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OFICIO ORDINARIO N°

ANT.: Presentacion de los Diputados

T

la Contraloria General de Ia
Republica, de fecha 13 de
agosto de 2015

MAT.: Responde su Oficio N°68083 de
fecha 26 de agosto de 2015, e
informa respecto del proceso de
autorizacién de existencia de
s
posterior fusiébn con AFP
Cuprum S.A.

DE: SUPERINTENDENTA DE PENSIONES
A: SRA. CONTRALORA GENERAL DE LA REPUBLICA (S)

Mediante el Oficio singularizado en el antecedente, la Contraloria General de la
Republica ha remitido a esta Superintendencia la presentacion de fecha 13 de agosto de
2015, de los Diputados ||| NG ' B - fin de
que informe al tenor de lo expuesto por los recurrentes, en relacién con el proceso de
autorizacion de existencia de [JJ}j I B v su vosterior fusién con AFP Cuprum
S.A. Asimismo, la Contraloria solicita se le remitan todos los antecedentes necesarios para
resolver adecuadamente la presentacion indicada.

Al respecto, se debe hacer presente que de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 46 de la Ley N° 20255 y articulo 93 del D.L. N° 3.500, esta Superintendencia esta
“sometida a la fiscalizacién de la Contraloria General de la Republica exclusivamente en lo
que concierne al examen de las cuentas de entradas y gastos”.
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Sin perjuicio de lo anterior, y estando dentro del plazo sefialado en su Oficio del
antecedente, informo a usted lo siguiente:

A. Antecedentes de hecho y de derecho:

Con fecha 11 de septiembre de 2014, AFP Cuprum S.A. (Cuprum), mediante la carta
GG/1619/14_S comunicé a la Superintendencia de Pensiones, en calidad de hecho
esencial, que el Directorio de la sociedad procedié a citar a Junta Extraordinaria de
Accionistas, la que se celebraria el dia 26 de septiembre de 2014, a objeto de pronunciarse
sobre la fusion por incorporacién de Cuprum en su matriz, Principal Institutional Chile S.A.
(PIC), subsistiendo esta ultima como absorbente, sujeta al cumplimiento de las siguientes
condiciones suspensivas y copulativas: (a) la autorizacién de la operacién por parte de la
Superintendencia de Pensiones; (b) la inscripcion de PIC y sus acciones en el Registro de
Valores llevado por la Superintendencia de Valores y Seguros; y (c) las demds condiciones
que acuerden los accionistas en las juntas extraordinarias correspondientes.

Complementando la presentacién anterior, a través de la carta GG/851/14, también
de fecha 11 de septiembre de 2014, AFP Cuprum S.A. present6 a esta Superintendencia
los antecedentes para la fusiéon por incorporacién de Cuprum en su matriz, Principal
Institutional Chile S.A. Entre los documentos acompafados, estaba el acuerdo de las
partes en que se fijan las condiciones de fusidn, los balances y estados financieros de
Cuprum y PIC a junio de 2014, informes periciales, y el borrador de los nuevos estatutos
sociales de PIC como sociedad subsistente, los que se ajustan a las normas aplicables a las
AFP.

El mismo dia 11 de septiembre de 2014, en una reunién sostenida con funcionarios
de esta Superintendencia, representantes de AFP Cuprum S.A. y de la sociedad Principal
institutional Chile S.A. (PIC), presentaron a este Organismo Fiscalizador su proyecto de
reorganizacion, sefialando que la fusién antes mencionada obedecia a una
reestructuracion que tenia por finalidad la simplificacion de la malla societaria [} [
B Bl ~simismo, los personeros explicaron que, con el objeto de que PIC
pudiese administrar los Fondos de Pensiones de AFP Cuprum S.A., a la que absorberia, y
continuara con el giro de ésta, modificaria sus estatutos sociales adaptandolos a los
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requisitos dispuestos para las administradoras de fondos de pensiones.

Si bien las presentaciones escritas de AFP Cuprum S.A. y aquella efectuada
verbalmente en la reunidn antes indicada, no contenian una solicitud de autorizacién o de
pronunciamiento de la Superintendencia de Pensiones, este Organismo Fiscalizador,
haciendo uso de las facultades que le confiere el articulo 94 del D.L. N° 3.500, de 1980,
respecto del otorgamiento de autorizacién para la adquisicion de acciones de
Administradoras de Fondos de Pensiones; el articulo 43, inciso sexto, del mismo cuerpo
legal, el cual sefiala que la fusién de dos Administradoras debe ser autorizada previamente
por esta Superintendencia; y en el articulo 3 del D.F.L. N° 101 de 1980, en cuanto a
fiscalizar las actuaciones de las Administradoras en sus aspectos juridicos, este Organismo
Fiscalizador, mediante el Oficio Ordinario N° 21449 de fecha 25 de septiembre de 2014,
hizo presente a Cuprum que no correspondia autorizar la fusién por absorciéon de ella en
PIC, toda vez que esta ultima, no habiéndose constituido como AFP, no podia administrar
los Fondos de Pensiones a que se refiere el articulo 23 del D.L. N° 3500 en su calidad de
sociedad subsistente.

Lo anterior, en virtud de los fundamentos que se indican a continuacién:

El articulo 23, inciso primero, del D.L. N° 3.500, de 1980, dispone que las
Administradoras de Fondos de Pensiones son sociedades constituidas con el objeto
exclusivo de administrar Fondos de Pensiones y otorgar y administrar las prestaciones y
beneficios que establece la ley.

Por su parte, el articulo 25, inciso primero del cuerpo normativo antes citado, agrega
que “ninguna persona natural o juridica que no se hubiese constituido conforme a las
disposiciones de esta ley como Administradora de Fondos de Pensiones podrd arrogarse la
calidad de tal.”

A su vez, la Ley N° 18.046 de Sociedades Andnimas, en su articulo 130, dispone que
las AFPs deberan constituirse como sociedades andnimas especiales, previa autorizacién
de la Superintendencia de Pensiones y, asimismo, establece el procedimiento para su
formacion.

Por otra parte, el articulo 94 N° 1 del D.L. N° 3.500 otorga a esta Superintendencia la
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facultad de autorizar la constitucion de las Administradoras y sus sociedades filiales,
norma que debe remitirse, a su vez, a lo dispuesto en el articulo 24 A, el que consigna una
serie de requisitos y exigencias que deben ser acreditadas respecto de accionistas
fundadores de una administradora y de quienes adquieran una participacion equivalente a
un 10% o mas de su propiedad, para efectos que esta Superintendencia, en el ejercicio de
sus atribuciones y funciones, otorgue dicha autorizacién.

En consecuencia, sélo las sociedades andnimas constituidas de conformidad con las
normas contenidas en los articulos 24 A del D.L. N° 3.500, y 126 y siguientes de la Ley N°
18.046, pueden arrogarse la calidad de AFP, por lo que la fusidn entre una Administradora
y una sociedad anénima que no tiene tal calidad, y que busca mantener el giro propio de
una administradora de fondos de pensiones, requiere que, en forma previa, la sociedad
andnima se constituya en AFP de acuerdo con las normas antes citadas.

Ahora bien, si una AFP es absorbida por una sociedad de otro giro, la totalidad del
patrimonio y accionistas de la Administradora pasan a la sociedad absorbente y la AFP se
disuelve. Asi lo establece el articulo 99 de la Ley N° 18.046.

Una vez disuelta la sociedad administradora, y si bien de conformidad con lo
dispuesto en el citado articulo 99, no es necesario liquidarla pues, como ya se dijo, la
totalidad de su patrimonio y accionistas pasan a la sociedad absorbente, si debe
procederse a la liquidacién de los Fondos de Pensiones que ella administra, en atencion a
lo ordenado por el articulo 43 del D.L. N° 3500.

En efecto, el citado articulo 43 sefiala que una vez disuelta la Administradora por
cualquier causa, la Superintendencia de Pensiones debe practicar la liquidacién de los
Fondos de Pensiones que administra, mientras que el inciso final del articulo 42 del D.L. N°
3.500 agrega que, una vez producida la disolucién de la sociedad o dictada la resolucién
de liquidacion, sus afiliados deben incorporarse a otra AFP dentro del plazo de 90 dias. Si
asi no lo hicieren, el liquidador transferira los saldos de las cuentas a la Administradora
que se determine de acuerdo con lo que disponga el Reglamento.

Como excepcion a la norma antes descrita, el propio articulo 43 establece que, en
caso que la fusidon se realice entre dos o mas AFPs, no serd necesario proceder a la
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liquidacion de la sociedad absorbida ni a la de los Fondos que administra, los que se
fusionaran con aquellos administrados por la sociedad absorbente.

Con fecha 26 de septiembre de 2015, representantes d<jj [ [ N} IEGTNGEN N

[l s¢ reunieron con funcionarios de esta entidad fiscalizadora, haciendo presente que,
dado que la sola modificacién de los estatutos de PIC para adaptarlos a los de una AFP, no
era suficiente para que pudiese administrar fondos de pensiones, seguirian el
procedimiento establecido para la constitucion de una AFP. Sin embargo, y tal como
habian informado previamente a esta Superintendencia, el mismo dia se celebrarian las
juntas de accionistas de PIC y Cuprum, para tratar las materias indicadas en las citaciones
respectivas. Por lo tanto, manifestaron su intencidn de citar a nuevas juntas de accionistas
de las dos sociedades, a fin de modificar o complementar los acuerdos que se adoptaren
ese dia, de manera de ajustarlos a las normas y procedimientos aplicables a la creacién y
fusion de AFPs.

Asimismo, en respuesta al Oficio Ord. N° 21.449 mencionado previamente, AFP
Cuprum S.A. mediante carta de fecha 7 de octubre de 2015, recoge el pronunciamiento de
esta Superintendencia y sefiala su intencidon de someter el proceso de fusidn a las normas
sefialadas por ella, en el entendido de que se requeriria previamente la constitucion de
PIC como AFP.

De esta forma, y considerando que tanto el fiscalizado como PIC acogieron la
interpretacion de la normativa efectuada por esta Superintendencia, se continud el
proceso de andlisis de la documentacién presentada por PIC, el que tuvo por objeto
determinar la procedencia de autorizar la existencia de la sociedad como AFP, y que

pasaria a denominarse ||} W rar2 posteriormente fusionarse con AFP
Cuprum S A,

Con fecha 14 de noviembre de 2014, NG <~ su calidad de

accionista controlador de PIC, formaliz6 ante la Superintendencia de Pensiones la solicitud
para obtener la autorizacion de existencia de PIC como AFP.

Posteriormente, luego de la formulacion de diversas observaciones al proyecto de
AFP presentado por PIC, y habiendo ésta subsanado aquellas observaciones referidas a las
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generalidades del proyecto, con fecha 16 de diciembre de 2014 se emitié el Certificado
Provisional de Autorizacidn de Existencia de AFP Argentum S.A. A contar de esta fecha, se
considera que la sociedad tiene personalidad juridica como AFP, para los efectos aludidos
en el articulo 130 de la Ley N° 18046.

No obstante, se hace presente que, en el caso de PIC, la sociedad habia nacido a la
vida juridica como sociedad anénima cerrada con giro de inversiones, en diciembre del
afo 2012. En consecuencia, el certificado antes indicado sélo constituyd un principio de
existencia en calidad de AFP, no obstante ya gozar de personalidad juridica en cuanto
sociedad anénima cerrada.

Luego de haber sido subsanadas las nuevas observaciones formuladas por esta
Superintendencia a los antecedentes acompaiiados por el requirente para obtener la
autorizacion de existencia de AFP Argentum S.A. y su posterior fusién con AFP Cuprum
S.A., con fecha 19 de diciembre de 2014 se dicté la Resolucion N° E-220-2014 que autorizé
la existencia de I [ Bl v 2probo sus estatutos, y el certificado respectivo.

La mencionada autorizacion de existencia, quedd sujeta al cumplimiento de la
condicién suspensiva de que [JJ}} I B B AFP Cuprum S.A. se fusionaran dentro
del plazo maximo de 60 dias contado desde la fecha de la resolucién. Transcurrido el plazo
sin que se hubiese producido la fusion, la condicién se tendria por fallida, debiendo asi
declararse mediante resolucién de esta Superintendencia.

Al respecto, debe sefialarse que la autorizaciéon de existencia se sujeté al
cumplimiento de la seiialada condicion suspensiva, por dos motivos:

El primero, es que de conformidad con lo seiialado en el articulo 23 del D.L. N° 3500,
las AFP tienen como objeto exclusivo administrar fondos de pensiones y, por lo tanto, no
pueden efectuar inversiones en otras AFP. En consecuencia, y puesto que PIC era
controladora de AFP Cuprum S.A. a la fecha de su autorizacién de existencia como AFP,
dicha autorizacion sélo podia surtir efecto una vez cumplidos los requisitos para que se
autorizara la fusion acordada por las juntas de accionistas de ambas sociedades, lo que
ocurre al dictarse la respectiva resolucion por esta Superintendencia.
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Una segunda consideracion para sujetar la autorizacién a una condicién suspensiva,
fue la autorizacién de existencia concedida a AFP Modelo S.A. En efecto, con fecha 2 de
febrero de 2007, se dictd la Resolucién N° E-188-2007, que autorizé la existencia de AFP
Modelo S.A. No obstante ello, la Administradora no inicid sus operaciones sino hasta
febrero de 2010, tras haberse adjudicado la primera licitacidon de cartera de afiliados,
instituida por la Ley N° 20.255 de Reforma Previsional del afio 2008.

Lo anterior, por cuanto una vez autorizada la existencia de una Administradora, no
hay norma que fije un plazo maximo para que inicie sus operaciones, por lo cual AFP
Modelo S.A. coexistid con las demas Administradoras del mercado durante tres afios, pero
sin contar con afiliados, oficinas ni realizar operaciones propias de su giro. Sin embargo,
durante ese periodo de tiempo, fue necesario que esta Superintendencia fiscalizara las
actividades de la sociedad y asi como las inversiones de su capital.

Atendido ese precedente, esta Superintendencia considerd necesario incluir una
condicion suspensiva en la resolucién de autorizacidén de existencia, de manera de evitar
que una Administradora naciera a la vida del derecho pero no operara como tal.

Una vez dictada la resoluciéon de existencia de AFP Argentum S.A.,, la que fue
debidamente inscrita en el Registro del Conservador de Bienes Raices y publicada en el
Diario Oficial, la Superintendencia de Valores y Seguros procedié a la inscripcion de la
sociedad y sus acciones en el Registro de Valores.

Posteriormente, y habiéndose verificado el cumplimiento de la totalidad de los
requisitos necesarios para la autorizacion de la fusion de -- Il v AFP Cuprum
S.A., la Superintendencia de Pensiones dictd la Resolucién E-221-2015 con fecha 2 de
enero de 2015, por medio de la cual se dio por cumplida la condicién suspensiva a que se
sujetd la autorizacion de existencia de AFP Argentum S.A.; se autorizdé la fusion por
absorcion de ésta con AFP Cuprum S.A., denominandose la continuadora legal AFP
Cuprum S.A_; se declaré que esa fusion tendria efectos a contar del 1 de enero de 2015; se
declard disuelta AFP Cuprum S.A.; y se dejo establecido que las comisiones que se aplican
a los afiliados que se incorporan a la continuadora legal de AFP Cuprum S.A., como
consecuencia de la fusion, corresponden a las comisiones actualmente vigentes respecto
de fa Administradora que se disuelve.
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Con respecto a la razén social de la continuadora legal de la fusidn, debe hacerse
presente que en un numero importante de fusiones entre Administradoras aprobadas
anteriormente por esta Superintendencia, la sociedad absorbente ha tomado el nombre
de la sociedad absorbida por motivos comerciales, por lo que no se trata de una practica
inusual en la fusion de sociedades.

