una operacion que no implica adquisicion de acciones ni de derechos

politicos; y que, por tanto, no puede configurar toma de control societario.

64. En segundo lugar, se alegd que la autoridad impuso a mi representado un deber
juridicamente indeterminado y materialmente imposible de cumplir, al sostener que la
adquisicion de cuotas habria detonado la obligacion de someterse a un supuesto “régimen
de OPA”, sin definir su contenido, alcance ni forma de cumplimiento. Esta indeterminacién
—derivada directamente de la amplitud del concepto de adquisicion “indirecta”— coloco al
administrado en una posicién incompatible con el principio de juridicidad y el debido
proceso, generando ademads una inmovilizacion forzosa de las cuotas del fondo, pues
cualquier acto de disposicién quedaba expuesto a ser calificado como infraccional, haciendo

incomercializables las cuotas, con afectacién directa al contenido esencial del derecho de

propiedad.
65. En tercer lugar, se denuncio6 la creacion administrativa de un concepto de “control

indirecto” no contemplado en la LMYV, atribuyendo a la titularidad de cuotas facultades de
voto y administracion que la ley entrega de manera exclusiva a la sociedad administradora

del fondo.

66. En cuarto lugar, se reprochd la falta de motivacion suficiente del acto administrativo,
pues la Resolucion Exenta N°977-2025 no explica como la mera adquisicion de cuotas podria
configurar una toma de control ni se hace cargo de la incompatibilidad normativa con la

LUF.

67. Finalmente, se impugné que, mediante esta aplicacion expansiva, la CMF hubiese

creado de facto un nuevo supuesto de oferta ptiblica de adquisicion no previsto en la LMV,
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trasladando al administrado consecuencias regulatorias y potencialmente sancionatorias

que exceden sus potestades legales y vulneran los articulos 5, 6 y 7 de la Constitucion.

68. En sintesis, el reclamo de ilegalidad evidencioé que los vicios denunciados derivaban
directamente del alcance extensivo de los articulos 54 y 199 LMV. Tal circunstancia anticipa
-y justifica— que en la gestion pendiente tales normas sean decisivas para la resolucion del

asunto.

E. LA SENTENCIA APELADA: DECISION DE LA ILTMA. CORTE DE APELACIONES DE

SANTIAGO QUE RECHAZO EL RECLAMO DE ILEGALIDAD.

69. Con fecha 3 de septiembre de 2025, la Cuarta Sala de la Iltma. Corte de Apelaciones
de Santiago rechazd el reclamo de ilegalidad deducido por el Sr. Clark, validando la
aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV a la adquisicién de cuotas del Fondo de

Inversion Privado Tactical Sport.

70. En primer lugar, el tribunal sostuvo que la CMF habria actuado dentro de sus
potestades al calificar la operaciéon como una “adquisicion indirecta” comprendida en los
articulos 54 y 199 LMV, descartando infraccién al principio de legalidad (considerandos 6°
y 7°). Esta conclusion descansa exclusivamente en la amplitud del término
“indirectamente”, sin verificar la concurrencia de los elementos normativos del control

exigidos por el articulo 97 LMV.

71. En segundo lugar, la sentencia afirmd que la titularidad del 90% de las cuotas del

FIP Tactical Sport permitiria a mi representado asegurar la mayoria de los votos y ejercer
una influencia decisiva en Azul Azul S.A., configurandose asi la hipdtesis del articulo 199

letra a) LMV (considerando 8°).

72. A continuacion, y en la segunda parte del considerando 8°, el fallo agreg6 que la
mera “potencialidad” de reemplazar a la administradora del fondo seria suficiente para
justificar la existencia de control indirecto, atribuyendo al aportante facultades societarias
que la ley confiere exclusivamente a la administradora, y confundiendo la estructura
fiduciaria del fondo con el ejercicio directo de derechos politicos (considerando 8°, segunda

parte).

73. Al respecto, desde ya se advierte a S.S.E que estas conclusiones constituyen el nacleo
del fallo y explican directamente la validacion tanto del Oficio N°170.499 como de la
Resolucion Exenta N°977-2025. Sin la redaccidn extensiva de los articulos 54 y 199 LMV, la

sentencia carecerfa de fundamento, pues la premisa central -la existencia de una
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“adquisicion indirecta de control”’— solo es posible aceptando que dichos preceptos

permiten atribuir control societario a quien no posee derechos politicos.

74. En tercer lugar, la sentencia sostuvo que la CMF no habria ordenado la realizacién
de un acto contrario al ordenamiento juridico, sino que tinicamente habria constatado el
incumplimiento del procedimiento de OPA aplicable. Sin embargo, omiti6 hacerse cargo del
problema central: la propia autoridad afirmo la existencia de una infraccion sin precisar la
conducta exigible, su oportunidad ni los parametros normativos que la definirian,
validando una obligacion juridicamente indeterminada y consolidando un escenario de
incertidumbre incompatible con el principio de juridicidad, que deriva en la inmovilizacion

forzosa de las cuotas del FIP (considerando 9°).

75. Este razonamiento revela con especial claridad el problema constitucional que
genera la amplitud de los articulos 54 y 199 LMV, pues permite proyectar los efectos propios
del régimen de OPAs —concebido para adquisiciones accionarias— sobre un supuesto que el
legislador excluy6 estructuralmente de dicho estatuto, sin identificar hecho, facultad

juridica ni prerrogativa societaria alguna que sustente la existencia de control.

76. En cuarto lugar, la Iltma. Corte rechazé la alegacion de falta de motivacion y
arbitrariedad, afirmando que la CMF habria fundamentado suficientemente su decision
conforme a los articulos 11 y 41 de la Ley N°19.880 (considerandos 10° y 11°), sin hacerse
cargo de que dicha motivacion descansa precisamente en una imputaciéon posible solo por

la indeterminacion normativa de los preceptos aplicados.

77. Finalmente, el fallo rechazd la infraccién al principio de confianza legitima,
sefalando que los oficios de la CMF de 2021 no configurarian un criterio consolidado
(considerando 12°)°. Con todo, omiti¢ analizar que la amplitud de los articulos 54 y 199 LMV
permite recalificar ex post una operacion previamente tratada bajo el estatuto de los fondos
privados como infraccional, sin regla de transicion, sin parametro legal previo y con efectos
patrimoniales gravosos, consolidando un escenario de imprevisibilidad normativa
incompatible con el principio de juridicidad y con la proteccion constitucional del derecho

de propiedad.

78. En definitiva, la sentencia apelada esta completamente edificada sobre la aplicacion
de los articulos 54 y 199 LMV. No existe en ella un razonamiento auténomo ni un
fundamento alternativo que permita justificar el rechazo del reclamo de ilegalidad al
margen de dichos preceptos. Son esos articulos los que explican el resultado del fallo,
condicionan su razonamiento juridico y determinan la controversia que hoy conoce la Excma.

Corte Suprema en la gestion pendiente.

®  Comisioén para el Mercado Financiero Oficios Ordinarios N°28.435 y N°34.287 de mayo de 2021.
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F. LA GESTION PENDIENTE ACTUAL: EL RECURSO DE APELACION DEDUCIDO ANTE LA

EXCMA. CORTE SUPREMA.

79. En contra de la sentencia pronunciada por la Iltma. Corte de Apelaciones de
Santiago, mi representado dedujo oportunamente recurso de apelaciéon, actualmente en

tramitacion ante la Excma. Corte Suprema bajo el Rol N°39.715-2025.

80. En dicha gestion, el maximo tribunal debera necesariamente pronunciarse sobre el

nucleo del debate juridico: si la sola adquisicion de cuotas de un FIP —patrimonio autonomo
administrado fiduciariamente— puede subsumirse, por la amplitud de los articulos 54 y 199
LMYV, en la categoria de “adquisiciéon indirecta” de acciones, generando asi la obligacion de
informar una toma de control y de formular una OPA. Ese es el eje del debate, pues la
autoridad y la sentencia apelada utilizan la redaccion abierta de esas normas para imputar

a mi representado una supuesta infraccion al régimen de OPAs.

81. La gestion pendiente, por tanto, no puede resolverse sin aplicar los articulos 54 y 199
LMYV, porque es exclusivamente en virtud de su amplitud que la CMF y el tribunal a quo
sostienen que la operacion en cuestion habria gatillado obligaciones propias de una toma
de control, pese a que la estructura fiduciaria del fondo excluye, por mandato legal,

cualquier transferencia de derechos politicos.

82. En otras palabras, no existe en el proceso administrativo ni en la sentencia apelada
un fundamento autéonomo distinto de estos preceptos: toda la calificacion de la CMF, la
decision contenida en la Resolucion Exenta N°977-2025 y la validacion judicial descansan
en la premisa de que los articulos 54 y 199 LMV permiten, por su amplitud, tratar al

aportante de un FIP como si hubiese adquirido control societario.

83. Son esos articulos, y no otros, los que fundamentan el razonamiento del fallo
recurrido. La centralidad de estos preceptos se advierte explicitamente en el considerando
8° de la sentencia apelada, donde la Iltma. Corte afirma que la titularidad del 90% de las
cuotas del FIP Tactical Sport bastaria para configurar una “capacidad de influencia decisiva”
en Azul Azul S.A., conclusién que no se apoya en hechos verificables sino en la amplitud
normativa que permite proyectar consecuencias equivalentes a una toma de control sin

exigir derechos politicos reales.