La citada resolucién y su respectivo certificado, fueron inscritos en el Registro de
Comercio del Conservador de Bienes Raices de Santiago y publicados en el Diario Oficial,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 131 de la Ley N° 18.046.

B. Procedimientos de creacion y fusion de Administradoras de Fondos de Pensiones:

En cuanto a los tramites que deben seguirse y documentos que deben acompaiarse
para que una sociedad andonima se constituya en AFP, debe estarse a lo dispuesto en los
articulos 126 y siguientes de la Ley N° 18.046, en el articulo 24 A del D.L. N° 3.500, y en el
Libro V, Titulo |, Capitulo | del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones.

Por su parte, la fusion de AFPs se rige por las normas aplicables a las sociedades
anonimas, contempladas en el articulo 99 de la Ley 18.046. En cuanto a la disolucién que
sigue a la absorcidn de una AFP, debe atenderse a lo dispuesto en el articulo 43 del D.L. N°
3.500.

l.  Procedimiento de creacion de una nueva AFP

a) Marco Juridico

La creacion de una AFP esta sujeta a las normas consignadas en los articulos 126 y
siguientes de la Ley 18.046 y en el articulo 24-A del D.L. 3.500 de 1980.

Debe destacarse que el procedimiento de autorizacion de existencia, inicialmente
contemplado sélo en las normas antes citadas de la Ley de Sociedades Andnimas,
fue modificado el afio 2007 como consecuencia de la introduccion del articulo 24-A
al DL N° 3500, agregado por la Ley N° 20.190.
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La actual normativa sobre autorizacidn de existencia de AFPs, dispone lo siguiente:

- El proyecto para formar una AFP debera ser presentado por los organizadores a
la Superintendencia de Pensiones, acompafiando un prospecto descriptivo de los
aspectos esenciales de la sociedad y de la forma como desarrollard sus
actividades. Asimismo, deberan solicitar que, una vez analizado el proyecto por
la Superintendencia, ésta otorgue un certificado provisional de autorizacion.

- El certificado provisional, habilitara a los organizadores para realizar los tramites
conducentes a obtener la autorizacién de existencia de la sociedad y los actos
administrativos que tengan por objeto preparar su constitucién y futuro
funcionamiento. Para ello, se considerara que la sociedad tiene personalidad
juridica desde el otorgamiento del certificado.

- No podra solicitarse la autorizacién de existencia de la sociedad transcurridos
diez meses desde la fecha del certificado provisional.

- Solicitada la autorizacidn de existencia y acompaiiada copia autorizada de la
escritura publica que contenga los estatutos, en la que debera insertarse el
certificado a que se refiere el articulo anterior, el Superintendente de Pensiones
comprobard la efectividad del capital de la empresa. Demostrado lo anterior,
dictara una resolucién que autorice la existencia de la sociedad y apruebe sus
estatutos.

- La Superintendencia del ramo expedira un certificado que acredite tal
circunstancia y contenga un extracto de los estatutos. El certificado se inscribira
en el Registro de Comercio del domicilio social y se publicara en el Diario Oficial
dentro del plazo de sesenta dias contado desde la fecha de la resolucion
aprobatoria.

Por su parte, en el Titulo | Formacién de una Administradora de Fondos de
Pensiones, del Libro V del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, se establece
el procedimiento administrativo y requisitos para la formacién de una AFP, regulando los
requisitos contemplados tanto en el articulo 24-A del D.L. N° 3500 como en los articulos
126 y siguientes de la Ley N° 18.046. Los antecedentes y documentacion requerida, son
los siguientes:

A. Antecedentes sociales, exigidos por el articulo 24-A del D.L. N° 3.500:
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a) Cuando la sociedad potencial accionista fundadora sea parte de un grupo
empresarial, se debe identificar la sociedad matriz, su nacionalidad, la composicién
de su Directorio o, en su defecto, del 6rgano de administracion, y la composicién de
la propiedad del grupo.

b) Copia autorizada de la escritura publica donde conste la personeria del
representante legal de la sociedad, con certificado de vigencia.

c) Certificado emitido por el gerente general de la sociedad, sobre la composicién
actual de su Directorio o, en su defecto, del 6rgano de administracion.

d) Certificado del gerente general de la sociedad sobre su composicién accionaria,
identificando a los accionistas controladores y a los mayoritarios, esto es, aquellos
que sean dueiios de mas del 10% de los derechos sociales, con indicacién del
porcentaje de participacién.

e) Respecto de los directores, administradores y gerentes generales de la sociedad,
de los controladores de ésta y de sus socios o accionistas mayoritarios, debera
presentarse:

i. Certificado emitido por la Superintendencia de Valores y Seguros, que debe
acreditar:
- Si ha aplicado sanciones administrativas a las personas antes
indicadas, y la causa.
- Si ha cancelado la inscripcién de un registro llevado por esa
Superintendencia respecto de las personas indicadas, y la razén de ello.
- Si, respecto de alguna de las personas antes indicadas, y siempre que
ella estuviese bajo la fiscalizacion de esa Superintendencia, ha revocado
la autorizacién de existencia, con indicaciéon del motivo de dicha
revocacion.
- Si ha realizado denuncias a la Fiscalia correspondiente del Ministerio
Publico, en contra de alguna de las personas sefialadas.
- Si las personas indicadas, siempre que se trate de aquellas sometidas a
la fiscalizacién de esa Superintendencia, aparecen en sus registros de
personas sometidas a liquidacidn forzosa o administracién provisional.

Superintendencia de Pensiones FIS-896
LOC -4532




11

Superintendencia de
K £

ii. Certificado emitido por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, que debe acreditar:
- Si ha aplicado sanciones administrativas a las personas antes
indicadas, con expresion de la causa.
- Si ha cancelado la inscripcion de un registro llevado por esa
Superintendencia respecto de las personas indicadas, y la razén de ello.
- Si, respecto de alguna de las personas antes sefialadas, y siempre que
ella estuviese bajo la fiscalizacion de esa Superintendencia, ha revocado
la autorizacion de existencia, con indicacién del motivo de dicha
revocacion.
- Si las personas indicadas han sido denunciadas o condenados por
delitos denunciados por esa Superintendencia, o se encuentran bajo
acusacion formulada por ese Organismo por cualquiera de los delitos
contemplados en el D.F.L. N° 3 de 1997 , D.F.L. N° 707 de 1982 y en la
Ley N° 18.092.
- Si las personas indicadas, siempre que se trate de aquellas sometidas a
la fiscalizacién de esa Superintendencia, aparecen en sus registros de
personas sometidas a liquidacidn forzosa o administracion provisional.

iii. Certificado emitido por la Superintendencia de Insolvencia vy
Reemprendimiento, que acredite que las personas antes indicadas no se
encuentran sometidas a un procedimiento concursal de liquidacién vigente.

iv. Certificado emitido por DICOM, que acredite que las personas indicadas no
registran protestos de documentos no aclarados en los Gltimos cinco afios en
numero o cantidad considerable.

f) Respecto de los directores, administradores y gerentes generales de la sociedad
potencial accionista fundadora, los controladores de ésta y sus socios o accionistas
mayoritarios, debera presentarse:

i. Declaracion jurada otorgada ante Notario Publico, o la autoridad publica
equivalente en el caso de prestarse la declaracidn en el extranjero, en cuanto
a:
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- No haber incurrido en conductas graves y reiteradas que puedan
poner en riesgo la estabilidad de la Administradora, o la seguridad de
los fondos que administren.

- No haber tomado parte en actuaciones, negociaciones o actos
juridicos de cualquier clase, contrarios a las leyes, las normas o las sanas
practicas bancarias, financieras o mercantiles, que imperan en Chile o el
extranjero.

- Que en los ultimos quince afios, contados desde la fecha de solicitud
de la autorizacién de la Administradora, no ha sido director, gerente,
ejecutivo principal o accionista mayoritario directamente o a través de
terceros, de una entidad bancaria, de una compaifia de seguros del
segundo grupo o de una Administradora que haya sido declarada en
liquidacion forzosa , quiebra o que haya sido sometida a un
procedimiento concursal de liquidacién, segun corresponda, o sometida
a administracién provisional, respecto de la cual el Fisco o el Banco
Central de Chile hayan incurrido en considerables pérdidas. No se
consideraran para estos efectos la participacion de una persona por un
plazo inferior a un afio.

- No haber sido condenado ni encontrarse bajo acusacién formulada en
su contra por delitos contemplados en la Ley N° 18.045, Ley N° 18.046,
D.F.L. N° 3, de 1997, Ley N° 18.092, Ley N° 18.840, D.F.L. N° 707, de
1982, Ley N° 4.702, Ley N° 5.687, Ley N° 18.175, Ley N° 18.690, Ley N°
4.097, Ley N° 18.112, D.F.L. N° 251, de 1931, las leyes sobre prenda, y
en el D.L N° 3.500, de 1980.

- Que a las sociedades que representa no se les ha cancelado su
autorizacidén de operacion o existencia o su inscripcién en cualquier
registro requerido para operar o para realizar oferta publica de valores,
segun corresponda, por infraccion de ley..

- No encontrarse sometido a un procedimiento concursal de
liquidacion.

ii. Certificado de antecedentes penales especiales.

B. Estudio de Factibilidad o Prospecto Descriptivo, contemplado en el articulo 130
de la Ley N° 18.046:
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El estudio de factibilidad debera contener los siguientes antecedentes:

a) ldentificacion de quienes seran los propietarios de la Administradora de Fondos
de Pensiones (AFP), los que deberan acompafiar sus ultimos dos estados financieros
auditados, el balance con estados de resultados o estados de situacion patrimonial
debidamente firmados y respaldados con documentacién fidedigna, segun sea la
persona de quien se trate. Los estados financieros deberan estar auditados por
auditores independientes, inscritos en el registro que para esos efectos lleva la
Superintendencia de Valores y Seguros. También corresponderd indicar la
estructura de aportes del capital de la Administradora en formacidn respaldada por
el borrador de estatutos.

Asimismo y de acuerdo con lo dispuesto en la letra a) del articulo 24 A, del D.L. N°
3.500, de 1980, los accionistas fundadores de una Administradora deberan contar
individualmente o en conjunto, con un patrimonio neto consolidado equivalente a
la inversidn proyectada.

b) Definicidn del esquema organizacional y descripcién de funciones, el que debera
incluir lo siguiente:
i. Una descripcion del esquema organizacional que adoptara la administradora,
organigrama, definicion de funciones y cargos, estimacion de la dotacion de
personal requerida por drea y remuneraciones asociadas a cada uno de los
cargos.
La descripcion de funciones debe contemplar, a lo menos, lo siguiente:
- Objetivos generales y funciones de cada area.
- Objetivos generales y funciones que debe desarrollar cada cargo.
- Requisitos, caracteristicas y condiciones exigidas a los profesionales
que ocuparan cada cargo.
La estimacion de la dotacidon de personal, debe ser coherente con el nimero
de afiliados proyectado, conforme al estandar de la industria.
ii. EIl nombre de quienes conformaran el directorio provisorio de la
Administradora y el compromiso de conformar un comité de inversion y de
solucién de conflictos de interés, a que se refiere el articulo 50 del D.L. N°
3.500, de 1980.
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iii. Caracteristicas y cualidades de los funcionarios que ocuparan los cargos de
contralor de registros auxiliares establecido en el Capitulo VI del Titulo Ill del
Libro 1, y de contralor de gestion comercial establecido en el Titulo iX del Libro
V, y de oficial de cumplimiento, segun se disponen las normas sobre
Prevencion de Lavado o Blanqueo de activos del Titulo X del Libro IV.

c) Analisis estratégico.

Deberan desarrollarse los siguientes aspectos:
i. Mision y visidn de la Administradora.
ii. Analisis interno y externo de la organizacién (FODA).
iii. Objetivos y planes estratégicos.
iv. Plan de marketing: Actividades promocionales y/o publicitarias, con
presupuestos, plazos y argumentos de venta.
v. Plan operacional.

d) Subcontratacidn.

Se deberd presentar los borradores de los contratos pertinentes con bancos
(cuentas bancarias), Depdsito Central de Valores (custodia de valores), proveedores
de servicios computacionales, o con cualquier otro proveedor de servicios que se
pretenda subcontratar y que sean necesarios para el normal desarrollo de las
actividades de la Administradora, en relacién con las exigencias que establece el D.L.
N° 3.500. Debera acompaiiarse una carta de intencién suscrita por los organizadores
del proyecto y el proveedor.

e) Proyeccion de variables fundamentales para 10 afios, debiendo abordar a lo
menos, los siguientes aspectos:

i. Ndmero de afiliados incorporados y numero de cotizantes; relacion
cotizantes/afiliados; valor de cada tipo de Fondo de Pensiones; rentabilidad
de los Fondos; encaje, el que serd equivalente al 1% del valor del Fondo;
comisiones; ingresos y gastos asociados, rentabilidad de los Fondos de
Pensiones, remuneraciones imponibles, aportes obligatorios y voluntarios,
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traspasos, pensionados por tipo de pensidn, saldos en las cuentas de
capitalizacion por tipo de cuenta y las comisiones pertinentes.

ii. Se deberd entregar el detalle de todos los supuestos utilizados para
elaborar las proyecciones con sus fundamentos, fuente de informacién o
estudios de mercado utilizados.

f) Confeccidn de estados financieros a partir de proyecciones de:
i. Flujos de caja, balances, estados de resultados y patrimonio neto
proyectados de la Administradora, en base mensual para los primeros tres
afios y anual para los siguientes siete afios.
Deberan incluirse los gastos de organizacion y puesta en marcha: confeccién
de cuadros con detalles de los gastos de organizacién y puesta en marcha y
tabla de amortizacion aplicable a los mismos.
ii. Balance general y estado de variacion patrimonial de los Fondos de
Pensiones en base mensual para los primeros tres afios y anual para los
siguientes siete afos.

g) Sensibilizacion de las proyecciones a cambios favorables y especialmente,
desfavorables, ante relevantes supuestos (por ejemplo: afiliacién, nimero de
cotizantes, renta de los cotizantes y saldo acumulado, nivel de gastos generales).

h) Evaluacién Econémica:
Calculo de -l- para el caso base y las sensibilizaciones, sobre flujos de caja
anuales previamente proyectados.
i. La tasa de descuento empleada en la evaluacion econémica del proyecto
debera justificarse.
ii. Debera también explicitarse el supuesto referente al valor residual del
proyecto incluido en la evaluacién.

i) Cronograma de actividades
Se debera incluir una Carta Gantt del proyecto, con la descripcion de las actividades
que se desarrollaran una vez obtenido el certificado de autorizacién provisional.

j) Conclusiones
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k) Anexos

C. Proyecto de escritura de constitucion de la sociedad con los estatutos sociales:
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La escritura de constitucion de la sociedad, deberd considerar las normas especiales que

rigen a las Administradoras de Fondos de Pensiones, conforme a lo siguiente:

a) Nombre de la Sociedad.
b) Objeto exclusivo.
c) Capital Minimo y plazo para enterarlo.

d) Situaciones especiales que dan origen a la revocacion de autorizacion de

existencia como causal de disolucién de la sociedad.

e) Liquidacion de la sociedad y del Fondo de Pensiones.

f) Improcedencia de someterse a arbitraje durante el proceso de liquidacion.
g) Insercién del certificado provisional en la escritura de sociedad.

h) Poder que debe conferirse a la persona encargada de tramitar la autorizacién de

existencia y la aprobacion de los estatutos, con facultades para aceptar las
modificaciones que sugiera la Superintendencia, otorgando las escrituras publicas
complementarias correspondientes, inscribir y publicar el certificado que acredite la

autorizacion de existencia y aprobacion de los estatutos y que contiene un extracto

de estos ultimos.

ll. Fusiones

a) Marco Juridico:

Las fusiones de sociedades andnimas estan reguladas en el articulo 99 de la Ley

18.046.

Tratandose de la fusion de dos AFP, no existe normativa especial aplicable. Sin
embargo, si bien el D.L. N° 3.500 no regula el procedimiento de fusién, en su articulo
43, que trata de la disolucion y liquidacion de Administradoras por cualquier causa,
sefala que en caso de efectuarse una operacién de fusién entre dos o mas AFP, no

sera necesario practicar la liquidacion de la sociedad que se disuelve ni la de sus
respectivos fondos. Asimismo, sefiala que la fusion debera ser aprobada por la
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Superintendencia de Pensiones, cuya autorizacion debera ser publicada en el Diario
Oficial dentro del plazo de quince dias contado desde su otorgamiento.

Sin perjuicio de lo expresado en el parrafo precedente, durante el proceso de fusién
(junta de accionistas que acuerda la fusién y resolucién de la SP que la autoriza), esta
Superintendencia vela porque operacionalmente la fusion sea factible, con el objeto
de velar por la seguridad y resguardo de los afiliados y los Fondos de Pensiones. Ello,
en virtud de las atribuciones conferidas a este Organismo Fiscalizador en el articulo
94, nimeros 1y 2 del D.L. N° 3.500, y el articulo 47, nimeros 1 y 8 de la Ley N°
20.255.

Por otra parte, y tal como se expresd anteriormente, debe tenerse presente que no es
posible la fusién entre una sociedad anénima no AFP y una AFP, de conformidad con
lo sefialado en los articulos 23, 25 y 94 N° 1 del D.L. N° 3500, ya analizados.

En consecuencia, la fusion entre una AFP y una sociedad andénima que no tiene tal
calidad, sélo podria ser autorizada si, en forma previa, la sociedad anénima se
constituye en Administradora de Fondos de Pensiones, de acuerdo con las normas
antes citadas.

En cuanto a los documentos y tramites que deben seguirse para que la sociedad
anonima se constituya en una AFP, debe estarse a lo sefialado en el apartado anterior
sobre constitucion de AFPs.

lil. Transformacion de Principal Institutional Chile S.A. (sociedad anénima cerrada) en

BN B B v su posterior fusion con AFP Cuprum S.A.:

A continuaciodn, se informan los antecedentes y comunicaciones mas relevantes que
forman parte del proceso de autorizacién de existencia de [l [ NEGEGENN Il v sv
posterior fusién con AFP Cuprum S.A., destacandose en negrillas los principales hitos
del proceso.

1. Comunicacién de intension de Fusién: AFP Cuprum S.A. (Cuprum), a través de la
carta GG/1619/14_S de fecha 11 de septiembre de 2014, comunica a la
Superintendencia de Pensiones (SP), en calidad de hecho esencial, que el
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Directorio de la sociedad procedid a citar a Junta Extraordinaria de Accionistas, a
celebrarse el dia 26 de septiembre de 2014, a objeto de que se pronuncie sobre la
fusion por incorporacion de Cuprum en su matriz, Principal Institutional Chile S.A.
(PIC), subsistiendo esta Gltima como absorbente, sujeta al cumplimiento de las
siguientes condiciones suspensivas y copulativas: (a) la autorizacién de la
operacion por parte de la Superintendencia de Pensiones; (b) la inscripcion de PIC
y sus acciones en el Registro de Valores llevado por la Superintendencia de Valores
y Seguros; y (c) las demas condiciones que acuerden los accionistas en las juntas
extraordinarias correspondientes.

Mediante carta GG/851/14 de fecha 11 de septiembre de 2014, AFP Cuprum S.A.
presenta a esta Superintendencia los antecedentes para la fusién por
incorporacion de Cuprum en su matriz, ||| GGG e los
documentos acompafnados, estan el acuerdo de las partes en que se fijan las
condiciones de fusion; los balances y estados financieros de Cuprum y PIC a junio
de 2014; informes periciales; y el borrador de los nuevos estatutos sociales de PIC
como sociedad subsistente.

Por Oficio Ordinario N° 21449 de fecha 25 de septiembre de 2014, Ia
Superintendencia de Pensiones hizo presente a Cuprum que no corresponde
autorizar la fusidn por absorcién de ella en PIC, toda vez que esta ultima, no
habiéndose constituido como AFP, no puede administrar los Fondos de Pensiones
a que se refiere el articulo 23 del D.L. N° 3500 en su calidad de sociedad
subsistente. Asimismo, se sefialé que la fusién podria ser autorizada si, en forma
previa, ] se constituia en AFP de conformidad al procedimiento contemplado en
los articulos 24 A del DL 3500 y 130 y siguientes de la Ley N° 18046. Lo anterior,
por cuanto el procedimiento propuesto por el requirente, esto es, la sola
modificaciéon de los estatutos sociales de PIC para adecuarlos a los requisitos
exigidos a las AFP, no era suficiente para constituirla en una Administradora de
Fondos de Pensiones.

Con fecha 26 de septiembre de 2014 se efectuaron las juntas de accionistas de AFP
Cuprum S.A. y de Principal Institutional Chile S.A., donde se acordé lo siguiente:
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a. Aprobar la fusién por incorporacion de AFP Cuprum S.A. en _
| ] |

b. Aprobar un texto refundido de los nuevos estatutos de PIC, en su calidad de
sociedad continuadora legal de Cuprum, los que deberian ser esencialmente
idénticos a los de la AFP.

c. Aprobar los antecedentes que sirven de base para la operacion sefialada en el
namero anterior.

d. Larelacidn de canje entre las acciones de PIC y las de AFP Cuprum S.A., en una
proporcion de 1 a 711,57995748.

e. Solicitar a esta Superintendencia autorizacién para llevar a cabo la fusién.

f. Se faculté al Directorio de AFP Cuprum S.A. para ejecutar todos los acuerdos
tomados en la junta y para adoptar los acuerdos necesarios para perfeccionar
la operacion de fusion.

5. Carta GG/1763/14_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 7 de octubre de 2014: Cuprum
hace presente a esta Superintendencia que concuerda con lo expuesto en el Oficio
citado en el nimero anteprecedente, y solicita se le confirmen las etapas del
proceso expuesto por ella para obtener la autorizacidon de existencia de PIC como
administradora de fondos de pensiones, y su posterior fusidén con Cuprum.

6. Carta GG/1768/14_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 8 de octubre de 2014:
acompaiia copia autorizada de la escritura pablica de la misma fecha, otorgada en
la Notaria Publica de dofia Maria Soledad Santos, a que se redujo el acta de la junta
extraordinaria de accionistas de la Administradora, en la que se acordé su fusién
con PIC.

7. Solicitud de autorizacidon de existencia: Mediante carta de fecha 14 de noviembre

de . < su colidad de accionista controlador de PIC,

solicita a esta Superintendencia la autorizacion para que PIC se constituya como
administradora de fondos de pensiones, a fin de fusionarse posteriormente con
AFP Cuprum S.A. Asimismo, acompafia los antecedentes respectivos.

8. Carta dejj . d< fecha 17 de noviembre de 2014: complementa los
antecedentes acompafiados en la presentacion indicada en el numero precedente.
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9.

10.

11.

12.

13.

Oficio Ord. N° 28155 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 1 de diciembre
de 2014: solicita antecedentes adicionales a los acompafiados por [ NN
Il v remite observaciones a los documentos presentados.

Oficio Ord. N° 28856 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 5 de diciembre
de 2014: remite nuevas observaciones a los documentos acompafiados por
Principal Chile Ltda.

Nueva junta extraordinaria de accionistas PIC, que rectifica acuerdos de junta
previa: producto de las observaciones de esta Superintendencia, formuladas a
través de los Oficios Ord. N° 28.155 y 28.856, singularizados en los nimeros 9 y 10
precedentes, Principal Chile Ltda. y Principal Institutional Chile S.A., mediante carta
de fecha 11 de diciembre de 2014, acompafian copia autorizada de la escritura
publica otorgada en la Notaria Publica de don Eduardo Avello Concha, a que se
redujo el acta de la junta extraordinaria de accionistas de PIC celebrada con fecha
9 de diciembre de 2014, en la que se acordé modificar los acuerdos tomados en la
junta de fecha 26 de septiembre de 2014, relativos a los términos de {a fusién con
AFP Cuprum S.A. Dentro de los acuerdos adoptados, se aprobd el nuevo texto
refundido de los estatutos de PIC, se acordé modificar las condiciones suspensivas
a que quedd sujeta la fusion de PIC con AFP Cuprum S.A., y se acord6 aumentar el
capital de PIC y emitir nuevas acciones destinadas integramente a ser distribuidas a
los accionistas de AFP Cuprum S.A., de acuerdo a la relacion de canje acordada
previamente.

Con fecha 15 de diciembre de 2014, mediante carta suscrita por || NN BN

N | B B ¢ -compaiia la informacion requerida en

los Oficios Ord. N° 28155 y 28856, singularizados en los nimeros 9 y 10, y
complementa los antecedentes proporcionados con anterioridad.

Con fecha 16 de diciembre de 2014, la Superintendencia remite al solicitante el
Oficio Ord. N° 29632, mediante el cual adjunta tres ejemplares del Certificado

Provisional de Autorizacién de Existencia de|jjjlj N Bl <= P/C. de la

misma fecha. A contar de esta fecha, se considera que la sociedad tiene
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personalidad juridica como AFP, para los efectos aludidos en el articulo 130 de la
Ley N° 18046.

No obstante, se hace presente que, en el caso de PIC, la sociedad habia nacido a la
vida juridica como sociedad andnima cerrada con giro de inversiones, en diciembre
del aflo 2012. En consecuencia, el certificado antes indicado sélo constituyé un
principio de existencia en calidad de AFP, no obstante ya gozar de personalidad
juridica en cuanto sociedad andnima cerrada.

14, Carta de Principal Chile Ltda. y Principal Institutional Chile S.A., de fecha 16 de
diciembre de 2014: acompafian copia autorizada de la escritura publica a que se
redujo el acta de sesion de Directorio de PIC de fecha 9 de diciembre de 2014,
otorgada en la Notaria Publica de ._o, con la misma fecha, en la
que se acordd: a) la designacion del Gerente General de la sociedad y de otros
ejecutivos principales, b) la emisién de acciones de aumento de capital, c) inscribir
las nuevas acciones emitidas en el Registro de Valores de la SVS; d) otorgar un
nuevo régimen de poderes; y e) designar nuevos apoderados. Asimismo, se
complementé la presentacion de 15 de diciembre de 2014, con los antecedentes
de los nuevos ejecutivos principales de la sociedad.

15. Oficio Ord. N° 29648 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 16 de
diciembre de 2014: a través del cual formula observaciones respecto de la
documentacion acompafiada por el requirente, en relacién con el proceso de
fusion.

16. Carta GG/2230/14_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 16 de diciembre de 2014:
solicita aclaracién respecto de aspectos operativos del proceso de fusion.

17. Oficio Ord. N° 29654 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 17 de
diciembre de 2014: se informa a AFP Cuprum S.A. de los efectos operativos que
tendrd el cambio de RUT, producto de la fusién, en la transmisién de archivos de
datos.
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16. Carto ] NN | S o fccha 17 de

diciembre de 2014: acompaifian antecedentes requeridos mediante Oficio Ord. N°
29648, y complementa informacién proporcionada previamente.

19. Carta GG/2226/14_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 17 de diciembre de 2014:
acompana publicaciones de citacién a junta extraordinaria de accionistas de la
Administradora, a celebrarse el dia 19 de diciembre de 2014.

20. Carta de I M. - focha 19 de

diciembre de 2014: complementa la informacién proporcionada respecto de los
directores y ejecutivos principales de [} I Il de acuerdo a lo requerido
en el Oficio Ord. N° 29648, de 16 de diciembre de 2014.

21. Autorizacién de existencia de [} I Il : M ediante el Oficio Ord. N° 29943
de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 19 de diciembre de 2014, se remite
al requirente la Resolucidn N° E-220-2014, que autoriza la existencia de AFP
Argentum S.A. y aprueba sus estatutos, asi como el certificado respectivo. La
autorizacion de existencia se otorgd bajo la condiciéon suspensiva de que ambas
sociedades se fusionaran.

22. Junta de Accionistas de AFP Cuprum S.A. en que ratifica acuerdo de fusion y
complementa acuerdos: Mediante carta GG/2257/14_S de fecha 19 de diciembre
de 2014, AFP Cuprum S.A. acompafia copia autorizada de la reduccion a escritura
publica del acta de la junta extraordinaria de accionistas de la Administradora, de

fecha 19 de diciembre de 2014, otorgada en la Notaria de ||| D
I con la misma fecha, en la que se aprobaron las siguientes materias:

a. Aprobar el nuevo texto refundido de los estatutos de PIC adoptados en la
nueva junta de accionistas de PIC, en el entendido que dichos estatutos seran
los que rijan a la sociedad continuadora legal resultante de la fusion.

b. Modificar ciertos aspectos del acuerdo de fusion aprobado en la junta de
accionistas de Cuprum, relativos a las condiciones suspensivas y copulativas a
que se encuentra sujeta la fusion y la época en la cual surtird efecto,
aprobando un nuevo texto refundido del acuerdo de fusién. Entre otros, se
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acordé que la operacion se encuentra sujeta al cumplimiento de las siguientes
condiciones: (i) La inscripcion de PIC y sus acciones en el Registro de Valores
llevado por la Superintendencia de Valores y Seguros; y (ii) que se emita la
autorizacion por parte de la Superintendencia de Pensiones a la existencia de
PIC como AFP y a la operacién de fusidbn de ésta con Cuprum, por
incorporacion de esta ultima en la primera. Asimismo, se acordé que la fusion
comenzara a surtir efectos a contar de la fecha que sefiale la resolucién de la
Superintendencia de Pensiones autorizando la fusién. La nueva junta de
accionistas de Cuprum acorddé mantener el acuerdo de fusion por
incorporacion de Cuprum en PIC en todo aquello no modificado.

c. Tomar conocimiento de los documentos complementarios de los informes
periciales y estados financieros que habian sido aprobados en la junta de
fusion de Cuprum, acordando mantener integramente y en todas sus partes la
aprobacién de los informes periciales y los estados financieros originales,
como también la relacidn de canje, en los términos originalmente acordados
en la junta de fusiéon de Cuprum.

d. Tomar conocimiento del acuerdo adoptado en la nueva junta de accionistas de
PIC sobre aumento de capital y emision de nuevas acciones de PIC, las que se
destinardn integramente a ser distribuidas a los accionistas de Cuprum,
excluido PIC en su calidad de actual accionista de Cuprum, en la proporcion
que les corresponda de acuerdo a la relacion de canje acordada en la junta de
accionistas de PIC que acordd la fusidn; y aprobar que dicho aumento de
capital se encontrard reflejado en los estatutos que regiran a la sociedad
continuadora legal resultante de la fusion.

e. Sefalar la conformidad de los accionistas de Cuprum con el acuerdo adoptado
en la nueva junta de accionistas de PIC, en cuanto a que el nombre de la
sociedad continuadora legal luego de la fusidn, con efecto a contar del dia en
que ésta surta efectos, serd "Administradora de Fondos de Pensiones Cuprum
S.A".

f. Aprobar los antecedentes que sirvieron de base para los acuerdos adoptados
en la nueva junta de accionistas de Cuprum.