84. Por lo mismo, la decision del tribunal ad quem pasa, naturalmente, por la posibilidad
de poder subsumir una operacion de adquisicion de cuotas —juridicamente incompatible
con el ejercicio de control- dentro de los articulos 54 y 199 LMV. La amplitud literal de esos

preceptos es, precisamente, lo que hace posible esa imputacion.
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85. De ahi la procedencia y necesidad del presente requerimiento de inaplicabilidad: la
aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV en la gestion pendiente genera —como se
demostrard— una afectacion directa y actual a las garantias constitucionales de mi
representado, particularmente al derecho de propiedad, el debido proceso, y la igualdad

ante la ley.

I11. PROCEDENCIA DE LA ACCION DE INAPLICABILIDAD QUE SE INTERPONE Y

CUMPLIMIENTO DE SUS REQUISITOS DE ADMISIBILIDAD.

86. De los articulos 93 N°6 de la CPR y 84 de la LOCTC se desprenden los requisitos de

admisibilidad del requerimiento de inaplicabilidad por inconstitucionalidad.

87. Conforme con la primera de dichas disposiciones: “Son atribuciones del Tribunal
Constitucional: (...) 6°.- Resolver, por la mayoria de sus miembros en ejercicio, la inaplicabilidad de
un precepto legal cuya aplicacion en cualquier gestion que se siga ante un tribunal ordinario o

especial, resulte contraria a la Constitucion”.

88. Esa misma norma previene, en lo pertinente, lo siguiente:

“En el caso del niimero 6% la cuestion podrd ser planteada por cualquiera de
las partes o por el juez que conoce del asunto. Corresponderd a cualquiera de
las salas del Tribunal declarar, sin ulterior recurso, la admisibilidad de la
cuestion siempre que verifique la existencia de una gestion pendiente ante el
tribunal ordinario o especial, que la aplicacion del precepto legal
impugnado pueda resultar decisivo en la resolucion de un asunto, que
la impugnacion esté fundada razonablemente y se cumplan los demds
requisitos que establezca la ley. A esta misma sala le corresponderd resolver la
suspension del procedimiento en que se ha originado la accion de
inaplicabilidad por inconstitucionalidad” .

89. Por su parte, el articulo 84 de la LOCTC establece los casos en que debera declararse
inadmisible un requerimiento de inaplicabilidad por inconstitucionalidad, supuestos que
coinciden fundamentalmente con la ausencia de los requisitos mencionados en el parrafo

anterior.10

10 Articulo 84. “Procederd declarar la inadmisibilidad en los siguientes casos: 1. Cuando el requerimiento no es formulado
por una persona u érgano legitimado; 2. Cuando la cuestion se promueva respecto de un precepto legal que haya sido
declarado conforme a la Constitucion por el Tribunal, sea ejerciendo el control preventivo o conociendo de un
requerimiento, y se invoque el mismo vicio que fue materia de la sentencia respectiva; 3. Cuando no exista gestion
judicial pendiente en tramitacion, o se haya puesto término a ella por sentencia ejecutoriada; 4. Cuando se promueva
respecto de un precepto que no tenga rango legal; 5. Cuando de los antecedentes de la gestion pendiente en que se
promueve la cuestion, aparezca que el precepto legal impugnado no ha de tener aplicacién o ella no resultard decisiva en
la resolucion del asunto, y 6. Cuando carezca de fundamento plausible”.
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90. De ambas normas se desprende que son requisitos de admisibilidad del

requerimiento los siguientes:!!

(i) La existencia de una gestion judicial ante un tribunal ordinario o especial;

(i) Que la gestion se encuentre pendiente;

(iii) Que la aplicacion del precepto legal impugnado pueda resultar decisiva en la
resolucion del asunto;

(iv) Que la accion de inaplicabilidad se encuentre fundada razonablemente; y

(v) El cumplimiento de los restantes requisitos que establece la ley.

91. En la especie se cumplen todos estos requisitos.

A. EXISTENCIA DE UNA GESTION JUDICIAL ANTE UN TRIBUNAL ORDINARIO O ESPECIAL.

92. Tal como consta en el certificado acompafnado en el segundo otrosi de esta
presentacion, se encuentra actualmente en tramitacion ante la Excma. Corte Suprema el
recurso de apelacion Rol N°39.715-2025, interpuesto por mi representado en contra de la
sentencia dictada por la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago que rechaz¢ el reclamo de
ilegalidad deducido respecto de la Resolucion Exenta N°977-2025, acto administrativo en el
cual la CMF aplicé los articulos 54 y 199 de la LMV como fundamento exclusivo de la

obligacion de formular una OPA.

93.  Dicha sentencia -y su revision en sede de apelacion— constituyen la gestion
pendiente que debe resolver, necesariamente, en la existencia o inexistencia del deber de
realizar una oferta publica de adquisicion, cuestion que se funda de manera exclusiva en la

aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV.

B. LA GESTION SE ENCUENTRA PENDIENTE.

94. El recurso de apelacidn se encuentra vigente y en pleno tramite ante la Excma. Corte
Suprema, bajo el Rol N°39.715-2025, a la espera de que se ordene su vista y fallo,
circunstancia que satisface plenamente el requisito constitucional de pendencia exigido por

el articulo 93 N°6 de la CPR.

C. LA APLICACION DE LOS PRECEPTOS LEGALES IMPUGNADOS ES DECISIVA EN LA

RESOLUCION DEL ASUNTO.

11 Ver: ZUNIGA U., FRANCISCO: Acciones de Inaplicabilidad e Inconstitucionalidad: doctrina y jurisprudencia del
Tribunal Constitucional sobre temas procesales, segunda edicién, AbeledoPerrot, ano 2011, paginas 133 y
siguientes.
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95. Sobre este requisito, la judicatura constitucional ha sefalado: “De lo que se trata en
definitiva es de efectuar un andlisis para determinar si de los antecedentes allegados al requerimiento
puede concluirse que el juez necesariamente ha de tener en cuenta la aplicacion de la norma legal que

se impugna, para decidir la gestion” (Roles N°s 688 y 809).12

96. En linea con ello, el Excmo. Tribunal Constitucional ha indicado que un precepto es
decisorio litis cuando: “su inaplicabilidad debe ser considerada por el juez llamado a resolverla,
tanto en lo que se refiere a los fundamentos de ésta cuanto a todo otro razonamiento que implique que

la decision del asunto no resultard contraria a la Constitucién” 13

97. En definitiva, una norma tiene el caracter de decisoria litis cuando tiene una

influencia determinante en la resolucion del conflicto juridico.

98. En la especie, la aplicacion de los articulos 54 y 199 LMV fue absolutamente decisiva
para la sentencia dictada por la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago y lo serd para la

resolucion del recurso de apelacion seguido ante la Excma. Corte Suprema.

99. Cabe hacer presente que la CMF fund6 integramente su decisiéon en dichos
preceptos, sosteniendo que la adquisicion de cuotas del FIP Tactical Sport implicé un control

indirecto sobre Azul Azul S.A., generando un deber legal de realizar una OPA.

100.  Asuvez, lalltma. Corte de Apelaciones de Santiago rechazo el reclamo de ilegalidad
exclusivamente con base en la aplicacion del inciso primero del articulo 54 y del articulo 199
LMV, que permiten aplicar la tesis de control indirecto sostenida por la autoridad

administrativa.

101.  En efecto, en lo que respecta a la primera de las referidas normas, la ltma. Corte

resolvio:

“Asi entonces, al no afirmar el acto reclamado ni fundarse en que el Fondo de
Inversion Privado Tactical Sport -que, por cierto, efectivamente no tiene
calidad juridica de persona sino de patrimonio de afectacién conforme el
articulo 1 de la Ley nro. 20.712- pueda ser el controlador o tomar el control de
Azul Azul S.A., no ha podido, tampoco, afirmarse que transgrede los
articulos 54 y 97 citados, de los que se desprende que siempre el
controlador ha de ser, necesariamente, una persona natural o
juridica” .

102.  Por su parte, en lo relativo al articulo 199 de la LMV, dispuso que:

2. Excmo. Tribunal Constitucional (2010): Sentencia de fecha 7 de septiembre de 2010, Rol N° 1.780-10,
considerando 8°.

13 Excmo. Tribunal Constitucional (2006): Sentencia de fecha 30 de agosto de 2006, Rol N° 472-06, considerando
11°.

14 Parrafo séptimo del considerando octavo del fallo dictado por la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago.
Enfasis agregado.
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“(...) por lo que no se advierte infraccion a la legalidad, tampoco en este
aspecto, en el acto reclamado al atribuirle a Michael Clark Varela la calidad de
controlador de Azul Azul S.A. Y, por lo demds, al asi hacerlo, la autoridad
fiscalizadora no estd descorriendo velo alguno —como pretende el reclamante-
sino simplemente constaté que los hechos que le fueron informados por el
reclamante infringen la norma del articulo 199 de la Ley nro. 18.045, por
reunir los elementos que, conforme a ella, lo obligaban a someterse al
procedimiento de Oferta Piblica de Adquisicion de Acciones, y le
instruyd realizar las gestiones pertinentes para subsanar dicha situacion”?®.

103. Por ello, la Excma. Corte Suprema, al conocer de la apelacion, debera

necesariamente aplicar —o desaplicar — los preceptos legales impugnados para determinar

la legalidad del acto administrativo cuestionado.