23. Carta de AFP Argentum S.A., de fecha 23 de diciembre de 2014: acompafia la
protocolizacién efectuada en la Notaria Publica de don | con fecha
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22 de diciembre de 2014, de la Resolucién N° E-220-2014 que autoriza la existencia
de . v sus estatutos, el certificado respectivo, y la publicacién de
ambos documentos en el Diario Oficial de fecha 20 de diciembre de 2014, asi como
su inscripcién en el Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raices de
Santiago, de fecha 22 de diciembre de 2014.

Oficio Ord. N° 30272 de la Superintendencia de Pensiones a ||} [ N BB de
fecha 23 de diciembre de 2014: solicita aclarar si los contratos suscritos por
Cuprum que se encuentran vigentes y que seran transmitidos a la sociedad
continuadora legal producto de la fusion, seran objeto de addenda para asegurar

su vigencia con ||| IEGIN

Carta de ] BB de fecha 26 de diciembre de 2014: respondiendo al
Oficio singularizado en el numero precedente, aclara informacién relativa a los
contratos que AFP Cuprum S.A. mantiene con todas sus contrapartes; acompafa
antecedentes de los directores y ejecutivos principales de AFP Argentum S.A.; y
adjunta las politicas que regiran a la sociedad con posterioridad a la fusién.

Solicitud de Fusion entre |} I Bl v AFP Cuprum S.A.: Mediante carta de
fecha 26 de diciembre de 2014, AFP Argentum S.A. y AFP Cuprum S.A. solicitan
autorizacion de la Superintendencia de Pensiones para fusionarse.

Carta de AFP Argentum S.A., de fecha 29 de diciembre de 2014: informa que el
Servicio de Impuestos Internos accedié a mantener el RUT de AFP Cuprum S.A. en
la sociedad resultante de la fusién por absorcién de ésta en AFP Argentum S.A. La
autorizaciéon del Sll fue otorgada mediante correo electrénico de fecha 26 de
diciembre de 2014, remitido por el sefior Bernardo Seaman, Director de Grandes
Contribuyentes del Servicio de Impuestos Internos.

Carta de [JJ N Bl de fecha 30 de diciembre de 2014: acompafia los
certificados emitidos por la Superintendencia de Valores y Seguros, en los que

consta la inscripcion de la sociedad |} I Bl v sus acciones en el Registro
de Valores que lleva dicha entidad.

Superintendencia de Pensiones FIS-896
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29. Carta de_ S.A. de fecha 2 de enero de 2015: acompafia la
certificacion del sefior Notario Publico, don | I I B d< 2 misma

fecha, que da cuenta de que los accionistas de AFP Cuprum S.A. figuran inscritos
como accionistas de AFP Argentum S.A. a contar del dia 1 de enero de 2015.

30. Emision de Resolucién de Fusidén: La Superintendencia de Pensiones dicta la
Resolucidon N° E-221-2015, mediante la cual: a) se declara cumplida la condicién
suspensiva bajo la cual se otorgd la autorizacion de existencia de AFP Argentum
S.A.; b) se autoriza la fusion de [} I B v AFP Cuprum S.A. con efecto a
contar del dia 1 de enero de 2015, y c) se declara disuelta AFP Cuprum S.A.
Asimismo, se acompana el certificado respectivo. Estos antecedentes son
remitidos a los solicitantes a través del Oficio Ord. N° 6, de fecha 2 de enero de
2015.

31. Con fecha 5 de enero dée 2015 se publico en el Diario Oficial la Resolucion E-221-
2015 vy el certificado respéc_tivo. Asimismo, la citada Resolucién fue inscrita en el
Registro de Comercio del Cohservador de Bienes Raices de Santiago a fojas 2624,
N° 1639, del afio 2015, mientras‘qgewlé disolucién de AFP Cuprum S.A. se inscribié
a fojas 3036, N° 1933 del afio ZOiS, y al margen de la inscripcidn de fojas 8137, N°
4625, del afio 1981, todas del mismo Registro de Comercio.

Por otra parte, y de acuerdo con lo solicitado por esa Contraloria General, se adjunta
la totalidad de los documentos que conforman el proceso de autorizacidn de existencia de
AFP Argentum S.A. y su posterior fusion con AFP Cuprum S.A., contenidos en 21 legajos,
singularizados en el documento denominado “indice de documentacién del proceso de
autorizacion de existencia de [JJ}l}j I v sv posterior fusién con AFP Cuprum
S.A”, asi como el informe en derecho elaborado sobre esta materia por don German

Pfeffer Urquiaga, abogado del ||} NNENENEGENRNEGEGEGENE

Finalmente, se le hace presente que, atendido el hecho de que su requerimiento de
informacion no se refiere tan sélo a actos administrativos de esta Superintendencia, sino
también a informacién proporcionada por particulares, en virtud de lo dispuesto en el
articulo 50 de la Ley N° 20.255, que sujeta a las obligaciones de reserva y secreto
absolutos al personal de esta Superintendencia respecto de la informacién de la cual

Superintendencia de Pensiones F1S-896
LOC -4532
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tomen conocimiento en el ejercicio de sus funciones, se le hace presente que queda,
asimismo, sujeto a la obligacién de guardar reserva respecto de la documentacién que se
le remite y que no tiene el caracter de informacién de acceso publico, especialmente
aquella referida a informacién de caracter comercial y estratégica de AFP Argentum S.A.,
hoy AFP Cuprum S.A.

Saluda atentamente a usted,

A

N

-Sra. Coordinadora de Supervision
-Fiscalia ‘
-Oficina de partes

-Archivo

Documentos adjuntos:
-Documento denominado “indice de documentacién del proceso de autorizacién de
existencia de [Jll} I B v sv rosterior fusién con AFP Cuprum S.A.” y 21 legajos.

-Informe en derecho elaborado por el estudio || N GGG ¢crominado

“Auditoria legal sobre las actuaciones de la Superintendencia de pensiones en relacién a la

autorizacion de existencia de |a |JJ]}J ] Il v sv vosterior fusion con la AFP
Cuprum S.A.”

Superintendencia de Pensiones FIS-896
LOC -4532




INDICE
DOCUMENTACION DEL PROCESO DE AUTORIZACION DE EXISTENCIA DE LA AFP
ARGENTUM S.A. Y SU POSTERIOR FUSION CON AFP CUPRUM S.A.

Tomo |

1. Carta de AFP Cuprum S.A. (Cuprum) GG/1619/14_S, de fecha 11 de septiembre de
2014, suscrita por don_ General de la sociedad,
ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con fecha 11 de septiembre de
2014 con el N° 28107, en el que informa a esta Superintendencia el acuerdo del
directorio de la sociedad para citar a juntas de accionistas a celebrarse el 26 de
septiembre de 2014, con el objeto de pronunciarse sobre la fusién por
incorporacion de la sociedad en Principal Institutional Chile Co S.A. (PIC)

2. Hecho esencial comunicado por Cuprum a la Superintendencia de Valores y
Seguros, con fecha 11 de septiembre de 2014, suscrito por don || G
I B B B ncresada en este Organismo por
Oficina de Partes con fecha 11 de septiembre de 2014 con el N° 28106, donde
informa el acuerdo del directorio de la sociedad para citar a junta de accionistas a
celebrarse el 26 de septiembre de 2014, con el objeto de pronunciarse sobre la
fusion por incorporacién de la sociedad en PIC.

3. Copia de la Carta de Cuprum GG/851/14, de fecha 11 de septiembre de 2014,

suscrita por [ N [ S—

ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con fecha 11 de septiembre de
2014 con el N° 28106, dirigida a la Superintendencia de Valores y Seguros, en que
remiten los antecedentes que sirven de base para el andlisis de la fusién por
incorporacion de la sociedad en PIC.

Tomo Il

4. Nota interna N° FIS 676, de la Fiscalia de esta Superintendencia, de fecha 15 de
septiembre de 2014, en que se remiten a la Division Financiera antecedentes
relativos a la fusién indicada en el niumero anterior, para su informe.

5. Nota interna N° FIN/AFC 420, de la Division Financiera de esta Superintendencia,
de fecha 15 de septiembre de 2014, dirigida a la Fiscalia de esta Organismo,
informando el hecho esencial detallado en el N°2 precedente.




6.

10.

11.

Nota interna N° FIN/AFC 423, de la Divisidn Financiera de esta Superintendencia,
de fecha 23 de septiembre de 2014, dirigida a la Fiscalia de esta Organismo, que
remite comentarios respecto de las formalidades de los estados financieros
auditados de Cuprum y de PIC.

Oficio Ordinario N° 21.449, de esta Superintendencia, de fecha 25 de septiembre
de 2014, en el que se pronuncia sobre la eventual fusién de las sociedades Cuprum
y PIC.

Hecho esencial comunicado por Cuprum a la Superintendencia de Valores y
Seguros, con fecha 26 de septiembre de 2014, suscrita por don || N
R S BN S n cste Organismo por
Oficina de Partes con fecha 29 de septiembre de 2014 con el N° 29553, donde
informa el acuerdo adoptado por junta de accionistas celebrada el 26 de
septiembre de 2014, en la que se aprobd la fusién por incorporacién de la sociedad
en PIC, asi como las condiciones a que se sujeto la operacidn, los antecedentes que
sirven de base para el acuerdo, la relacidn de canje, la solicitud de autorizacién que
se dirigiria a esta Superintendencia respecto de la operacién y las facultades
otorgadas al Directorio de la sociedad para materializar la operacién.

Nota electronica N°FIN-14-2026, de la Division Financiera, de fecha 30 de
septiembre de 2014, dirigida a la Fiscalia de esta Superintendencia, acompainando
la carta de Cuprum N° GG/1686/14_S, de fecha 24 de septiembre de 2014, suscrita

por I A I Y -cresoda en

este Organismo mediante transmisién electrénica de fecha 24 de septiembre de
2014 con el N° 29218, en la que acompafia los avisos de citaciéon a la junta
extraordinaria de accionistas que se celebraria el dia 26 de septiembre de 2014.

Carta de Principal Chile Limitada, de fecha 2 de octubre de 2014, suscrita por don
Il Corporativo de la sociedad, dirigida a esta
Superintendencia e ingresada por Oficina de Partes con fecha 2 de octubre de
2014 con el N° 30089, en que adjunta los estados financieros consolidados y
auditados de Cuprum vy su filial al 31 de diciembre de 2012 y 2013 y al 30 de junio
de 2013y 2014.

Carta de Cuprum GG/1763/14_S, de fecha 7 de octubre de 2014, suscrita por don

I B B inercsada en este

Organismo mediante transmision electrénica de fecha 7 de octubre de 2014 con el
N° 30554, en la que recoge el pronunciamiento de esta Superintendencia
contenido en el Oficio sefialado en el N°7 precedente.



12,

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Tomo lll

Carta de Cuprum GG/1768/14_S, de fecha 8 de octubre de 2014, suscrita porjijij

Partes con el N° 30803 en la misma fecha, en que acompaiia copia autorizada de la
escritura publica de fecha 7 de octubre de 2014, otorgada en la Notaria de

Santiago de [N I - - oue se redujo el acta de la 17°

junta extraordinaria de accionistas de la sociedad.
Escritura publica singularizada en el N° 12 precedente.

Nota interna N° FIS 736, de la Fiscalia de esta Superintendencia, de fecha 13 de
octubre de 2014, en que se remite la junta extraordinaria de accionistas de
Cuprum a la Divisidn Financiera, para su estudio e informe.

Carta GG/2025/14_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 13 de noviembre de 2014,
ingresada en Oficina de Partes con el N° 34771 en la misma fecha, en que adjunta
aviso de pago de derecho a retiro, publicada por Cuprum en el diario electrénico El
Mostrador, el mismo dia 13 de noviembre de 2014.

Carta de|j N B << focha 14 de noviembre de 2014, suscrita por
don- B o~ rcpresentacion de la sociedad, dirigida a esta

Superintendencia, ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con el N°
34926 en la misma fecha, mediante la cual, en su calidad de accionista controlador
de PIC, solicita autorizacidon de existencia como AFP para esta ultima sociedad,
acompafando 8 archivadores en un original mas 3 copias. (Se adjunta Tomos | al
VI, singularizados como “Documento nimero 16”)

Carta de Principal Chile Limitada, de fecha 17 de noviembre de 2014, suscrita por
don [ -~ rcpresentacion de la sociedad, dirigida a esta
Superintendencia, ingresada en Oficina de Partes con el N° 34982 en la misma
fecha, mediante la cual acompaiia estudio de factibilidad. (Se adjunta Tomo IX,
singularizado como “Documento numero 17)

Nota Electronica N° FIS-14-548, de fecha 17 de noviembre de 2014, de la Fiscalia
de esta Superintendencia, dirigida a las Divisiones de Control de Instituciones,
Financiera e Intendencia de Fiscalizacidn, en la cual se remiten las copias de los

documentos acompaiiados por la solicitante en las cartas singularizadas en los N°s
16y 17.




19.

20.

21.

22,

23.

24.

25.

26.

27.

Oficio Ordinario N° 28.155, de esta Superintendencia, de fecha 1 de diciembre de
2014, en el que cual solicita antecedentes para acreditar el cumplimiento de los

requisitos para autorizar la existencia de i} [ NGz 0B

Carta de Cuprum GG/2163/14_S, de fecha 4 de diciembre de 2014, suscrita por

don [ S iccsada en este

Organismo por Oficina de Partes con el N° 37397 en la misma fecha, en que
informa el acuerdo de citacion a junta extraordinaria de accionistas.

Correo electrénico, de fecha 4 de diciembre de 2014, emitido por la Jefa de la
Division Prestaciones y Seguros, dirigido a la Fiscalia, haciendo presente
observaciones a los documentos acompanados por la solicitante.

Carta de Cuprum GG/2184/14_S, de fecha 5 de diciembre de 2014, suscrita por
don I AR e § I N e
ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con el N° 37530 en la misma
fecha, en que adjunta los estados financieros consolidados y auditados de PICy su
filial al 31 de diciembre de 2012 y 2013 y al 30 de junio de 2013 y 2014.

Nota Interna N° EST/IN-199, de la Divisién Estudios de esta Superintendencia, de
fecha 5 de diciembre de 2014, dirigido a la Fiscalia, en la que remite comentarios al
estudio de factibilidad.

Nota Interna N° FIN/ACF-516, de la Division Financiera de esta Superintendencia,
de fecha 5 de diciembre de 2014, dirigida a la Fiscalia de esta Organismo, en la que
remite observaciones a los documentos acompaiados por la solicitante.

Oficio Ordinario N° 28.856, de esta Superintendencia, de fecha 5 de diciembre de
2014, en la cual formula observaciones a la documentacion acompanada para
acreditar el cumplimiento de los requisitos para la constitucion de AFP Argentum
S.A.

Correo electrénico de don Juan Ignacio Guiresse, Gerente de Planificacion y
Riesgos de Cuprum, de fecha 5 de diciembre de 2014, dirigido a la Jefa de la
Divisién Estudios T. y P., acompaiando la segunda versiéon del Estudio de
Factibilidad.

Nota Interna N° All/DS-1017, de fecha 10 de diciembre de 2014, de la Divisién de
Administracion Interna e Informatica, dirigida a todas las Divisiones de la




28.

29.

30.

Superintendencia, citando a reunion de coordinacidn para analizar la fusion de
Cuprumy PIC.

Nota Electréonica N°FIS-585, de fecha 11 de diciembre de 2014, de la Fiscalia de
esta Superintendencia confirmando asistencia a la reunidn indicada en el N°27.

Nota Interna N° FIS 904, de fecha 11 de diciembre de 2014, de la Fiscalia de este
Organismo, dirigida al Jefe de la Divisién de Control de Instituciones, en la cual se
informa el acuerdo de citacién a junta extraordinaria de accionistas de Cuprum.

Nota Interna N° All/DS-1029, de fecha 11 de diciembre de 2014, de la Division de
Administracidon Interna e Informética, dirigida a la Divisidn Financiera, donde
formula observaciones a la fusién entre Cuprum y PIC.

Tomo IV

31

32.

33.

34.

35.

Carta de I [ W crta por don N
dofia [} GG cc fecha 11 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con el N° 37897, en la misma fecha,
informando la celebracion de la junta extraordinaria de accionistas de PIC con
fecha 9 de diciembre de 2014.

Nota Interna N° FIS 908, de fecha 15 de diciembre de 2014, de la Fiscalia de este
Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones de Control de Instituciones,
Finanzas, Prestaciones y Seguros, Estudios y Administracion Interna e Informatica,
en la cual informa acuerdos adoptados en la junta extraordinaria de accionista de
PIC, celebrada el 9 de diciembre de 2014.

Carta o IS | W s por dor N §
dofia | I e fecha 15 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con el N° 38167, en la misma fecha, dando
respuesta a los Oficios Ordinarios N°28.155, de fecha 1 de diciembre de 2014 y
N°28.856, de fecha 5 de diciembre de 2014. (Se adjunta Tomos | al IV,
singularizados como “Documento nimero 33”)

Nota Electrénica N° FIS-14-591, de la Fiscalia de esta Superintendencia, dirigida a la
Divisiones Administracion Interna e Informatica, Control de Instituciones,
Prestaciones y Seguros, Estudios y Finanzas, en que se remite 4 archivadores con
nuevos antecedentes acompaiados por PIC, para su estudio y observaciones.

Oficio Ordinario N° 29.632, de fecha 16 de diciembre de 2014, de esta
Superintendencia, que remite a Principal Chile Limitada 3 ejemplares del




36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Certificado Provisional de Autorizaciéon de Existencia de AFP Argentum S.A.
(Argentum) de la misma fecha.

Carta de Principal Chile Limitada y PIC, suscrita por don Cristian Edwards Gana y
dofia Maria Loreto Auba Ratto, de fecha 16 de diciembre de 2014, ingresada en
este Organismo por Oficina de Partes con el N° 38355, en la misma fecha, en que
adjuntan copia autorizada del acta de directorio de PIC, de fecha 9 de diciembre de
2014, reducida a escritura publica también el 16 de diciembre de 2014, en la

Notaria Publica de don |} ~simismo, adjunta antecedentes

de los directores de la Administradora una vez autorizada la fusion.

Nota Interna N°EST/INV-209, de fecha 16 de diciembre de 2014, de la Division
Estudios, dirigida a la Fiscalia, manifestando no tener observaciones a los
antecedentes acompafiados por la requirente.

Oficio Ordinario N° 29.648, de fecha 16 de diciembre de 2014, de esta
Superintendencia, que remite a | NS H B observaciones a la
documentacion acompaiiada para acreditar el cumplimiento de los requisitos
contemplados en el Articulo 24 A del D.L. N°3.500, de 1980, y articulo 130 de la Ley
N° 18046.

Nota Interna N° All/DS-1045, de fecha 16 de diciembre de 2014, de la Division de
Administracion Interna e Informatica, dirigida a todas las Divisiones de la
Superintendencia, solicitando informar la lista de sistemas informaticos empleados
en el procesamiento de datos de la Administradora.

Nota Interna N° PYS/AEG- 358, de fecha 16 de diciembre de 2014, de la Divisién
Prestaciones y Seguros, dirigido a la Division de Administraciéon Interna e
Informatica, en que responde a la Nota Interna singularizada en el N° precedente.

Carta de Cuprum GG/2230/14_S, de fecha 16 de diciembre de 2014, suscrita por
don Ignacio Alvarez Avendafio, Gerente General de la sociedad, ingresada en este
Organismo por Oficina de Partes con fecha 16 de diciembre de 2014 con el N°
38252, en que la que se precisan aspectos operativos de la fusion.

Nota Interna N° PYS/AEG- 359, de fecha 17 de diciembre de 2014, de la Division
Prestaciones y Seguros, dirigida a la Fiscalia de esta Superintendencia, en que



43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

remite observaciones a documentos relativos a la autorizacidon de existencia de
Argentum,

Carto il N | I 5.2 vor don I
dofia [} << focha 17 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con fecha 18 de diciembre de 2014 con el N°
38789, dando respuesta al Oficio Ordinario N°29.648, de fecha 16 de diciembre de
2014. (Se adjunta Tomos | y Il, singularizados como “Documento nimero 43")

Oficio Ordinario N° 29.654, de fecha 17 de diciembre de 2014, de esta
Superintendencia, que remite a Cuprum instrucciones respecto de la identificacion
de la AFP de la transmisién de datos a esta Superintendencia.

Carta de Cuprum GG/2226/14_S, de fecha 17 de diciembre de 2014, suscrita por
dor AN I S § S S
ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con fecha 17 de diciembre de
2014 con el N° 38527, en que acompaiia la publicacion de los avisos de citacion a la
junta extraordinaria de accionistas que se celebraria el 19 de diciembre de 2014.

Nota Electronica N°FIN-14-2546, de fecha 18 de diciembre de 2014, de la Divisidn
Financiera, dirigida a Fiscalia, en que remite copia de la carta de singularizada en el
N°43.

Nota Interna N° FIS 917, de fecha 18 de diciembre de 2014, de la Fiscalia de este
Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones de Control de Instituciones y
Financiera, en la cual informa acuerdos adoptados en la sesion de directorio,
celebrada el 9 de diciembre de 2014.

Nota Interna N° FIN/ACF-527, de la Division Financiera de esta Superintendencia,
de fecha 18 de diciembre de 2014, dirigida a la Fiscalia de esta Organismo,
sefialando no tener observaciones respecto de los antecedentes acompaiiados
para la autorizacion de existencia de Argentum.

Nota Interna N° PYS/AEG- 362, de fecha 18 de diciembre de 2014, de la Division
Prestaciones y Seguros, dirigido a la Fiscalia de esta Superintendencia, en que
comunica que no tiene observaciones al prospecto de formacién de Argentum.



50.

51.

52.

53.

54.

55.

Nota Interna N° CON/DS0O-218, de fecha 18 de diciembre de 2014, de la Divisidn
Control de Instituciones, dirigida a la Fiscalia, en que comunica que no tiene
observaciones al prospecto de formacion de Argentum.

carta [ A § o S O R
dofia [ I B < fecha 19 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con fecha 19 de diciembre de 2014 con el N°
38903, dando respuesta al Oficio Ordinario N°29.648, de fecha 16 de diciembre de
2014.

Oficio Ordinario N° 29.943, de fecha 19 de diciembre de 2014, de esta
Superintendencia, que remite al representante de |GGG -
Resolucion N°E-220-2014, que autoriza la existencia de Argentum y aprueba sus
estatutos, y el certificado respectivo. Se adjuntan la citada Resolucion y su
Certificado.

Carta de Principal Chile Limitida y PIC, suscrita por don || NSENNEG v
dofia [l I B e fecha 19 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con fecha 19 de diciembre de 2014 con el N°
38963, informa que con fecha 19 de diciembre de 2014 AFP Cuprum S.A. celebré
una junta extraordinaria de accionistas, cuya acta, reducida a escritura publica, se
acompaina.

Hecho esencial comunicado por Cuprum a la Superintendencia de Valores y
Seguros, con fecha 19 de diciembre de 2014, suscrito por |||} NN

I o o sociedad, ingresada en este Organismo por

Oficina de Partes con fecha 19 de diciembre de 2014 con el N° 38923, donde
informa la celebracidn de la junta extraordinaria de accionistas de Cuprum de la
misma fecha e indica los acuerdos adoptados en ella.

Carta de Cuprum GG/2257/14_S, de fecha 19 de diciembre de 2014, suscrita por
don N . i esada en este
Organismo por Oficina de Partes con fecha 19 de diciembre de 2014 con el N°
38964, en la que adjunta una copia autorizada y dos copias simples de la escritura
publica de fecha 19 de diciembre de 2014, otorgada en la Notaria Publica de dofia
Maria Soledad Santos, a la que se redujo el acta de la décimo octava junta
extraordinaria de accionistas de la sociedad.



56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

Carta de Argentum, de fecha 23 de diciembre de 2014, suscrita por doﬁa-
I I dirigida a esta Superintendencia, ingresada en este Organismo
por Oficina de Partes con fecha 23 de diciembre de 2014 con el N° 39230, en el
que acompafa copia autorizada de la protocolizacién de la publicacion en el Diario
Oficial e inscripcidn en el Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raices,
de la Resolucion que autorizd la existencia de la Administradora y su respectivo
Certificado.

Carta de Argentum, suscrita por |||} SN B - fecha 23 de

diciembre de 2014, ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con en la
misma fecha con el N° 39251, en la que adjunta la declaracién de los auditores
externos respecto de los estados financieros de las sociedades controladoras de
Argentum.

Nota interna N° FIS 928, de fecha 23 de diciembre de 2014, de la Fiscalia de este
Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones de Control de Instituciones,
Finanzas, Prestaciones y Seguros, Estudios y Administracion Interna e Informatica,
en que remite carta de Cuprum con aspectos operativos de la eventual fusidn con
PIC, para sus observaciones.

Oficio Ordinario N° 30.272, de fecha 23 de diciembre de 2014, de esta
Superintendencia, dirigido a Argentum, solicitando aclaracién de los antecedentes
acompaiados, en forma previa a autorizar la fusién de la sociedad con Cuprum.

Nota Interna N°EST/INV-211, de fecha 24 de diciembre de 2014, de la Division
Estudios, dirigida a la Fiscalia, manifestando no tener observaciones a los
antecedentes acompaiiados por la requirente.

Nota Interna N° FIS 935, de fecha 26 de diciembre de 2014, de la Fiscalia de este
Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones Control de Instituciones y Finanzas,
en que remite carta singularizada en el N° 57.

Carta de Argentum, suscrita por dofia || dc fecha 26 de

diciembre de 2014, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con fecha 26
de diciembre de 2014 con el N° 39534, dando respuesta al Oficio Ordinario N°
30.272, de fecha 23 de diciembre de 2014. Asimismo, adjunta antecedentes. (Se
adjunta legajo singularizado como “Documento niimero 62”)



63. Carta de Cuprum y AFP Argentum, suscrita por don |||} ]S B v doia

I - fecha 26 de diciembre de 2014, ingresada a este

Organismo por Oficina de Partes con fecha 26 de diciembre de 2014 con el N°
39535, solicitando, conjuntamente, se autorice la fusién de ambas sociedades.

. Nota Interna N° CON/DSTS 222, de fecha 26 de diciembre de 2014, de la Division
Control de Instituciones, dirigida a Fiscalia, en que comunica no tener
observaciones a los antecedentes acompaiiados. Asimismo, sefiala que en su
opinién, procede autorizar la fusién entre ambas AFPs.

. Nota Electrénica All-14-3937, de la Division Administracion Interna e Informatica,
de fecha 26 de diciembre de 2014, dirigida a la Fiscalia, en la que informa no tener
observaciones a la fusion entre Argentum y Cuprum.

. Nota Interna N° PYS/AEG- 366, de fecha 29 de diciembre de 2014, de la Divisién
Prestaciones y Seguros, dirigida a la Fiscalia de esta Superintendencia, en la que
informa no tener observaciones a la fusién entre Argentum y Cuprum.

. Nota Interna N° FIN/ACF-536, de la Division Financiera de esta Superintendencia,
de fecha 29 de diciembre de 2014, dirigida a la Fiscalia de esta Organismo, en que
comunica que no tener observaciones a los antecedentes acompaiados,
agregando que, en su opinidn, procede autorizar la fusién entre ambas AFPs.

. Carta de Argentum, suscrita por dofia ||} I IR <c fecha 29 de

diciembre de 2014, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con el N°
39691, en la misma fecha, en que informa que el Sll autorizé a [l [EGEGENG BB
a mantener el RUT de Cuprum luego de la fusién. Asimismo, acompafia correo

electrénico remitido por don || I IR Director Regional de
Grandes Contribuyentes del Sli, dirigido a don ||| Gerente
Legal Corporativo y Chief Compliance Officer deljjj| | IR <~ ' ove

sefala que se autorizara la continuacion del uso del RUT de Cuprum por Argentum
con posterioridad a la fusion. lgualmente, acompaiia copia de la carta GG
006/2014 de PIC, de fecha 4 de diciembre de 2014, suscrita por don || GGz
. dirigida al Director de Grandes Contribuyentes del SlI, solicitando el uso del
RUT de Cuprum por Argentum una vez celebrada la fusion.

. Nota Electrdonica PYS-14-1641, de fecha 29 de diciembre de 2014, dirigida a la
Fiscalia de esta Superintendencia, en que remite copia de la carta GG-61/14, de




70.

71.

72.

73.

74.

fecha 29 de diciembre de 2014, dirigida por Cuprum a Scomp (Sistemas de
Consultas y Ofertas de Montos de Pensiones) y de la carta GG/1268/14 de Cuprum,
de fecha 29 de diciembre de 2014, en que informa a Scomp que luego de
materializada la fusién, la sociedad continuadora mantendra el RUT de la sociedad
absorbida.

Carta de (NN S I A . < fecha 30 de

diciembre de 2014, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con el N°
39961, en la misma fecha, mediante la cual adjunta certificados emitidos por la

SVS que dan cuenta de la inscripcion de |a |||} N ] v sus acciones en el
Registro de Valores que lleva dicha entidad.

Carta de [ suscrita por dofia [ B
I S A S - Portes con el N7

39973, en la misma fecha, mediante la cual remite antecedentes financieros de
Principal Financial Group Inc. (Se adjunta legajo denominado “Documento
nimero 71”)

Carta de Argentum, suscrita por dofia ||| GGG o fecha 2 de

enero de 2015, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con el N° 3, en la
misma fecha, a la que adjunta el certificado emitido el mismo 2 de enero de 2015

por el Notario Pablico donjji I B respecto de la actualizacion del

Registro de Accionistas de Argentum.

Oficio Ordinario N° 6, de fecha 2 de enero de 2015, de esta Superintendencia, que
remite a los representantes de Cuprum y Argentum la Resolucion N°E-221-2015,
que autoriza la fusion por absorcion de Cuprum en Argentum. Se adjunta la
Resolucion y su Certificado, ambos de fecha 2 de enero de 2015.