D. LA ACCION DE INAPLICABILIDAD SE ENCUENTRA FUNDADA RAZONABLEMENTE.

104. El Excmo. Tribunal Constitucional ha explicado que este requisito supone una:
“condicién que implica -como exigencia basica- la aptitud del o de los preceptos legales
objetados para contrariar, en su aplicacion al caso concreto, la Constitucion, lo que debe ser
expuesto circunstanciadamente”.’® Se ha razonado por esta Magistratura en su
jurisprudencia que “lo que se requiere en sede de “fundamento plausible”, exigencia
prevista por el legislador organico constitucional como requisito para que el libelo supere el
estandar de admisibilidad. Para satisfacer el requisito previsto en la Constitucion y la ley
organica constitucional, el requerimiento debe contener una linea argumental con suficiente
motivacidn, asi como fundamentos suficientemente sélidos, de tal como que, articulados,
hagan inteligible la pretension que se hace valer y la competencia especifica que se requiere,
siendo sinénimo de la exigencia de “fundamento razonable” que ha previsto el articulo 93,
inciso decimoprimero, de la Constitucion, todo ello en relacion directa con el caso concreto

que sirve de base al requerimiento.”"”

105.  En el capitulo IV se detallan las razones por las cuales la aplicacion de los articulos
54 y 199 LMV vulnera, en este caso concreto, diversas garantias constitucionales, incluyendo
el debido proceso (art. 19 N°3), igualdad ante la ley (art. 19 N°2), derecho de propiedad (art.

19 N°24), y la reserva de jurisdiccion de los tribunales de justicia (art. 76 CPR).

E. SE CUMPLEN LOS DEMAS REQUISITOS ESTABLECIDOS EN LA LEY.

106.  Enlaespecie el presente requerimiento cumple con los demds requisitos establecidos

en la ley, esto es:

15 Parrafo final del considerando octavo del fallo dictado por la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago. Enfasis
agregado.

16 En este sentido ver: Excmo. Tribunal Constitucional sentencias roles N° 2549, 2622, 2630, 2807, 3258, entre
varias otras.

17 STC N* 15.030-2023, c. 4.
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(i)  Elrecurso es formulado por persona legitimada. Conforme al articulo 93 inciso

11 CPR, “la cuestion podrd ser planteada por cualquiera de las partes”. Mi
representado, en su calidad de apelante en el recurso Rol N°39.715-2025, tiene
legitimacién activa para promover el presente requerimiento, ya que es
directamente afectado por la aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV cuya

inaplicabilidad se solicita.

(ii) El presente requerimiento se promueve respecto de preceptos legales vigentes

cuyva constitucionalidad no ha sido previamente examinada por este Excmo.

Tribunal, sea en control preventivo o en acciones de inaplicabilidad. Conforme

al articulo 93 N°6 de la CPR y a la doctrina constante de este Excmo. Tribunal,
este requisito se verifica cuando el precepto impugnado no ha sido objeto de un
pronunciamiento especifico de inaplicabilidad en relacion con la misma gestion
pendiente o con un conflicto constitucional sustancialmente analogo.'® La
jurisprudencia del Excmo. Tribunal Constitucional ha precisado que este
examen se circunscribe a determinar si existe un precedente directo que haga
improcedente volver a conocer del mismo conflicto, lo que no ocurre en el caso
de autos. En consecuencia, los articulos 54 y 199 de la LMV pueden ser

sometidos plenamente al control de inaplicabilidad que se solicita.

(iii) Los preceptos impugnados tienen rango legal. La judicatura constitucional

entiende por “precepto legal” toda norma juridica de rango legal contenida en
una ley o decreto ley. Los articulos 54 y 199 de la LMV son normas de rango

legal, por lo que este requisito se encuentra plenamente cumplido.

107.  En conclusion, se observa que el presente requerimiento cumple con todos y cada
uno de los requisitos de admisibilidad establecidos en la CPR y la LOCTC, por lo que este
debe ser admitido a tramitacion por S.S. Excma. para efectos de conocer los motivos de
fondo que hacen procedente la declaracion de inaplicabilidad por inconstitucionalidad de

los articulos 54 y 199 de la LMV, que se exponen a continuacion.

IV. LOS PROBLEMAS DE INAPLICABILIDAD POR INCONSTITUCIONALIDAD QUE GENERA EN

LA GESTION PENDIENTE LOS ARTICULOS 54 Y199 DE LA LMV.

18 En este sentido, y pronunciandose sobre este requisito el Excmo. Tribunal Constitucional ha resuelto que
para que un precedente impida un nuevo conocimiento, deben cumplirse tres requisitos estrictos y
copulativos. Si falta uno (como laidentidad del vicio en el caso concreto), el Tribunal debe admitir a tramite.
"Al respecto, este Tribunal Constitucional ha manifestado que tinicamente procede declarar la inadmisibilidad...
concurriendo tres requisitos copulativos: a) que la cuestion se promueva respecto de un precepto legal que haya sido
declarado expresamente conforme a la Constitucion, b) que el pronunciamiento previo en cuestion haya sido emitido en
un control preventivo o conociendo de un requerimiento, y c) que se invoque el mismo vicio que fue materia de la
respectiva sentencia previa”. Excmo. Tribunal Constitucional (2012), sentencia Rol 2336, considerando séptimo.
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108.  La aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV en la gestién pendiente, produce
efectos materiales y decisivos contrarios a la Constitucion. A continuacion, se exponen las

garantias constitucionales que la aplicacidn de tales preceptos vulnera o comprometen.

A. LA APLICACION DE LOS ART. 54 Y 199 LMV LIMITA ILEGITIMAMENTE LAS
FACULTADES DEL TITULAR DE CUOTAS Y EXIGE ACTOS JURIDICAMENTE IMPOSIBLES

(ART. 19 N°24 CPR)

109.  La aplicacién de los articulos 54 y 199 de la LMV en la gestion pendiente conduce

necesariamente a una vulneracion directa del derecho de propiedad garantizado en el
articulo 19 N°24 de la Constitucidon, en cuanto transforma la titularidad de cuotas de un

Fondo de Inversion Privado en una posicidn juridicamente precaria, al imponer sobre ellas

cargas, restricciones e incertidumbres sancionatorias que no derivan del estatuto legal de

las cuotas, sino de la proyeccién expansiva que habilita la redaccién abierta de dichos

preceptos.

110.  Esta interpretacion conduce a los siguientes efectos inconstitucionales en materia de
propiedad. Primero, desconoce la diferencia de los estatutos propietarios que la
Constitucién autoriza, sin tratarlos conforme a su especificidad. Segundo, define
restricciones de la propiedad accionaria en un FIP, sin ley expresa. Tercero, la autoridad
administrativa interviene sobre el mercado accionario, en este caso puntual, relevando
factores subjetivos y no objetivos propios de la valoraciéon del mercado. Finalmente, la
conjuncion de estos factores afecta la esencia del derecho de propiedad, al desnaturalizar
las facultades de disposicion sobre el FIP, generando la inmovilizacion de las cuotas en el

mismo.

A.1.- Desconocimiento del estatuto propietario de los Fondos de Inversion Privado.

111.  En cuanto a los distintos estatutos propietarios, no solo la Constitucion protege el
derecho de propiedad “en sus diversas especies”, sobre toda clase de bienes corporales e
incorporales, sino que el Tribunal Constitucional se ha encargado de especificar lo que esto

significa.

112. La Constitucion no establece un tipo de propiedad determinada. La Constitucion
reconoce el derecho de propiedad, pero no establece un tipo de propiedad determinada. En
efecto, la Constitucidon no reconoce una tinica propiedad, sino la propiedad “en sus diversas
especies”. No hay, por tanto, una sola propiedad, sino tantas como el legislador configure.
De hecho, el propio constituyente se refiere a algunas de ellas, tal es el caso de la propiedad

minera, la que recae en los derechos de aguas, la intelectual y artistica, la que recae sobre los
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bienes que deben pertenecer a la Nacion toda. En este sentido, el constituyente se mantiene
neutro frente a las preferencias constitutivas del legislador al momento de definir “el modo
de adquirir la propiedad, de usar, gozar y disponer de ella y las limitaciones y obligaciones
que deriven de su funcién social”. Ahora bien, lo anterior no impide que el legislador
construya los diversos estatutos de la propiedad otorgando a una propiedad el caracter de

comun o supletoria de otras. Pero esa es una opcién del legislador, no del constituyente.'”

113.  Por lo mismo, reconoce no solo aquellos estatutos propietarios constitucionales, sino
que también las particularidades de diversos estatutos legales como el indigena?, la
propiedad sobre los fondos previsionales afectos a destino determinado o aquella que se
vincula ampliamente con los bienes incorporales.?! Es mas, esas diferencias estatutarias, son
las que configuran el propio mercado accionario, puesto que hay que recordar que dicha
actividad econdmica, no sélo se guia por la ley sino que ha de “respetar las normas legales
que la regulen”. Este es un caso de juzgamiento de la CMF, fuera del espacio regulatorio

expreso de las FIP.