Carta GG/87/15_S de AFP Cuprum S.A. (ex Argentum), de fecha 16 de enero de
2015, suscrita por don|} I G<rente Legal y de Cumplimiento
de la Administradora, dirigida a esta Superintendencia, en el que acompaiia copia
autorizada de la protocolizacion de la publicacidn en el Diario Oficial e inscripcion
en el registro de Comercio del Conservador de Bienes Raices, de 1a Resolucién y su
respectivo Certificado de autorizacién de fusidn, emanados de este Organismo.
Asimismo, se acompaiia copia autorizada de la escritura publica de fecha 15 de
enero de 2015, a que se redujo el acta de la sesidon de directorio de la
Administradora, celebrada el 2 enero de 2015. Igualmente, acompaiia copia simple




de las cartas remitidas a esa sociedad por la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa
Electrénica de Chile y Bolsa de Valores de Valparaiso.

75. Hecho esencial comunicado por Cuprum{iilll I = Surerintendencia de
Valores y Seguros, con fecha 26 de enero de 2015, suscrito por don || N
I I con el N° 2552, con fecha 27 de enero de 2015, donde informa que se
otorgd la escritura publica que deja constancia de la fusidn por incorporacién de
Cuprum en Argentum y de sus efectos. Asimismo, informa la publicacién del aviso

de canje de acciones e informa que la fusion tendra efectos contables.
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AUDITORIA LEGAL SOBRE LAS ACTUACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA DE
PENSIONES EN RELACION A LA AUTORIZACION DE EXISTENCIA DE LA A.F.P.
ARGENTUM S.A. Y SU POSTERIOR FUSION CON LA A.F.P, CUPRUM S.A.

I.~ Descripcion v objetivo del encargo.

A.~- Objetivo del encargo.

Se nos ha encomendado por la Superintendencia de Pensiones® realizar una
auditoria y revisidén respecto de la legalidad de los actos administrativos, que se
atoptaron en el procedimiento administrativo por medio del cual se aprobaron los
Estatutos v se autorizd la existencia de la Administradora de Fondos de Pensiones
(AF.P.) Argentum S.A°, mediante Resolucién NO E-220-2014, de fecha 19 de
diciembre del afio 2014; asf como, también, de aquellos actos a partir de {os cuales se
aprobé la fusion deljj} I con 2 Administradora de Fondos de Pensiones
Cuprum $.A.°, mediante Resolucion No E-221-2015, de fecha 6 de enero del afio 2015.

La auditoria se enmarca en el contexto de las objeciones gue se han formulado
a los referidos actos administrativos de la SP, motivo por el cual se hace necesario
revisar y clarificar, s los mismos se adoptaron con sujecidén al marco-juridico vigente a
la época de su pronunciamiento, y si se han cumplido con todos los requisitos legales
correspondientes, amparandose fos actos administeativos dictados, tanto sustantiva,

como formalmente, en la normativa legal imperante.

Los cuestionamientos vertidos, en apretada sintesis, se centran.en que la SP

otorgd su autorizacidn a una operacién de reestructuracidon del controlador de AFP

! fen adefante indistintaments "SP°
3 ten adelante indistintamente © AFP

i
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CUPRUM, Principal Institutional Chile S.A.%, a través de la transformacion de esta
attima en | TUM v su posterior fusién por incorporacién confiii N
tuyo objetivo no habria sido otro que el de acceder al beneficio denominado goodwill
tributario, antes de la expiracion del plazo establecido para ello por la Resolucion
Exenta del Servicio de Impuestos Internos® N° 111, de fecha 4 de diciembre del afio
2014, en relacion con la ley 20.780 que modificd el articulo 31 de la ley sobre
Impuesto a fa Renta, en donde se encuentra regulado el referido beneficio tributario.

Lo anterior-importa revisar particularmente en el ambito de este estudio, si la
SP ajustd o no su conducta a la normativa vigente v si se encuentra revestida de
competencias especificas para evaluar el potencial impacto tributario que podria
generar la fusién entre dos o més Administradoras,

B.~ Esquema que se seguira en el proceso de auditoria.

Para- efectos de abordar la revisién encargada, se detallard en primer lugar el
procedimiento para la ¢onstitucion y formacion de una AF.P., asi-como, también, la
competencia especifica de la $P en el marco de dicho proceso.

Enseguida, se pormenorizard sobre la competencia de la SP para autorizaruna
operacion de fusién entre dos o mas A.F.P.

Definida {as atribuciones de la 8P en ambas materias, se explicard el criterio de
competencia especifica y de separabilidad de funciones entre los distintos érganos del
Estado, con un enfoque particular en el rol de la SP, la Superintendencia de Valores y
Seguros® y el SII, de manera tal de precisar a qué Organo de la Administracién le
corresponde conocer del impacto tributario de una fusién entre dos o més A.F.P.

* {en adelante indistintamenta *PIC")
¥ tenadelante indistintamente “SIT7}
¢ {en adefante indistintamente “$V5")
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Finalmente, definida la cuestion de la competencia especifica, se procederd a la
revision de la legalidad de las actuaciones de la SP en el marco del procedimiento
administrativo de autorizacidn y aprobacion de existencia de AFP ARGENTUM, y de la
autorizacion de su posterior fusidén con AFP CUPRUM. En este acépite se resolverdn

los cuestionamientos concretos que se hubieren efectuado a la actuacidn dela SP,

De esta revisién se consignardn a modo de clerre las conclusiones que hubjere
arrojado.

C.- Documentacién que se tuve a la vista al momento de practicar la
auditoria.

La presente auditoria se construye a pettir de la revisidn y andlisis de Ia
documentacion que nos ha sido proporcionada por la SP, singularizada en el Anexo 1

de este informe.

Para los efectos de la guditoria, se& asume que los documentos entregados
corresponden a la totalidad de antecedentes que la SP tuvo a la vista al momento de
emitir las resoluciones N© E~220-2014 y NO E-221-2015.

IL.- Requisitos v Procedimiento para la constitucién de una Administradora de

Fondos de Pensiones,

El marco juridico basal para efectuar un andlisis de la constitucidn de una
A.F.P., se construye: en primer lugar, a partir del Decreto Ley N° 3.500, que regula el
actual Sistema de Pensiones, dictado por el Ministerio del Trabajo y Prevision Social,
publicado en el Diario Oficial con fecha 13 de noviembre del afo 1980; en segundo
lugar por su Reglamento, Decreto Supremo N° 57, también emanado del Ministerio del
Trabajo y Prevision Social, publicado en el Diario Oficial el 28 de marzo de 1991; v,
finalmente, la ley 18.046 {en adelante indistintamente “LSA"), que establece la
normativa aplicable a las sociedades andnimas, dictada porel Ministerio de Hacienda y
publicada en el Diario- Oficial con fecha 22 de octubre de 1981.

3
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Por su parte, el articulo 132 de la LSA7 delimita la operatividad de las normas
en materia de sociedades andnimas respecto de las A.F.P., aplicdndoseles a éstas en la
medida que puedan conciliarse o no-se opongan a las normas de la legislacién especial

a ia cual se encuentran sometidas las:Administradoras.

Adicionalmente, es necesario considerar las maodificaciones introducidas al DL
N© 3.500 a partir de la denominada Ley de Mercado de Capitales (MK II); N® 20.150,
dictada por el Ministerio de Hacienda y publicada el 5 de junio del afio 2007 en el
Diario Oficial.

La referida normativa introdujo, en su articulo 5, numeral 19, diversas
modificaciones al DL N¢ 3500, dentro de las cuales se destaca la incorporacion del
articulo 24 A® nuevo, el que contiene los requisitos que deberan cumplir los accionistas
fundadores de una A.F.P. al momento de presentarse la solicitud de constitucién.

7 Art. 132, Las sociedades administradoras de fondos de pensiones se rigen por las disposiciones aplicables a
las - sociedades andnimas-abiertas en cuanto. esas disposiciones puedan conciliarse o no se opengan a las
normas de la legisiacidén especial a que se encuentran sometidas. -En consecuencia, @ estas sociedades le
seran aplicables integramente las disposiciones sobre sociedades andnimas abiertas.

8 Articulo 24 A~ LOs accionistas fundadores de una Administradora deberdn cumplir los sigulentes requisitos:

&) Contar individualmente o-en conjunto con un patrimonio neto consolidado equivalente a la: inversion
proyectada v, cuando se reduzea a'una ¢ifra inferior, informar oportunarmente de este hecho.

b) ‘Neo haber incurrido en conductas graves o reiteradas que puedan poner en riesgo la estabilidad de la
Adrninistradora qué se proponen constituir o la seguridad de los Fondos gle administren,

¢) No-haber tomado parte en actuaciones, negociaciones ¢ actos juridicos de cualquier clase, contrarios a
las leyes, las normas o las sanas practicas bancarias; financieras o mercantiles, que imperan en Chile o-en el
extranjero.

d) No encontrarse en alguna deslas siguientes situaciones:

i) Que setrate de un deudor sometido a un procedimiento concursal de liquidacion vigente;

i) Que en los-Ultimos quince afios, contados desde fa fecha de solicitud de 1a autorizacién de la
Administradora, haya sido director, gerente, ejecutivo principal o acclonista mayoritario directarente o a
través de terceros, de una entidad bancaria, de una compafiia de seguros del segundo grups o de una
Administradara que haya sidd declarada en liquidacidn forzosa o procedimiento concursal de Hguidacion,
segin corresponda, o sometida a administracion: provisional, respecto de la cual el Fisco ¢ &l Bance Central
de Chile hayan incurrido en considerables pérdidas, No se considerard para estos efectos la participacién de
una persona por un plazoinferior a'un afho;

i} Que registre protestos. de-documentos no aclarados enlos (timos cinco afios en: ndmerg o cantidad
considerable;

iv) Que haya sido condenado o se encuentre bajo acusacién formulada en su contra porcualquiera delos
siguientes delitos:

(1) contra ia propiedad o-contra la fe piblica;

{2) contra la probidad administrativa, contra la seguridad. nacional, delitos tributarios, aduaneros, y los
contemplados en las leyes contra el terrorismo vy el lavado ¢ blangueo de activos;

{3} los contemplados en-la ley N° 18.045, ley N® 18.046, decreto con fuerza de ley N® 3, de 1997, ley N°
18.092; ley N® 1BB40, decrete con fuerza de ley N° 707, de- 1982, ley N 4.702, ley N°® 5.687, ley N°
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A la regulacion antes descrita debe afadirse como complemento, el *Compendio
de Normas del Sistema de Pensiones dispuesto” por la SP a través de la Resolucion N©
6 de fecha 18 de enero del afio 2011 (en adelante indistintamente “el Compendio”),
cuyo objeto es sistematizar y facilitar el acceso a la normativa dictada, tanto, por la ex
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, come por su sucesora
legal, la 8P,

La constitucidon de las AF.P. se encuentra detallada en &l Libro V del
Compendio, concretamente erv su Titulo 1.

Finalmente, dentro de los antecedentes preliminares, es relevante -considerar
que las A.F.P. son sociedades andnimas abiertas de objsto o giro'linico; "siendo su giro
tnico el administrar los Fondos de Pensiones puestos bajo su administracion, y otorgar

18,475, ley N2 18.690, ey N® 4,097, ley N° 18,112, decreto con fuerze de ley N® 251, de 1931, las leyes
sobre Prenda, y en esta ley;

v} Que haya sido condenado. a pena afliciva o de inhabilitacidn para desempefar cargos u oficios
oublicos, v

vi}y Que se le haya aplicado, directamente o a través de personas juridicas, cualquiera de las sigulentes
medidas, siempre que los plazos de reclamacion hubieren vencidd o 10s recursos interpuestos en tontra de
ellas hublesen sido rechazados por sentencia ejecutoriada:

{1} que se hava declarado su liquidacidn forzosa ¢ sometido sus actividades comerciales a administracion
provisional, o

(2) que se le haya cancelado. su autorizacién de operacion o existencla. o -su. inscripcidn en cualquier
registro requerido para operar o para realizar oferta plblica de valores, segdn corresponda, por infraccion de
ley.

Tratédndose de una persona juridica, los requisitos establecidos ‘en este articulo se considerardn respecto
de sus controladores, socios o accionistas mayoritarios, directores, administradores, gerentes v giecutivos
principales, & la fecha de Ia solicitud. »

La Superintendencia verificard el cumplimiento de estos requisitos, para‘lo.cusl podra solicitar que se'le
proporcionen los antecedentes que sefiale. En caso de rechazo, deberd justificario por reselucion fundada,
dentro del plazo de 90 dias contado desde la fecha en que se e havan acompafado los antecedentes
necesarios para resolver acerca de los requisitos de este artfculo. Sila Superintendencia no dictase una
resolucion denegatoria dentro del plazo sefialado, se podra requerir la aplicacion del silencio administrativo
positivo en la forma sefialada enla ley N° 19.880.

No obstante, en ¢asos excepcionales. y graves relativos a hechos relacionados con circunstancias que; por
su naturaleza, sea inconveniente difundir pablicamente, la Supérintendencia podrd suspender por ung:vez &l
pronunciamiento hasta por un plazo de 120 diss adidonales al sefialado-en el inciso anterior. La respectiva
resolucion podrd omitir el todo o parte de su fundamento v en tal caso, los fundamentos omitidos deberan
darse a conocer reservadamente al Ministro de Hacienda y-al Banco Central, al Consejp de Defensa del
£stado, a la Unidad. de Analisis Financiero-o-al Ministerio Pdblico, cuandg corresponda.

Se-consideraradn accionistas fundadores da una Administradora aguellos que, ademas .de firmar. el
prospecto, tendrdn una participacion significativa en su propiedad.

2
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los beneficios correspondientes, esto es, pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia,

que corresponda a los pensionados del nuevo sistema.”®

Esta consideracion resulta relevante en lo relativo a la competencia especifica
de'la 8P, conforme se detallard mas adelante,

A.~ Requisitos para la formacioén de una A.F.P.

Accontinuacién se detallaran las exigencias dispuestas por el legislador para la
constituciéon de una A.F.P.:

1.- Presentacién de prospecto referido a la A.F.P. que se pretende
constituir.

El articulo 130 de la LSA sefala que los organizadores de la A.F.P gque se
pretende crear, deberan presentar un prospecto descriptivo de los aspectos esenciales
de la sociedad y de la forma como desarrollard sus actividades.

El Compendio en el Libro V, Titulo 1, Capitulo 1, detalla el contenido que debe
tener el prospecto, refiriéndose a tres aspectos fundamentales:

“a) Presentacion del Proyecto y antecedentes personales de los organizadores y
docummentos que acrediten la personeria de aquellos que representan a personas
Juridicas.

b) Estudio de factibilidad,

<) Proyecto de escritura de constitucion de la sociedad administradora de fondos
de pensiones y sus respectivos estatutos. Dicho proyecto deberd consignar el nombre

de las personas que conformaran el directorio provisorio”

* HUMERES, Héctor (2010): Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social. Torno 111, Editorial Juridica de
Chile; p.239-240.
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a) Presentacion del Proyecto y antecedentes personales de Jos
organizadores y documentos que acrediten la personeria de aquellos gue
representan a personas juridicas.

Los-organizadores deberan presentar una serig de antecedentes, éntre otros,
los siguientes:

(i) Una ndmina de las personas que participardn en la formacion de la
Administradora en su calidad de organizadores y profesionales & cargo del proyecto,
con sus antecedentes personales y datos de contactos.

(i) Una ndmina con la individualizacidn de los accionistas de la Administradora
en formacion, cuya participacion accionaria  sea igual o superior ‘al ‘1% del capital
social.

(iii) Tratdndose de personas juridicas los antecedentes societarios completos,
incluyéndose copias autorizadas de escritura piblica de constitucién y modificaciones,
publicaciones e inscripciones correspondientes y certificado de vigencia, Los mismos
antecedentes deberan acompafiarse respecto de los controladores, socios o accionistas
mayoritarios y de la sociedad matriz de la sociedad o sociedades organizadoras.

Asimismo, deberdn acompafiarse los antecedentes de quiénes ocuparan los
cargos de directores.y gerentes de la Administradora en formacion, en el evento-que @
la fecha de presentacién del proyecto, éstos ya se encuentren definidos.

{iv) Compromiso de suscripcion v pago de las respectivas acciones.

(v) Todos los antecedentes requeridos para acreditar el cumplimiento de las
exigencias establecidas en el articulo 24 A respecto de los accionistas fundadores,

segun se detalla en el numeral 8, Capitulo I, Titulo 1, Libro 'V, del Compendio.

b) Estudio de factibilidad.

7
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El estudio de factibilidad debe dar cuenta de los siguientes antecedentes:

{i) Identificacion de quienes serén los propietarios de la A.F.P., los que deberdn
acompafiar sus ultimos dos estados financieros auditados; el balance con estados de
resultados o estados de situacion patrimonial debidamente firmados y respaldados con
documentacién fidedigna, segin sea la persona de quien se trate. Los estados
financieros deben cumplir ademas con la exigencia establecida en el numeral 9, letra
a), Capitulo I, Titulo I, Libro V, del Compendio.

En este acapite, ademas, se debe acreditar el cumplimiento al requisito
establecido en el articulo 24 A letra a del DI. N°® 3.500 referido a un patrimonio minimo

de los acclonistas fundadores,

(ii) Definicidon del esquema organizacional y descripcion de funciones de la
AF.P:, el gue deberd incluir los antecedentes enumerados en el numeral 9, letra b);
Capitulo I, Titulo I, Libro V, del Compendio.

(iii) Andlisis estratégico, de conformidad al el numeral 9, letra ¢), Capitulo I,
Titulo I, Libro V, del Compendio.

(iv) Subcontratacidn. Esta exigencia resulta de particular relevancia, pues
implica asegurar la continuidad de aquellos contratos para el normal desarrollo de las
actividades de la Administradora {tales como Bancos, DCV, proveedoras de servicios
computacionales, entre otros), segun se Indica en el fiteral noveno del precitado
Capitulo I, letra d)'% del cual se destaca la necesidad de acompafiar una carta de
intencion suscrita por los organizadores el proyecto:

Y Se deberd presentar los borradores de los contratos pertinentes con bancos (cuentas bancarias), DOV
{custodia de valores), proveedores de servicios computacionales, o con cualquier otro proveedor de servicios
que se pretenda subcontratar y que sean necesarios para &l normal desarrollo de las actividades de la
Administradora, en relacidén con las exigencias que establece & D.L. N 3.500. Deberd acompafiarse una
carta de intencién suscrita por-los organizadores del proyecto y-¢l proveedor,
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Lo anterior se relaciona con la competencia otorgada a la SP en el numeral 16
del articulo 94 del DL N° 3.500", por cuanto el mismo consagra la facultad de la SP de
fiscalizar el funcionamiento de aguellos servicios que una A.F.P. hubiere subcontratado,
siempre que se relacionen con el giro de la Administradora y que tal fiscalizacidén se
haga con el objetivo de resguardar la seguridad de los Fondos de Pensiones.

De conjugar las normas antedichas y aplicarlas al proceso de formacién de una
AF.P. que tiene por objeto suceder legalmente a otra ya existente, se puede concluir
gue uno de los elementos a acreditarse, es la continuidad de la operacién desarrollada
por la AF.P. primitiva, lo que logicamente incluye a los servicios subcontratados. Para
ello la SP puede requerir, dentro de este andlisis de factibilidad, la adecuacion -y
actualizacion del proyecto que la A.F.P. original presentd al momento de obtener su
autorizacion de existencia, considerando las distintas innovaciones que se le han
introducido a la regulacion del procedimiento de constitucion de-una A.F.P., por
ejemplo la NCG N9 137, de fecha 4 de febrero del afio 2015,

{v) Proyeccién de variables fundamentales para 10 afios, de conformidad a los
aspectos requeridos en el numeral 9, letra e), Capitulo I, Titulo I, Libro V, del
Compendio,

(vi) Confeccion de estados financieros, debiendo cefiirse a lo establecido en el
numeral 9, letra f), Capitulo I, Titulo I, Libro V, del Compendio.

(vii) Evaluacidn Econémica, definida en el numeral 9, letra h), Capitulo I, Titulo

I, Libro V, del Compendio.

(viii) Cronograma de actividades, segun el contenido delineado en el numeral
9, letra i), Capitulo I, Titulo I, Libro V, del Compendio.

o Articulo 94.- Corresponderd a la-Superintendencia, ademas de fas atribuciones y obligaciones que esta
ley establece, las siguientes funciones generales:

16. Fiscalizar, con el obieto de resguardar la seguridad de log Fondos de Pensiones, el funciohamiento de los
servicios que una Administradora hubiere subcontratado, cuando éstos sean relacionados con su girp. Para
efectos de lo anterlor, la Superintendencia podrd requeric el envio de. informacién ¥ ‘documentacién
sustentatoria o bien tener acceso directamente a las dependencias y archivos del prestaddr de servicios.
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{ix) etc.

¢} Proyecto de escritura de constitucion de la sociedad administradora
de fondos de pensiones y sus respectivos estatutos. Dicho proyecto debera
consignar el nombre de las personas que conformaran el directorio provisorio.

Ademaés de-los requisitos propios de una sociedad andnima abierta, el estatuto
de una A.F.P. debe contener especialmente, de conformidad al Compendio, Libro V,
Titulo I, Capitulo I, lo siguiente:

Ya) Nombre de la Sociedad.

b) - Objeto exclusivo.

¢) Capital Minimo y plazo para enterario.

d) Situaciones especiales que dan origen a la revocacién de autorizacién de
existencia como causal de disolucidn de la sociedad.

e} Liguidacién de la sociedad y del Fondo de Pensiones.

f) Improcedencia de someterse a arbitraje durante el proceso de liquidacién.

g) Insercién del certificado provisional en la escritura de sociedad,

h) Poder que debe conferirse a la persona encargada de tramitar la autorizacion
de existencia y la aprobacion de los estatutos, con facultades para aceptar las
muodificaciones que sugiera la Superintendencia, otorgando las escrituras publicas
complementatias correspondientes, inscribir y publicar el certificado que acredite la
autorizacion de existencia y aprobacién de los estatutos y que contiene un extracto de
estos ultimos.”

2.~ Requisitos que deberan observarse por los accionistas fundadores
de una A F.P.

Son accionistas fundadores de una Administradora aquellos que, ademas de

firmar el prospecto descriptivo de los aspectos esenciales de la sociedad y de la forma
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como desarrollard sus actividades, establecido en el articulo 130 de la LSA, tengan una

participacion significativa en la propiedad.

Del articulo 24 A del DL N° 3,500, ya referido, se desprenden ciertos requisitos
fundamentales que deben ser cumplidos por los accionistas fundadores de una AF.P,,
consagrados en las letras a),b), ¢) vy d) de la referida norma:

Ya) Contar individualmente o en conjunto con un patrimonio neto consolidado
equivalente & la inversién proyectada y, cuando se reduzca a una cifra inferior,
informar oportunamente de este hecho.

b) No haber incurrido en conductas graves o reiteradas que puedan poner en
riesgo la estabilidad de la Administradora que se proponen constituir o la seguridad de
los Fondos gue administren,

¢) No haber tomado parte en actuaciones, negociaciones o actos juridicos de
cualquier clase, contrarios a las leyes, las normas o las sanas prdcticas bancarias,
financieras o mercantiles, que imperan en Chile o en el extranjero.

d) No encontrarse en alguna de las siguientes situaciones.”

Lla letra d) se refiere a situaciones de indole concursal; protestos de
documentos; acusaciones de delitos; condenas a pena aflictiva; medidas de liquidacion
forzosa, administracién provisional, cancelacidn de autorizacidon u operacién de
existencia o de inscripcion registral para operar o para realizar oferta publica de
valores, segin corresponda, por infraccién de ley; y siempre que los plazos de
reclamacién se encontraren vencidos o los recursos intentados rechazados por

sentencia gjecutoriada.
Tales requisitos, tratédndose de personas juridicas, ademds, se deberan
considerar respecto de los controladores, socios o accionistas mayoritarios, directores,

administradores, gerentes y ejecutivos principales, a la fecha de la solicitud.

La SP debe verificar gue se dé cumplimiento _a tales requisitos, debiendo

pronunciarse por resolucion fundada en un plazo maximo de 90 dias (ampliable a 120
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dias en casos excepcionales y graves) contado desde la fecha en que se le hayan

acompafiado los antecedentes necesarios para resolver aterca de tales requisitos. Para

estos efectos podra sclicitar todos los antecedentes que estime necesarios y que sean
conducentes a la verificacién de las exigencias dispuestas por el precitado articulo 24
A

Se trata, en cgnsecuencia,vde antecedentes especificos exigidos por normas
diversas a la previsionaf que deben presentarse con la solicitud de autorizacion, tales
como, el prospecto descriptivo de los aspectos esenciales de la sociedad y de la forma
como desarroliard sus actividades, en confarmidad al articulo 130 de la ley 18.046,

Adicionalmente, a partir de lo anterior, es posible desprender que el plazo de 90
dias referido consiste en aquel plazo maximo dispuesto por el legisiador para que la SP
pueda analizar _especificamente la documentacién aportada por los accionistas

fundadores de la A.F.P. con el objeto de dar cumplimiento a las exigencias dispuestas

por el articulo 24 A, Dicho plazo debe contarse desde que los accionistas fundadores
hubieren acompafiado todos los antecedentes necesarios para dejar a la 'SP en estado

de emitir su pronunciamiento.

Conjuntamente ¢on la revisién de los referidos antecedentes, la SP debera
analizar la restante documentacién aportada por los accionistas fundadores, detallada
en el articulo 130 de la ley 18.046, siempre y cuando, claro estd, haya sido
proporcionada por éstos. Entendiendo por tales, el prospecto con las actividades que
desarrollard la AF.P. v demds antecedentes relacionados, determinandose a partir de
dicho analisis si corresponde o no otorgar el certificado de autorizacion provisional de

existencia, y; seguidamente, aquel de cardcter definitivo.-El plazo de que dispone |la SP

para pronunciarse sobre ambas autorizaciones deherd someterse a las normas

(Pq%.f\@

generales de la ley 19.880, conforme se detallard en el acédpite siguiente,
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Finalmente, cabe consignar que si 13 8P no dictase una resolucién denegatoria
dentro del referido plazo de 90 dias, podra requerirse por el solicitante la aplicacién del
silencio administrativo positivo establecido en la ley 19.880, articulo 64.%*

2.~ Requisitos referidos al capital de una AF.P.
Esta exigencia aparece contenida en el articulo 24 del DL N° 3.500%, conforme

al cual el capital minimo exigible a una A.F.P, para su formacién es de 5.000 UF,
aumenténdose luego durante la operatividad de acuerdo al nimero de afiliados.

HOEl silencio administrativo positivo también es une forma de- poner térming @ un procedimiento

administrativo. En efecto, en Iz indctividad de la Administracion, una vez operado el sitencio administrative,
es5 i3 propla ley la que suple la fafta de un pronunciarmiento administrative oportuno y expreso colocando al
beneficiade en una situacion juridica que anfes fe era imposible realizar sin la intervencion de 1
Administracion. Por tante, e titulo de gue se vale &l interesado se halla enla propia ley, no-en la certificacion
que; a peticién del interesado, debe dar la Administracion de no -haber resusito dentro de plazo: la solicitud
de-aquél, ya que esta ditima solamerite tene por objeto dejar establécido que se cumplieron los réguisitos
para. que operara &l silencio administrativo y establecer la fecha en que sé habrian producide los efectos
legales correspondientes.” MORAGA KLENNER, Claudic (2012): Notas.al procedimiento administrativo y la
dactring chilena, en “Derecho Administrative. 150 afios de doctring?, PANTOIA BAUZA, Rolandg, Editorial
Juridica de Chile, Santiago, p. 344-345,

¥ Articulo 24.- El capital minimo necesario para la formacion de una Administradora de Fondos de
Pensiones serd el equivelente a cinco mil Unidades de Fomento, el que deberd encontrarse suscrito y pagado
al iempo de otorgarse la escritura social.

Si el capital inicial de la Administradora fugre superior gl minlimio, &l exceso deberd pagarse dentro del
plazo méaximo de dos afios, contados desde la fecha de la resolucidn que-autarice la existencia v apruebe los
estatutos de la sociedad.

Ademas, las Administradoras deberan mantener permanentermente un. patrimonio al menes igusl al
capital minimo exigido, ¢! que aumentara en relacion al nimers de afiliados que s& encugntien incorporados
aella

Eb patrimonic exigido-serd de 10.000 Unidades de Fomento gl completar 5.000 afiliados, de 15.000
Unidades de Fomente al.completar 7,500 afiliados vy de 20.000 Unidades de Fornento al completar los 10.000
afiliados.

i el patrimonio dé 1a Administradora se redujere de hecho s una'cantidad inferior al minimo exigids, ella
estard obligada, cada vez gue esto ocurra, s completario dentro del plazo de sels meses: Si asi no-lo hicierg,
se le revocard 1 autorizacidn de existencia y se procederd a la liquidacion de la sociedad:

Lo dispugsto en el Inciso anterior se aplicard también a las Administradoras que, debiendo admentar sy
patrimonio g consecuendia de su crecimiento, conforme a lo sefialado en el ingise: Cuarte, no lo hicieren
dentro del plazo de seis meses.

En todo caso, los aportesde capital deberdn enterarse en dinero eféctivo.
Las inversiones vy acreencias de las Administradoras en empresas que sean personasirelacionadas a elias,

y las inversiones realizadas conforme: a los incisos duodécimo, decimosexto y vigésimo del articulo: 23, se
excluiran del célculo del patrimonio minimo exigido - a agquéllas.
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Et capital minimo debe encontrarse suscrito y pagado-al tiempo de otorgarse la

escriturg social correspondiente a la AF.P. en formacion.

B.- Procedimiento para la constitucién de una Administradora de

Fondos de Pensiones,

El articulo 130 de la LSAY distingue dos etapas elementales en la constitucién
de:una AF.P.

1.~ Otorgamiento de autorizacion provisional de existencia.

La autorizacion de referencia se emitird por la SP una vez aceptado el prospecto
presentado por los organizadores de la A.F.P. que se pretende crear, conforme al
contenido detallado en la letra A. precedente.

Por otro lado, el referido articulo 130 indica que la SP deberd calificar el
prospecto considerandg - especialmente la conveniencia de establecer la AF.P,
propuesta a través del mismo.

Dado que esta exigencia no-aparece definida, ni precisada en su contenido por
el legislador, la misma debe entenderse ligada a la competencia especifica de la SP, lo

- art. 130. Las sociedades administradoras de fondos. de pensiones deberdn constituirse como ‘sociedades
andnimas especiales en corformidad a las disposiciones siguientes;

Para ‘iniclar su- constitucién,  los organizadores deberdn presenfsr a la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones un prospecto descriptivo de los aspectos esenciales de la sociedad
y de . fa forma como desarrofiard sus actividades. Este prospecto serd calificado por el Superintendente
especialmente en cuanto a la conveniencia de establecerla.