114.  Las diferencias entre una sociedad andénima abierta y un Fondo de Inversion Privado
son propias de su estatuto normativo. En la primera hay una persona o grupo de personas
y la otra es un Fondo. Y no cabe confundirlos por sus efectos. En el Informe de Alejandro

Ferreira se explica este error ampliamente y se resume indicando:

“(...) aesta conclusion llegd la CMF pese a que supone tratar como “persona”

a un fondo de inversion cuva naturaleza juridica, reiteremos, es la de un

patrimonio de afectacién administrado profesionalmente por un tercero. Mas

aun, como hemos dicho, esa conclusion inevitablemente desconoce, o al
menos desdena gravemente, la responsabilidad fiduciaria de quien si

administra el fondo por mandato legal y reglamentario.”??

115. La cuestion central se manifiesta en la toma de control de una sociedad andnima. “El

control de una sociedad anénima, entonces, es la capacidad de una persona o grupo de

personas que, participando en la propiedad de ella y con acuerdo de actuacion conjunta,
tiene poder para asegurar la mayoria de los votos en las Juntas de Accionistas y, con ello,

elegir a la mayoria de los directores o influye decisivamente en su administracion”.?> Esa

19STC 1298 cc. 44 y 50. En el mismo sentido, STC 2643 c. 46, STC 2644 c. 46, STC 2552 c. 7, STC 2912 c. 28, STC
6106 c. 4, STC 5962 c. 15, STC 7548 c. 28.

20STC 309 ¢c. 77°; STC 2552, cc. 18-23°y STC 3949, c. 16°.

21STC 334, cc. 5-79; STC 767, c. 17°; STC 1876, c. 13°; STC 2452, cc. 9y 25°; STC 2536, c. 21°; STC
2537, c. 269°; STC 2853, c. 99; STC 2938, c. 2°; STC 3058, c. 12°y STC 3249, c. 12°, entre otros.

22 Informe de FERREIRO, Alejandro, p. 12.

23 FERNANDEZ GONZALEZ, Miguel Angel (2002), “Aspectos constitucionales de la nueva Ley de OPAS”,
Revista Chilena de Derecho, Vol. 29, p. 695.
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capacidad propia de una persona o grupo de personas, es erroneamente atribuida a un

Fondo, olvidando los deberes de su administracion.

116.  En consecuencia, cabe alejarse de aquellas interpretaciones que supongan extender
la obligatoriedad de realizar una OPA cuando, no pudiéndose concluir la aplicabilidad de

la norma al caso en cuestion,

117.  En consecuencia, trata los fondos privados como la “misma especie de propiedad de
las sociedades andnimas abiertas”, en circunstancias de ser un tipo de propiedad diferente.

Con ello, vulnera el inciso primero del numeral 24° de la Constitucion.

B.- Imposicion de limitaciones y obligaciones al Fondo de Inversion Privado sin ley.

118. Obligaciones sin ley. Es un hecho indiscutido que la Constitucion de 1980
robustecid el derecho de propiedad y le otorg6 una amplia proteccion. Asi lo demuestra,
por ejemplo, la limitacién a los elementos que constituyen la funcion social de la propiedad
y la regulacién de la expropiacion.* Y que todas las facultades del dominio son susceptibles

de limitaciones y obligaciones.

119. No se sostiene aqui la defensa de un derecho de propiedad ilimitado ni carente de
obligaciones. Todo lo contrario, s6lo se pide lo que la Constitucion garantiza. Este Tribunal
es pionero en considerar que el derecho de propiedad sobre cosas incorporales esta sujeto
a las limitaciones y obligaciones que se deriven de su funcidn social. En consecuencia,

cabe hacer las diferencias por estatutos de propiedad que se deriven de las distinciones
que resulten ineludibles en virtud de la naturaleza de una y otra. Esas diferencias deben ser
hechas por el legislador. El punto central es que esa limitacién debe ser inequivocamente

legal.

120. La obligacion se derivaria de una prohibiciéon legal: el impedimento de toma de
control de una sociedad andnima abierta, por cualquier via directa o subrepticia, lo que se
deriva de los articulos 54 y 199 de la LMV. Hay que recordar que esta cuestion tuvo un
complejo analisis por parte del propio Tribunal Constitucional y no pocos estaban de
acuerdo en que no concurria propiamente una limitacion u obligaciéon, sino que

derechamente una privacion.?

121.  Sin embargo, en concepto de la CMF, tendria base legal. Aquellas reglas propias de

la esfera de las sociedades andnimas abiertas, las extiende sostenida en la expresion

24 STC 334, ¢. 12°; STC 5353, ¢. 25° y STC 5776, c. 25°.
25 8TC 207, cc. 63y 65y ver FERNANDEZ GONZALEZ, Miguel Angel (2002), “Aspectos constitucionales
de la nueva Ley de OPAS”, Revista Chilena de Derecho, Vol. 29, p. 697.
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“indirecta” de un modo tal que abarque las cuotas de titularidades al interior de un Fondo
Privado. Para que esta tesis tenga sentido, deberiamos aplicar una supresiéon mental

hipotética, y el resultado deberia ser diferente.

122. Empero, ello no acontece. Esas supuestas adquisiciones del control societario de
Azul Azul, por via indirecta, no han cambiado la realidad de dicha sociedad. Sigue
exactamente en la misma posicidn, con o sin esas adquisiciones. Dicha adquisicion es inhabil
para producir control. Es infértil en la toma de control propietario, como ya se advierte en
el Informe en Derecho de Alejandro Ferreiro.? En consecuencia, la interpretacion de la CMF
crea una nueva obligacion, con la sancién. Construye una nueva norma, puesto que hace
aparecer derechos politicos de control, donde no los hay. Todo ello, sin ley. Al crear esta

obligacion, vulnera el inciso segundo del numeral 24° del articulo 19 de la Constitucion.

C) Mercado objetivo de acciones, no interpretacion subjetiva de las razones para

adquirirlas.

123. Al existir estatutos diferenciados, también la Constitucion protege el mercado
accionario en todas sus formas. Y no hay un sdélo mercado accionario, sino que todos
aquellos que respalde el legislador. Esos mercados son los que le dan valor de propiedad a
esas acciones. Y asi como lo ha sostenido el Tribunal Constitucional pare este tipo de bienes,
“la valoracion de la propiedad opera en base a factores de mercado, no a factores
subjetivos. El derecho fundamental a la propiedad no se extiende a factores subjetivos o de
orden afectivo o personales que impliquen un valor del bien por sobre el precio de mercado,
a voluntad de su propietario, por lo que no puede entenderse como una circunstancia en
perjuicio del acreedor, el hecho de que el bien no fuera subastado por falta de postores,
puesto que lo que explica que el bien no pueda ser vendido en la suma evaluada son factores
de mercado y no el vicio de lesion.”?”. De aquello, se colige que el legislador tiene influencia
en la propiedad constitutiva de ese mercado, pero lo que no puede hacer es desentenderse
de las reglas constitutivas de un mercado accionario, como son los FIP, aplicandole reglas
de otro diferente. Si existe un derecho de propiedad sobre todo tipo de especies, en este caso,
las acciones de fondos privados deben resguardarse, conforme lo consagra expresamente el

inciso primero, del numeral 24° del articulo 19 de la Constitucion.

124.  La CMF no solo crea reglas ex novo para el mercado accionario privado, sino que
persigue factores subjetivos en el tenedor de dichas acciones singularizando normas
inexistentes y atribuyéndole intenciones de control, otorgandole poderes normativos a la

condicion subjetiva de su posicion en Azul Azul. Con ello, distorsiona las normas y

26 Ver pp. 20 y siguientes.
27 STC 1204, c. 20.
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construye obligaciones singularisimas ad hoc, fuera de las condiciones objetivas con las

cuales el mercado valoriza las acciones.

125.  Asimismo, la restriccion patrimonial descrita produce un efecto econémico directo:
distorsiona gravemente la posicion del titular en el mercado, al someter su inversiéon a un
régimen de riesgo y rigidez del que estan exentos todos los demas aportantes de fondos
privados. Esta consecuencia, que en el disefio constitucional se vincula también a la libertad
econdmica, se manifiesta aqui como una lesion concreta al dominio, al impedir la circulacién

normal del bien y erosionar su valor de mercado

126. No se trata, entonces, de una limitacion abstracta o indirecta, sino de una afectacion
patrimonial real, actual y verificable, que incide directamente en la esfera juridica del
administrado. La aplicacién de los articulos 54 y 199 LMV convierte la propiedad sobre
cuotas de un fondo privado en una titularidad precaria, sometida a un régimen

sancionatorio implicito que el legislador nunca establecio.

D) Afectacion en su esencia del derecho de propiedad.

127.  La propiedad no se satisface con la mera conservacion formal del titulo, sino que
protege su contenido esencial, esto es, las facultades de uso, goce y disposicion. Toda
aplicacion normativa que prive de manera efectiva y permanente la posibilidad de
disponer de un bien, aun sin despojo formal, y sin base legal expresa, importa una

vulneracién directa del articulo 19 N°24 CPR.

128.  En el caso concreto, la eventual aplicacion de los articulos 54 y 199 LMV produce ese

resultado constitucionalmente prohibido: atribuye a la sola titularidad de cuotas de un

fondo privado consecuencias juridicas propias de una adquisicion de control societario,

alterando ex ante la naturaleza del activo adquirido. De este modo, un instrumento de
inversiéon que el legislador concibié como carente de derechos politicos queda

reconfigurado normativamente como un bien sujeto a deberes imposibles, reproches

latentes e incertidumbre estructural, desnaturalizando su estatuto patrimonial.

129.  El efecto practico de esta aplicacion es una inmovilizacion forzosa de las cuotas del
fondo. En efecto, al afirmarse la existencia de un incumplimiento normativo —sin que exista
un parametro legal que permita identificar como cumplir el deber supuestamente exigido-,
cualquier acto de disposicion queda expuesto a ser calificado como infraccional. El titular se
ve asi privado, en los hechos, de la posibilidad real de enajenar o reorganizar su inversion

sin enfrentar un riesgo sancionatorio permanente.

30



»

Documentos con Validez Legal Ley N° 19.799. Certificado por E-Sign S.A.

130.  Lasentencia de la Iltma. Corte de Apelaciones, refleja claramente cdmo la aplicacion
de las normas resulta en una afectacion al derecho de propiedad: mediante un razonamiento
abiertamente contradictorio, que agrava la restriccion al uso y disposicion de las cuotas. En
efecto, la propia sentencia apelada reconoce —aunque sin asumir sus efectos— que la

autoridad genera una prohibicion subrepticia de disposicion al sostener:

“[...]1 la instruccion de la Comision para el Mercado Financiero contenida en
el Oficio N°170.499 y mantenida en la resolucion reclamada, no se inscribe en
actividad alguna de aquellas prohibidas [...], sino que, en rigor, se trata de
una instruccion dirigida, en primer lugar, no al Fondo de Inversion Privado
Tactical Sport ni a su administradora, sino al sefior Michael Clark Varela; y
en segundo lugar ella apunta en orden a que se adopten las medidas
pertinentes para subsanar la infraccién normativa que dicha autoridad
detecté y le endilga, consistente en haber realizado una adquisicion
indirecta de acciones de la sociedad andonima abierta Azul Azul S.A., que le
permitié tomar su control, sin haber sometido dicha adquisicion al
procedimiento de oferta publica de adquisicion de acciones en los términos
exigidos por el articulo 199 de la Ley de Mercado de Valores. Es decir, en
ningiin caso la autoridad le instruyo realizar una actividad que
infrinja la Ley N°20.712, lo que permite desestimar desde luego este primer
reproche de ilegalidad.” 8. (Enfasis agregado)

131.  Este razonamiento revela con claridad la consecuencia juridica que se sigue de
aplicar los preceptos impugnados: por un lado, permiten que la autoridad afirme que existe
una infraccién por no haber realizado una OPA, y, por el otro lado, reconoce que dicha
obligacion carece de contenido exigible, configurandose un vacio operativo incompatible
con el principio de juridicidad. El resultado es que el propietario queda atrapado en una
prohibicion subrepticia de disposicion: ninguna transferencia de cuotas podria efectuarse
sin reactivar la supuesta infraccion inicial, generando una carga perpetua e incompatible

con el estatuto dominical protegido por la Constitucion.

132.  En otras palabras, la afectacion al derecho de propiedad se ve agravada porque la
carga impuesta al titular de las cuotas es, ademds, juridica y estructuralmente
impracticable. El ordenamiento no contempla mecanismos que permitan a un aportante de
un fondo privado ejecutar, por si mismo, actos propios del régimen de control societario.
Asi, el administrado queda sometido a un deber cuya satisfaccion no depende de su esfera
de dominio, pero cuya inobservancia genera reproches juridicos directos sobre su

patrimonio.

133.  Esta situacion —deber irrealizable mas sancién por su incumplimiento— vacia de
contenido econémico y juridico el derecho de propiedad sobre las cuotas, sin indemnizacién

y sin acto expropiatorio alguno. La Constitucion no tolera que, bajo la apariencia de

28 Parrafo tercero del considerando octavo del fallo dictado por la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago.
Enfasis agregado.
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regulacion, se neutralice el valor econdmico de un bien mediante la imposicién de cargas

imposibles de cumplir.

134. En definitiva, la vulneracion al derecho de propiedad no deriva de un error
interpretativo aislado, sino de la aptitud normativa de los preceptos impugnados para
generar, por su sola aplicacion, restricciones patrimoniales graves, permanentes y
carentes de base legal expresa. Ello torna constitucionalmente intolerable su aplicacion en

la gestion pendiente y justifica plenamente la declaracion de inaplicabilidad solicitada.

B. LA APLICACION DE LOS PRECEPTOS EN LA GESTION PENDIENTE RESULTAN
CONTRARIOS AL DERECHO A IGUALDAD ANTE LA LEY (ART. 19 N°2 CPR):
EXTENSION ARBITRARIA DEL REGIMEN DE OPA SOLO PARA ESTE CASO Y NO PARA

NINGUN OTRO APORTANTE DE FONDOS PRIVADOS.

135.  La afectacion al derecho de propiedad descrita en el apartado precedente no se
produce de manera general ni abstracta, sino de forma singular y selectiva. En efecto, la
aplicaciéon de los articulos 54 y 199 de la LMV en la gestion pendiente crea un estatuto
excepcional y mads gravoso para un solo aportante de un fondo de inversion privado, sin
base legal que justifique tal diferenciacion. De este modo, la restriccién patrimonial antes
descrita se traduce, ademads, en una vulneracidon directa de la igualdad ante la ley, al
imponer cargas que no recaen sobre ningun otro cuotahabiente del mercado en idéntica

situacion juridica.

136.  Elarticulo 19 N°2 de la CPR prescribe, en lo pertinente, que: “La Constitucion asegura
a todas las personas: (...) 2° La igualdad ante la ley (...) Ni la ley ni autoridad alguna podrdin

establecer diferencias arbitrarias”.

137.  La norma establece el principio general de no discriminacion en nuestro
ordenamiento juridico, consagrando lo que doctrinariamente se conoce como igualdad “en

la ley”. Dicha garantia no solo prohibe que la ley establezca diferencias arbitrarias en su

texto, sino que proscribe absolutamente que la autoridad —~administrativa o judicial-

aplique la ley de manera diferenciada y carente de justificacion objetiva entre sujetos que

se encuentran en una misma situacidn juridica. Pero, por otro lado, funda el derecho a la

diferencia. Cuando las situaciones juridicas obedecen a patrones diferenciados, el legislador

ha de estar a éstos.

138. Lo que corresponde a este Excmo. Tribunal Constitucional es, por tanto, analizar si
en la gestion pendiente la aplicacidon de los preceptos impugnados le compete al caso un
trato de “igualdad ante la ley”, esto es, que la generalidad de la ley aplique a los casos

similares. O, por el contrario, que lo exigido sea un trato diferente, para lo cual debe haber
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motivacion y razonabilidad suficiente, conforme lo ha desarrollado la jurisprudencia del

Tribunal Constitucional.?®

139.  Ya de la dimension propietaria, se ha sostenido que no ha existido un trato propio
de la especie de propiedad que la Constitucién cautela en el Fondos de Inversiéon Privado.
En este caso, defenderé que lo exigido es un trato acorde a la naturaleza de la propiedad
ejercida. En consecuencia, se producen dos fenémenos inconstitucionales. Primero, que la
interpretacion que realiza la CMF es una interpretacion no “ante” ni “en” la ley, sino que
“contra la ley”. Y, en segundo lugar, que dicha interpretacion redunda en la construccion
de un estatuto ad hoc que construye el antiprivilegio o dicho de otro modo, configura la
peor version posible de un estatuto del inversionista privado, todo lo cual constituye una

infraccion directa del articulo 19 N°2 CPR.

B.1 La CMF lo interpreta como un caso de igualdad contra la ley.

140. Las personas son iguales “en” o “ante” la ley, sea que se exija de ellas un trato
diferente o uno igualitario, lo que funda la distincion entre “igualdad por diferenciacion” e
“igualdad por equiparacion”, respectivamente.*® De lo anterior, se deriva la exigencia de
una “igualdad de trato”, cuando se aplican las normas que protegen la ‘igualdad ante la
ley’: (i) tratando de igual manera aquellos casos en que no hay rasgos que el sistema califique
como relevantes para justificar un trato diferente, o (ii) tratando de manera distinta aquellos
casos en que hay rasgos que el sistema considera relevantes para justificar dicho trato

diferenciado.®

141.  En este caso, es el legislador el que ha construido el estatuto de las sociedades
andnimas abiertas y los FIP como dos tipos de propiedad diferenciados. ;Esas diferencias
justifican un trato distinto? Hemos sostenido en este requerimiento que si, puesto que las
cualidades relevantes que la diferencian admiten mantener patrones disimiles. Sin embargo,
pareciera que la confluencia de la actividad econdémica de los FIP en las sociedades

anonimas abiertas lleva a la CMF a pensar que deben ser tratadas de la misma manera.

142.  En el mercado chileno operan multiples Fondos de Inversion Privados que invierten
en acciones de sociedades andnimas abiertas. Sin embargo, conforme al estatuto previsto en

la LUF, la transferencia de cuotas no implica transferencia de los activos del fondo, ni activa

29 GARCIA PINO, Gonzalo (2023), Los principios de igualdad y no discriminacién, una perpsectiva de
derecho comparado:Chile, Servicio de Estudios del Parlamento Europeo, Unién Europea, Bruselas.

30 PECES-BARBA, Gregorio (1995), Curso de derechos fundamentales. Teoria general, Universidad
Carlos Il de Madrid, Boletin Oficial del Estado, Madrid, pp.

31 ARRIAGADA, IUSPA, AGUERO, VILLAVICENCIO (2023), “Libertades fundamentales e igualdad ante la
ley. La estructura de su proteccioén constitucional”, Revista Chilena de Derecho, N° 50, p. 204.
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obligaciones propias de los accionistas, pues el fondo es un patrimonio de afectacion

separado y carente de derechos politicos.

143.  De este modo, para poder realizar la interpretacion la CMF recurre a un silogismo
interpretativo, en donde la norma implicita que construye, la deriva de la expresion
“indirectamente”, haciéndola aparecer como la fuente que origina la exigencia del trato

igualitario.

144.  Sin embargo, esa interpretacion adolece de un error manifiesto. No es una exigencia
de igualdad, ”en la ley”, ni menos “ante la ley”. Es un interpretacion que aplica una

“igualdad contra la ley”. Y esta exigencia estd fundada en que la CMF, validada por la

Sentencia de la Corte de Apelaciones, sostiene que era exigible una OPA, atn cuando el
articulo 93 de la Ley N*° 20.712 prohibe expresamente realizar oferta publica de las cuotas de

los fondos privados.

145.  Justamente, este es la cuestion planteada por Carlos Pena, ya que este, “es el caso de
Tactical Sport, de manera que la OPA cuya omision se reprocha o se insintia reprochar, por
parte de la CMF, no era posible de ser efectuada. Sobre la base de ese precepto habia, en
efecto, dos alternativas en el caso sobre el que versa este informe: o se efectuaba una OPA
incluyendo en ellas las cuotas del fondo, en cuyo caso se contravenia la ley o, en cambio, se
las excluia violando entonces la par conditio que impera en las sociedades andnimas abiertas.

Ninguna de las dos son admitidas en el derecho vigente”. 3

146.  Esta es una contradiccidn insalvable. La interpretacion basica de las normas deben
respetar la igualdad en la ley, puesto que la “ley” hace referencia a todo tipo de disposicion
general. Cuando se pasa sobre ella, se construye una tesis que se determina por si misma
arbitraria al exigir el intérprete, lo que la propia ley veda. No es posible construir una
hipétesis fuera de laley. Como lo sostiene el Tribunal Constitucional espafiol,® que asi como
“no se puede pretender el derecho a recibir un tratamiento contrario a la ley”, tampoco la
autoridad podrd imponerlo. La imposicién de un deber de esta naturaleza vulnera el

articulo 19, numeral 22 de la Constitucidn.

B.2.- El sentido de la igualdad comprometida.

147. La OPA es necesaria como un dilema de igualdad. Por dos razones. Primero, para
proteger los derechos minoritarios en una sociedad anénima y, segundo, como mecanismo
que permita satisfacer el objetivo de ofrecer un mismo precio a todos los accionistas de la

sociedad cuyo control se pretende, también reconocido como principio de par conditio.

32 Carlos PENA, Informe en derecho, pp. 13y 14.
33 STC de Espafia 37/1982y 43/1982
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148.  Entonces, la igualdad exigida debe satisfacer las finalidades por las cuales se recurre
a un instrumento excepcional y restrictivo como una OPA. Y esas finalidades tienen que ver
con comprometer algunos de los objetivos que dicha regulacion persigue. A saber: i) la
equitativa distribucion del eventual premio pagado por el control, o ii) una significativa
reduccion de la liquidez residual de la accién. Y eso debe probarse, cuestion que no ha

acontecido ni en 1o mas minimo.

149.  Lareferida adquisicion de cuotas del fondo Tactical Sport no parece haber generado
perjuicio, afectacion o dafio respecto de: a) Preservar la igualdad de trato entre los
accionistas de una SA abierta en lo relativo a la equitativa distribucion entre ellos del
eventual premio pagado por obtener el control de una sociedad. En la especie, y de acuerdo
al precio informado de la transaccion, este no supuso ningun premio respecto del valor de
mercado de las acciones de Azul Azul. Lo pagado por las cuotas del fondo, que
necesariamente supone descontar los pasivos de este, se corresponde con un valor razonable
o de mercado, sin perjuicio de lo que se dird mas adelante respecto de la imposibilidad
practica de determinar exactamente ese valor de mercado. En consecuencia, la principal
motivacion de la ley de OPAS, esto es, la justa distribucion entre todos los accionistas de un
eventual premio o sobre precio pagado para acceder al control, no parece presente en el caso
quenos ocupa. b) Laliquidez dela accion de Azul Azul SA. En efecto, la operacion analizada
no supone perjuicio alguno para la liquidez de la accion, pues solo cambia la propiedad al

interior de un FIP que ya poseia el 63,07% de las acciones de Azul Azul SA.

B.3.- Construccion de un estatuto supererogatorio.

150. La aplicacion de los articulos 54 y 199 LMV erige una categoria regulatoria dnica,

para mi representado, puesto que queda sometido al régimen de OPA por la adquisicion de
cuotas de un FIP, cuando para todos los demas aportantes del mercado dicha operaciéon

constituye -y siempre ha constituido— una inversion financiera sin efectos societarios.

151.  Sin embargo, de admitirse la aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV en la
gestion pendiente, se segrega a mi representado del régimen general de los fondos privados.

Se le impone una carga gravosisima (realizar una OPA) que no se exige a ningin otro

tenedor de cuotas de FIP en el pais.

152. Se construye asi, una diferencia de trato injustificable: mientras cualquier
inversionista en Chile puede adquirir el 100% de las cuotas de un FIP sin que la CMF ni los
tribunales le exijan lanzar una OPA por los activos del fondo, a mi representado se le castiga

por esa misma conducta licita. Esta asimetria convierte a los preceptos en una obligacion
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supererogatoria, al privarle de todos sus derechos connaturales a un inversionista privado

e imponerle, a la vez, todas las obligaciones de un accionista de sociedad anénima abierta.

153.  La arbitrariedad se agrava porque, al aplicarse a este solo caso, los articulos 54 y 199
LMV generan para mi representado un deber regulatorio cuya ejecucion es, en los hechos,
impracticable. La estructura juridica de un fondo de inversiéon privado no contempla
mecanismos para que un aportante pueda detonar, por si mismo, procedimientos propios
del régimen de control societario, lo que hace que la carga impuesta sea inherentemente

inejecutable. Ningtin otro cuotahabiente del pais se encuentra en esa situacién.

154.  La contradiccion se manifiesta con particular nitidez en la sentencia de la Iltma.
Corte de Apelaciones, que simultdneamente afirma que “no ordena” la realizacion de una
OPA, pero sostiene que esta debi6 haberse realizado, creando una obligacion gravosa sin

procedimiento previo y, peor atn, juridicamente inejecutable.

155. La consecuencia es que solo a mi representado se le asigna un deber imposible de
satisfacer y, simultdneamente, se lo expone a reproches sancionatorios por no haber
ejecutado un acto que ningun otro aportante estd llamado a realizar ni se encuentra en
posicion juridica de ejecutar. Esta combinacion —deber irrealizable mas sanciéon por su
incumplimiento- crea una categoria singular de destinatario, incompatible con la igualdad

ante la ley. Y lo que es mas grave ello produce, en los hechos, la inmovilizaciéon absoluta de

las cuotas del fondo y una restriccién de la propiedad.

156. Al respecto, y como S.S.E. bien sabe para que una distincion sea valida, debe
fundarse en un motivo razonable; sin embargo, en el presente caso, no existe ningtin
elemento factico ni juridico — distinto a la amplitud en la que se encuentran redactados los
articulos 54 y 199 de la LMV — que justifique tratar a la adquisicion de cuotas del FIP Tactical
Sport como una "toma de control societario”, mientras que adquisiciones idénticas en otros

fondos privados se tratan correctamente como meras inversiones financieras bajo la LUF.

157.  La aplicaciéon de los articulos 54 y 199 LMV en este caso, permite sustentar una
situacién inconciliable con nuestro ordenamiento juridico: que mi representado, a diferencia
del resto de los inversionistas del mercado, podria ejercer derechos de control sobre el

fondo. Tal conjetura no constituye razon alguna para justificar un trato diferenciado.

158. Al imponer obligaciones de accionista controlador (LMV) a quien juridicamente es
solo un cuota habiente (LUF), se altera la igualdad de armas frente a la ley y se somete a mi
representado a costos y gravamenes regulatorios de los que estan exentos todos sus pares

en el mercado. La Constitucion no tolera que una norma sea aplicada “a la medida” para
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perjudicar a un individuo especifico, pues ello transforma la aplicacion de la ley en un acto

de discriminacion arbitraria, prohibido expresamente por el articulo 19 N°2 CPR.

C. EFECTO CONCRETO QUE RESULTA CONTRARIO A LA CONSTITUCION EN LO QUE ATANE
AL ESTANDAR DE UN DEBIDO PROCESO Y A LAS GARANTIAS PROPIAS DEL DERECHO

ADMINISTRATIVO SANCIONATORIO (ART. 19 N°3 CPR).

159. La misma aplicacion de los articulos 54 y 199 de la LMV que constrifie
ilegitimamente el dominio y discrimina arbitrariamente a mi representado desencadena,

como consecuencia necesaria, una vulneracion adicional al debido proceso:

160.  Elarticulo 19 N°3 de la Constitucion asegura a todas las personas un proceso racional
y justo, garantia que comprende los principios de legalidad y tipicidad de las sanciones
(inciso final del numeral 3°). Esta exigencia se proyecta sobre todo ejercicio de potestad
sancionatoria, incluso cuando este se expresa mediante actos formalmente administrativos,

pero de efectos gravosos.

161.  En el caso concreto, la aplicacion de los articulos 54 y 199 LMV vulnera el debido
proceso en dos dimensiones: (i) convierte dichos preceptos, por su amplitud, en verdaderas
normas sancionatorias en blanco, al permitir imputar supuestas infracciones sin un tipo
legal previo; y, (ii) habilita efectos sancionatorios, incluso penales, sin procedimiento
contradictorio, prescindiendo de las garantias minimas de la Ley N°19.880. Estas dos

dimensiones configuran una infraccién directa al articulo 19 N°3 CPR.

C.1. Los articulos 54 y 199 de la LMV operan como una “norma sancionatoria en blanco”
en su aplicacion concreta.

162.  La primera dimension que resulta contraria al debido proceso y a las garantias mds
basicas del derecho administrativo sancionador consiste en la utilizacién de los articulos 54
y 199 LMV como verdaderas normas sancionatorias en blanco. Aunque estos preceptos no
contemplan sanciones directas, su redaccion particularmente abierta y su aplicacién en el
caso concreto sitian a mi representado en una condicion equivalente a la de un infractor,
exponiéndolo a consecuencias punitivas que la autoridad puede activar en cualquier
momento. Ello basta para sujetar su aplicacion al escrutinio estricto del articulo 19 N°3 CPR

en lo que refiere a la exigencia de un procedimiento racional y justo.

163.  De hecho, en la sentencia de la gestién pendiente que fue apelada y que se encuentra
en espera de ser revisada por al Excma Corte Suprema, en su considerando noveno, ambas

normas, le permiten afirmar a la Iltma. Corte de Apelaciones, sin mas, lo siguiente:

“Noveno: Que, enseguida, la reclamante aduce que la Resolucion Exenta

nro. 977 es ilegal porque la autoridad le estd exigiendo que incurra en una
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—valga la redundancia- ilegalidad, puesto que la Ley Unica de Fondos de
Inversion Privados prohibe expresamente realizar ofertas publicas de
adquisicion de acciones en dichos fondos. Sin embargo, esta afirmacion no
es correcta, porque de la sola lectura del acto reclamado se desprende que,
antes por el contrario, hace no otra cosa que representarle, fundadamente,

que ha incurrido en una infraccion al articulo 199 de la Ley de

Mercado de Valores e instruirle realizar las gestiones pertinentes para
subsanar dicha situacion”. (énfasis agregado).

164.  Es decir, la propia Iltma. Corte reconocid en la gestién pendiente que el articulo 199
de la LMV fue lo que le permitié a la CMF afirmar que existe en el caso concreto una
“infraccion”. La constatacion de una infraccion, dada la textura abierta y de la norma al
utilizar el vocablo “indirecta”, genera un efecto contrario al texto constitucional en lo que
refiere al estandar del ejercicio del derecho administrativo sancionador. Peor aun, se valida

el efecto declarativo de una infraccién fuera de los margenes de un debido proceso. El

problema constitucional, radica en los efectos expansivos que termina por generar la
aplicacion del articulo 199, pues permite afirmar la existencia de una infraccion, lo que
termina por generar efectos a nivel de responsabilidad administrativa financiera, pero

también penal.

165. En otras palabras, el articulo 199 de la LMV genera el despliegue en la gestion
pendiente de consecuencias generadoras de responsabilidad administrativa y penal.
Piénsese, S.S. Excma. los usos que cualquier tercero podria darle a tal declaracion en lo que
refiere a la configuracion de este tipo de responsabilidades. Todo, a partir de la aplicacion

de una norma que genera evidentes efectos desproporcionados a nivel constitucional.

166.  Conforme a la Constitucion, los tipos infraccionales deben emanar de una ley previa

y estricta, quedando prohibidas las extensiones analdgicas o la creaciéon de cargas

sancionatorias por via interpretativa. La cuestion es ain mas exigente a nivel penal. Esta

exigencia rige también para preceptos no disefiados originalmente como sancionatorios
cuando, como en la especie, son utilizados para imputar infracciones y situar al
administrado bajo la amenaza cierta de consecuencias punitivas, sin definicion legal previa
de la conducta reprochada -tal como ocurre en la gestion pendiente—. La tipicidad y la

certeza juridica impiden imputar infracciones mediante inferencias o analogias.

167.  Enla gestion pendiente, los articulos 54 y 199 LMV - por la amplitud de la expresion

“directa o indirectamente”— pueden ser aplicados como fundamento directo de una

imputacion de infracciéon, a un hecho ajeno a su supuesto normativo: la adquisicion de

cuotas de un Fondo de Inversion Privado. Bajo esta construccion, la sola compra de cuotas
se transforma, de facto, en la base de una infraccién ya configurada, pese a que la ley no

describe tal conducta como fuente de deberes sancionables.
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168.  Esta aplicacion rescinde el concepto legal de “controlador” del articulo 97 LMYV,
desnaturaliza la estructura fiduciaria prevista en la LUF —que separa radicalmente la
propiedad de las cuotas de la administracion del fondo— y genera para el administrado

obligaciones no descritas en la ley.

169. La sentencia de la Iltma. Corte de Apelaciones — objeto del recurso ante la Excma.
Corte Suprema - confirma expresamente que la aplicacidon de estos preceptos puede operar
en esa direccidn, al sostener en su considerando octavo que la obligacion se fundaria en que
mi representado tendria “en los hechos” dicho poder o una mera “potencialidad” para

asegurar votos, prescindiendo de los requisitos normativos exigidos por la LMV.

170.  En consecuencia, la aplicacién de los articulos 54 y 199 LMV bajo esta légica los

transforma en auténticas leyes sancionatorias en blanco. Se castiga al ciudadano por una

conducta que el legislador no configuré como infracciéon, habilitando que la
indeterminacion normativa equipare indebidamente los conceptos de “cuotahabiente de fondo

privado” con el de “controlador de sociedad anonima”.

171.  La indeterminacion alcanza tal magnitud que, requerida la CMF a precisar las
medidas de cumplimiento, esta se negd a hacerlo, evidenciando que la conducta exigida no

estd descrita en la ley con la precision constitucional exigida.

172. En suma, esta forma de aplicacion —que convierte normas preventivas en
instrumentos sancionatorios— vulnera el articulo 19 N°3 CPR, que exige que toda carga

gravosa esté determinada por la ley y no por inferencias administrativas.

C.2. Derecho a un procedimiento y a garantias minimas dictadas conforme a ellas.

173.  Ensegundo lugar, y de igual gravedad resulta la vulneracién a la garantia del debido
proceso en su vertiente del derecho a la defensa y a un procedimiento racional y justo,
consagrada en el articulo 19 N°3 de la Constitucion. En la gestion pendiente, la aplicacion
de los articulos 54 y 199 LMV opera en los hechos, como un mecanismo sancionatorio
impuesto de plano, sin permitir el ejercicio adecuado del derecho a defensa. Decimos
sancionatorio, en coherencia con lo ya dicho, por los efectos desproporcionados que se
despliegan a nivel de responsabilidad administrativa y penal. Esta cuestion se agrava
puesto que la Comision para el Mercado Financiero, en una atribucién inusual, tiene una
funcion consultiva (articulo 5.2 de la Ley N* 21.000), la que fue ejercida especificamente al
respecto, desestimando una respuesta efectiva. De este modo, el derecho al procedimiento,
en asuntos con alta innovacion, exige instrumentos que permitan orientar a los accionistas

en el mercado de valores preventivamente.
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174.  El Decreto Ley N°3.538, establece un procedimiento sancionatorio reglado y
contradictorio para determinar la existencia de infracciones, el cual garantiza al
administrado el derecho a formular descargos, rendir prueba y debatir los fundamentos
juridicos de la acusacion antes de ser objeto de cualquier gravamen. Sin embargo, los
articulos impugnados fueron aplicados para atribuir una infraccion (“no realizar OPA”) y

ordenar una medida de efectos patrimoniales masivos, todo ello sin procedimiento previo

alguno.

175.  La aplicacion de los preceptos en estas condiciones priva a mi representado de su

derecho a defensa material. Se le condena a soportar las cargas de un controlador sin haber

tenido la oportunidad procesal de desvirtuar esa calificacion mediante los medios de prueba

que un procedimiento legalmente tramitado permitiria.

176.  Finalmente, el propio Tribunal Constitucional ha sostenido que el procedimiento
que da por consumada una infraccién, sin justipreciar razones juridicas del hecho, no
satisface las garantias de justicia y racionalidad.* Creemos que este es un caso que retune
todas esas caracteristicas. Las razones juridicas permitieron la operacion de adquisicion
legitima de cuotas; ellas no produjeron cambio alguno en el control propietario; no afectaron
los derechos minoritarios y se sostienen dichas omisiones en prohibiciones legales expresas.
Esas razones juridicas no se han justipreciado y derivan de una interpretacion extensiva y

analdgica de los articulos 54 y 199 de la LMV.

177.  Los articulos impugnados, asi utilizados, operan como vehiculos de imposicién

arbitraria de responsabilidades, incompatibles con el articulo 19 N°3 CPR.

V. CONCLUSIONES.

178.  Del analisis desarrollado a lo largo de esta presentacion se desprende que la
aplicacion concreta de los articulos 54 y 199 dela LMV en la gestion pendiente genera efectos
que desbordan manifiestamente el marco constitucional, no por su validez abstracta, sino

por la forma en que su redaccion amplia permite proyectar consecuencias juridicas

gravosas sobre una operacion que el legislador excluyd deliberadamente del régimen de

control societario y de OPAs.

179. En efecto, la sola titularidad de cuotas de un Fondo de Inversién Privado
—instrumento que por definicion legal carece de derechos politicos y cuya oferta publica se
encuentra expresamente prohibida- es tratada, en el caso concreto, como si configurara una

adquisicion indirecta de control, habilitando la imposicion de deberes juridicamente

% STC 7641, cc. 28°y 31°.
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imposibles y la atribuciéon de consecuencias sancionatorias latentes sin base normativa

previa, sin procedimiento y sin parametros de cumplimiento definidos.

180.  EI caracter decisorio litis de los articulos impugnados es inequivoco. En la gestion
pendiente, la decision jurisdiccional necesariamente debe pronunciarse sobre la
aplicabilidad de los articulos 54 y 199 de la LMV, pues solo a partir de ellos —y de la amplitud
con que permiten extender la nocidon de “adquisicion indirecta de control”— es posible
calificar la mera compra de cuotas de un Fondo de Inversiéon Privado como un hecho
juridicamente relevante para efectos del régimen de OPAs. En ausencia de dicha aplicacion,
la imputacion sostenida por la autoridad administrativa carece de fundamento normativo y
la sentencia apelada no podria sostenerse, de modo que la resolucion del recurso pendiente

depende directa e integramente de la aplicacion de estos preceptos legales al caso concreto

181. Sin embargo, esta aplicacion produce, como primera consecuencia directa, una

afectacion sustancial del derecho de propiedad del Sr. Clark, al transformar su inversion

en un bien juridicamente inmovilizado: las cuotas no pueden ser licitamente
comercializadas sin formular una OPA, pero dicha OPA no puede realizarse porque no
existe —ni puede existir- control societario atribuible al aportante. El resultado es la
privacion efectiva de la facultad esencial de disposicion, protegida por el articulo 19 N°24
de la Constitucion. Esta consecuencia, se produce por no tratar el estatuto propietario como
corresponde a un Fondo de Inversién Privado sino que utilizando otras categorias
propietarias. Es esta interpretacion extensiva la que construye una obligacion nueva sobre
el Fondo sin ley, atribuyendo efectos impropios en el mercado de valores para este tipo de

inversiones.

182.  Como consecuencia necesaria de lo anterior, la aplicacion de los preceptos

impugnados vulnera también la igualdad ante la ley, pues somete exclusivamente al Sr.

Clark a un estatuto juridico supererogatorio, excepcional y mas gravoso que el aplicable a
cualquier otro aportante de fondos privados, sin justificacion objetiva ni razonable, creando
de facto una categoria singular de destinatario normativo no prevista por el legislador.

Ademas, esa interpretacion se realiza bajo una interpretacion vedada plenamente, porque

es contra ley.

183. Finalmente, esta misma configuracién normativa convierte a los articulos 54 y 199
de la LMV, en su aplicacion concreta, en verdaderas normas sancionatorias en blanco, al
permitir que la autoridad afirme la existencia de una infraccion sin tipo legal previo, sin
determinacion clara del deber incumplido y sin procedimiento contradictorio destinado a

establecerla, en abierta contravencion del articulo 19 N°3 de la Constitucion.
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184.  Estos efectos no son hipotéticos ni eventuales: se han materializado en una cadena
de actos administrativos y han sido validados por la sentencia hoy apelada, de modo que la
Excma. Corte Suprema solo podra resolver la gestion pendiente aplicando —o dejando de
aplicar-los articulos 54 y 199 de la LMV, lo que confirma su caracter estrictamente decisorio

litis.

185.  En este contexto, la intervencion de este Excmo. Tribunal no solo resulta procedente,
sino constitucionalmente indispensable, pues permitir la aplicacion de los preceptos
impugnados implicaria validar que, bajo la apariencia de fiscalizacién administrativa, se
neutralice el contenido esencial del derecho de propiedad y se habilite un ejercicio

sancionatorio carente de legalidad estricta.

186. Por ello, la declaracion de inaplicabilidad solicitada constituye el tinico medio
idoneo para restablecer la supremacia constitucional en la gestiéon pendiente, evitando que
normas de formulacion abierta sean utilizadas para imponer cargas imposibles, inmovilizar
patrimonios y sancionar sin ley previa, en contravencién directa de los articulos 19 N°2, 19

N°3 y 19 N°24 de la Constitucion.

POR TANTO;

RUEGO A V.S. EXCMA. tener por interpuesto el requerimiento de

inaplicabilidad por inconstitucionalidad respecto a los articulos 54 y 199 de la Ley de
Mercado de Valores, toda vez que su aplicacion produce inconstitucionales efectos en la

gestion pendiente que consiste en el recurso de apelacion actualmente tramitado ante la

Excma. Corte Suprema, ingresado bajo el Rol N°39.715-2025, deducido en contra de la
sentencia dictada por la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago (Rol ICA N°73-2025) que
rechaz6 el reclamo de ilegalidad presentado en contra de la Resolucion Exenta N°977-2025
de la CMF.

Ello, por cuanto su aplicacion concreta con cardcter de decisoria litis en la referida
gestion deviene en una gravisima infraccion constitucional en distintas dimensiones de lo
dispuesto en el articulo 19 N°s 2, 3, y 24 de la Constitucién Politica de la Reptblica, por lo
que solicitamos asimismo admitirlo a tramitacidn, y en definitiva declarar la inaplicabilidad
por inconstitucionalidad de dichos preceptos en la Gestién Pendiente, ya singularizada por

contravenir las normas constitucionales citadas.

PRIMER OTROSI: RUEGO A V.S. EXCMA. se sirva a decretar, a través de la sala que

corresponda al Excmo. Tribunal Constitucional, la suspension del procedimiento en que
incide la presente accion de inaplicabilidad, esto es, en el recurso de apelacion seguido ante
la Excma. Corte Suprema (Rol N°39.715-2025). En consecuencia, que se oficie al efecto de

conformidad a lo dispuesto en el inciso primero N°6 e inciso undécimo del articulo 93 de la
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Constitucion Politica de la Republica, cumpliéndose los presupuestos de la cautela, dado
que, sin la suspension solicitada de la gestién pendiente, el procedimiento podra seguir

avanzando, ante la Excma. Corte Suprema bajo el Rol N°39.715-2025

Al Excmo. Tribunal Constitucional respetuosamente pido, decretarla.

SEGUNDO OTROSIi: RUEGO A V.S. EXCMA. tener por acompafiados los siguientes

documentos:

1. Certificado de la gestién judicial pendiente. En ellos, Jorge Sdez Martin, de la
Secretaria de la Corte Suprema, acredita todos los requisitos exigidos por el articulo
79 de la Ley Organica Constitucional del Tribunal Constitucional para la
interposicion de un requerimiento de inaplicabilidad por inconstitucionalidad.

2. Informe en Derecho “Azul. Azul y Comisiéon para el Mercado Financiero”, del
Profesor Carlos Pefia Gonzélez.

3. Informe en Derecho “;Es exigible una OPA en relacion a la adquisicion por
Inversiones Antumalal Ltda. del 90% de las cuotas del Fondo de Inversion Privado

4. Tactical Sport?” de Alejandro Ferreiro Yazigi.

5. Expediente 39715-2025 de la Corte Suprema (Civil) Apelacion ilegalidad caratulado
Clark Varela ¢/Comision para el Mercado Financiero”.

6. Expediente Contencioso administrativo 73-2025 de la Corte de Apelaciones de

Santiago caratulado “Clark Varela/Comision para el Mercado Financiero”.

Al Excmo. Tribunal Constitucional respetuosamente pido, tenerlos por presentados.

TERCER OTROSI: RUEGO A V.S. EXCMA; tener por acompafiada escritura ptiblica de

mandato judicial, donde consta mi personeria para actuar en representacion de Michael
Clark Varela, otorgada ante la 38° Notaria de Santiago de dofia Maria Soledad Lascar
Merino, con fecha 24 de diciembre de 2025. Y en virtud de ella, tener por acreditada mi

personeria en representacion de don Michael Clark Varela.

Al Excmo. Tribunal Constitucional respetuosamente pido, tenerlo por acompanado.

CUARTO OTROSI: RUEGO A V.S. EXCMA. tener presente que, en mi calidad de abogado

habilitado para el ejercicio de la profesion, asumiré personalmente el patrocinio y poder en
este requerimiento, fijando domicilio para estos efectos en Avenida Echefiique 4336, comuna

de Nufioa, Santiago.

Al Excmo. Tribunal Constitucional respetuosamente pido, tenerlo presente.
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CUARENTA'Y CUATRO

QUINTO OTROSI: Sirvase S.S. Excma., notificar a esta parte las resoluciones que se dicten

en lo sucesivo en la presente causa al correo electronico garcia.pino.gonzalo@gmail.com

Al Excmo. Tribunal Constitucional respetuosamente pido, tenerlo presente.

Gonzale Antonic
Garcia Pino
10203889 -4

garcia. pine.gonzale@gmail.com
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