Aceptado un prospecto, se entregard un certificade provisional de autorizecidn a los organizadores, gue
los habilitard para realizar los tramites conducentes a obtener la autorizacion de existencia de la sociedad y
los actos administrativos que tengan por objeto preparar su constitucidn y futuro funcionamiento. Para ellg,
se considerard que la sociedad tieng personalidad juridice desde el otorgamiente del certificado: No podré
solicitarse la aytorizacion de existencia de la sociedad transcurridos diez meses: desde la fecha de aquél.

Dichos organizadores estardn obligados'a depositar en alguna institucidon bancaria o financieray a nombre
de la spciedad administradora en formacion 1os fondos que reciban en pago de suscripcion de acciones. Estos
fondos sblo podran girarse una vez que haya sido autorizada la existencia de la sociedad y que entre en
funciones su directorio. Los organizadores serdn personal v-solidariamente responsables de la devolucién de
dichos fondos.

Los'organizadores no podran recibir remuneracion alguna por el trabajo que ejecuten en tal caracter.
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cual importa que el andlisis de la conveniencia se sujete a un ambito preciso y
concreto, delimitado por las potestades que se le hubieren encomendado a Ja

Superintendencia bajo el marco normative gue la regula.

La conveniencia debe analizarse desde los aspectos gue componen Ia
competencia especifica de la SP, segln se explicard mas adelante, velando siempre
por la sustentabilidad y vialidad del proyecto en el tiempo para los cual debera revisar
aspectos, financiero, actuarial, juridice v administrative.

Por otro lado, es importante destacar que el otorgamiento de este certificado se
debe efectuar conforme a los plazos y con arreglo a la ley 19.880, de conformidad al
Capitulo I1., Titulo I, Libro V, del Compendio.

Lo anterior es de suma relevancia, dado que la ley 19.880, conjuntamente con
la ley 18.575 de Bases Generales de la Administracidon dél Fstado, le imponen a los
érganos de la Administracién ciertos principios y directrices que deben observar,
particularmente en materia de plazos:

“[..] la ley N° 18.575, Orgdnica Constitucional de Bases Generales de la Administracion
del Estado, en los articulos 3°, inciso segundo, y 8°, impone & los orgenos que la
integran, el deber de observar los principios de responsabilidad, eficiencia, eficacia y
de accionar por propia iniciativa en el cumplimiento de sus funciones, procurando la
simpiificacién y rapidez de los trdmites, como también la agilidad y expedicién de los
procedimientos administrativos.

Lo anterior, se encuentra en plena armonia con la ley N° 19.880, cuyo articulo 7°
reitera el principio de celeridad de los actos de las autoridades y funcionarios publicos,
para luego en el articulo 9° contemplar el principio de la economia procedimental, en el

wis

sentido de responder a la maxima economia de medios, evitando trémites dilatorios.

¥ Dictamen N® 4547 de Contraloria General de la Republica, de 16 de-enero de 2015.
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Respecto del plazo aplicable, de conformidad al articulo 24 de la ley 19.880,;

este serd de veinte dias habiles como maximo, por tratarse de la_resolucidn

definitiva respecto de la solicitud de autorizacidn provisional de existencia.

El referido plazo comenzard a correr desde la fecha de presentacién de la

solicitud del proyecto para la formacién de una Administradora de Fondos de

Pensiones, entendida tal fecha como la de recepcién de la solicitud en la oficina de

partes de la Superintendencia, o bien, en caso de que se hubieren formulado

observaciones al referido proyecto, la fecha de recepcién de la nugva presentacion gue

subsane las mismas.

La SP entregard un certificado provisional de autorizacién a los organizadores,

de lo cual se desprende su conformidad a los antecedentes aportados por los

organizadores de la Administradora.

El otorgamiento del certificado le otorga personalidad juridica a las AF.P, vy
habiiita al solicitante para realizar los tramites conducentes a obtener la autorizacidon
de existencia de la sociedad y aquellos actos administrativos que tengan por objeto

preparar st constitucién y futuro funcionamiento.

2.~ Otorgamiento de autorizacion de existencia definitiva.

El articulo 131 de la LSA indica a este respecto que una vez solicitada la
autorizacion de existencia, y acompafiada copia autorizada de la escritura plblica que
contengan los estatutos, en la que debe insertarse el certificado provisional de

existencia, la SP comprobara la efectividad del capital de la Administradora.

Una vez acreditada dicha efectividad, deberd dictar la SP una resolucion que

autorice la existencia de la sociedad y apruebe sus estatutos.
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La 8P debe expedir el respectivo certificado, el cual debe contener un extracto
de los estatutos. Dicho certificado debe inscribirse en el Registro de Comercio y

publicarse en el Diario Oficial,

No se contempla un plazo especifico para dictar la-autorizacion de existencia, de

manera tal gue debe concluirse que la misma se deberd otorgar dentro del plazo de 20

dias habiles de manera concordante con lo prescrito para la emisién del certificado

provisional de existencid, v.con lo dispuesto en la ley 19.880.

111~ Competencia de la Superintendencia de Pensiones en el proceso de
constitucién v aprobacién de una Administradora de Fondos de Pensiones.

Resulta relevante en este acépite delinear gon claridad la competencia de ja SP
en materia de constitucién y aprobacién de una A.F.P., desde que en esta materia y
dado el cardcter de sociedad andnima abierta de las administraderas, también, tiene
atribuciones la SVS.

La SP fue constituida legalmente conforme lo ordent la ley 20,255, dictada por
el Ministerio del Trabajo y Previsién Social, publicada en el Diario Oficlal con fecha 31
de agosto del afio 2011.

Dentro del precitado cuerpo normativoe cabe destacar su articulo 46, el que
dispone la continuidad legal de la ex Superintendencia de Administradora de Fondos de
Pensiones, quedando la SP como su sucesoralegal para todos los efectos.

. Articulo 46, Cfdase la Supetintendencia de Pensiones, organismo publico descentralizado; y por tanto
con personalidad juridice v patrimonio propio, que se regird por esta ey y su estatuto organico y-se
relacionard con ef Prasidente de la Repiblics por intermedio: del Ministerio del Trabajo v Prevision Social, a
través de la Subsecretaria de Prevision Social

La Superintendencia estard regida por el Sistema de Alta Direccién Publica, establecido en-la lay N
19.882,

La Superintendencia estard sometida a2 Iz fiscalizacién de la-Contraloria General de 13- Republica
exclusivamente.en lo queé concierne al examen de las cuentas de éntradas y gastos

La Superintendencia de Pensiones serd considerada para todos los efectos sucesora y continuadora legal
de ta Superinténdencia de Administradoras de Fondos de Pensiones ¢reéada por el decreto ley N23.500, de
1980, con todos sus derechos, obligacionas, funciones y atribuciones.- Las referencias. que las leyes,
reglamentos 'y demds normas juridicas hagan a la Superintendentia de Administradoras de Fondos de
Pensiones se entenderan efectuadas a la Superintendencia de Pensiones.
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En conformidad a lo anterior, el articulo 47 de la ley 20.255 dispone que a la SP
le correspondera el ejercicio de las funciones y atribuciones asignadas a la ex
Superintendencia de A.F.P. en el DL N° 3.500 y en el D.F.L. N® 101, dictado por el
Ministerio del Trabajo y Prevision Social y publicado en el Diario Oficial con fecha 29 de

noviembre del afio 1980.

El titulo X del DL N© 3.500 dispone la creacién de la ex Superintendencia de
A.F.P., estableciéndose su &mbito de competencia en los articulos 93 v 94 de la
normativa en comento.

Por su parte, el articulo 2 del D.F.L. N° 101* indica que a la Superintendencia
le corresponderd la supervigilancia y el control de las A.F.P., comprendiendo sus
funciones a los ambitos financiero, actuarial, juridico y administrativo. En el articulo 3
del mismo cuerpo legal se entran a detallar concretamente las distintas atribuciones
que le caben a la 8P.

Antes de entrar al andlisis particular de estas potestades, es posible resumir

aquellas mas importantes en las siguientes:

a) El otorgamiento de autorizacion provisional y definitiva a la constitucién de
sociedades A.F.P., por lo cual ninguna sociedad que carezca de tal autorizacién puede
arrogarse la-calidad de Administradora (articulo 94 N° 1 .en relacién al articulo 25 del
DL N° 3.500, y articulo 3 letra a) del D.F.L. N° 101);

¥ Articulo 93.- Créase la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, entidad
auténoma, con personalidad juridica v patrimonio propio, de- duracién indefinida; que se regird por un
Estatuto Qrganico especial v se relacionard con el ‘Gobierno por intermedio del Ministerio del Trabajo y
Previsién Social.

Corresponderd a iz -Superintendencia de Administradoras de Fondos de Persiones, 1a supervigilancia vy
control de las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones vy el ejercicio de las funciones y
atribuciones que establece esta ley.

La Superintendencia estard sometida a la fiscalizacién de la Contralorfa General de la Republica,
exclusivamente ano gue conclerne al examen de las cuentas de entradas y gastos.

2 Articule 2°- La Superntendencia serd la autoridad. técnica de supervigilancia y control de las
Administradoras de Fondos de Pensiones, en adelante las Administradoras, y sus funciones comprenderdn
los Srdenes financiero, actuarial, juridica v administrativo.
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b) La fiscalizacion del funcionamiento de las A.F.P. y el otorgamiento de las
prestaciones que éstas otorguen a sus afiliados (articulo 94 N° 2 del DL N° 3.500, en
relacion a los numerales N© 15 y 16, y articulo 11 del D.F.L. N® 101);

c) El examen vy la fiscalizacién de la situacidn financiera de las AF.P,, velando
porgue no se ponga en riesgo . a los Fondos administrados. y las cotizationes de los
afiliados (articulos 94 N° 4, 5, 13y 14 del DL N° 3.500, articulo 3 letras b), ¢), e), f),
g), h), 1) y articulo 12, ambos del D.F.L. N° 101);

d) Aplicar sanciones e instruir investigaciones en las entidades fiscalizadas,
pudiendo disponérse inclusive la revocacidon de la autorizacidn de. existencia de tna
AF.P. (articulo 94 N° 8 del DL N°® 3.500 y articulo 3 letras b), n), articulos 79 y 8°,
todos del D.F.L, N® 101, asi como también especialmente su titulo 111);

e) Fijar la interpretacién de la legislacién y reglamentacién del Sistema, con
caracter obligatorio para las Administradoras (articulo 94 N° 3 del DL N° 3.500,
articulo 3 letra i), m y p), articulos 8 letra b), 10° letra ¢, d v ), 112 inciso pentitimo,
12° inciso final, 13° letra d}, articulo 17, todos del D.F.L. N°101);

f) Efectuar los estudios técnicos necesarios para el desarrollo y fortalecimiento
del Sistema de Pensiones y para evaluar la calidad de las pensiones que obtienen los
afiliados y beneficiarios del Sistema. (articulo 94 N° 10 del DL 3.500 y articulo 13 del
D.F.L. N° 101); e

g} Informar y absolver consultas de los afiliados respecto de sus derechos ¥
obligaciones en relacion con el sisteéma de pensiones (articulo 94 N° 12 del DL 3.500 y
articulos 3 letra ) y 10° letra ¢), ambos del D.F.L. N° 101).

Del analisis de las atribuciones que el legistador le ha entregado a la SP, es
posible concluir que su competencia es especifica y reglada, limitdndose unicamente a
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aquellos ambitos propios de las materias cuyo conocimiento el legislador le ha

consagrado,

Tal afirmacidn se refuerza si se considera el principio de legalidad consagrado a
nivel constitucional, conforme al cual el 6rgano del Estado ... no tiene otra posibilidad
de ser y de obrar que en la medida que expresamente lo haya asi determinado la
Constitucion , pues ’'ni aun a pretexto de circunstancias extraordinarias’ tiene otra
autoridad o derechos que aquellos expresamente conferidos por ella (Art. 7° inciso 2°)
o por las normas (leyes) dictadas en su conformidad (Art. 6° inciso 1°, 79 incisos 1°y
2°, y B2 inciso 4%-No 2)™?

Vale decir, se aplica el principio de Derecho Pablico, conforme al cual solo se
puede obrar encontréndose permitido de forma expresa y previa.

Asi, mientras que el articulo 19 numeral 21 de la Constitucion Politica consagra
la autoriomia de la voluntad de los particulares, en relacién a los érganos del Estado,
su consagracién es la opuesta. Ello se ve en dos normas de singular claridad.

En primer lugar, lo prevenido en el articulo 79 incisos primero y segundo, gue
sefialan®®: Del primer inciso se desprende el establecimiento de los requisitos de
validez de la actuacion estatal, la investidura, esto es, la toma de posesién de un
cargo, sea por promocién o por nombramiento. La competencia, entendida por tal
como el conjunto de atribuciones que el legislador confiere a un organismo publico
para el desempeiio de una -funcidn puablica, ¥ finalmente, .que se sujete al
procedimiento establecido en la ley?'.

2 SOTO KLOSS, Eduardo (2006); Derecho Administrativo. Bases Fundamentates. Editorial Juridica de Chilg,
Santiago, Tomo 11, p. 27.

* Artlculo 79.- Los drganos del Estado actdan vélidamente previa investidura regular de sus integrantes,
dentro de su-competencia vien 1a forma que prescriba la ley.

Ninguna magistratura, ninguna persona ni grupo de personas pueden atribuirse, ni aun a pretexto de
circunstancias extraordinarias, otra autoridad o derechos que 105 que exprasaments <& les hayan conferido
en virtud de la Constitucion o las leyes,

Todo acto en confravencion a este articulo es nulo y originard 1as responsabilidades v sanciones que la
ley sefiale.
¥ 1o anterior no sélo suponie el sometimiento a sus leyes orgdnicas, sino también a las que regulen
procedimientos -administrativos, ‘por o gue los drganos del Estado deben observar especialmente lo
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En segundo lugar, el articulo 6° de la Carta Fundamental®’, el que consagra la
supremacia constitucional, expresando que los ¢rganos del Estado deben someterse a
la Constitucién, y a su vez estableciendo la operatividad de los preceptos
constitucionales. Por lo que, en armonia con el articulo 79, es la propia Constitucion la
que exige que los drganos del Estado no puedan irrogarse mas atribuciones gue las
expresamente conferidas por el ordenamiento juridico, “ni aun a pretexto de

circunstancias extraordinarias”®®

. segln se refirid en lo précedente,

Como ha expresado el Excmo. Tribunal Constitucional "En sus incisos 19y 2°
(el articulo sexto) consagra principios vitales en los cuales descansa la nueva
Institucionalidad, como son. el de la supremacia constitucional sobre todas las otras
normas juridicas que integran nuestro ordenamiento positivo y el de la vinculacion
directa de los preceptos constitucionales a las autoridades. publicas y & todos fos
ciudadanos, siendo por ende tales preceptos obligatorios para los Gobernantes como
los Gobernados” (STC Rol 19).

En consecuencia, mientras gue a los particulares les estd permitido llevar a
cabo todo tipo de operaciones que no estuvieren expresamente vedadas por la
normativa que las regula, como es el caso de la constitucion de una A.F.P. con el
objeto de suceder legalmente a otra a través de una posterior fusién por incorporacion,
a la SP solamente se le faculta para analizar tales operaciones desde el particular
prisma de la competencia gue se le hublere entregado.

dispuesto en la Ley N® 19880 que establece las bases gue rigen los procedimientos administrativos d 8
Administracién del Estado,
¥ Articulo 6% Los drganos del Estado deben someter su accidn 2 18 Constitucidn v a lgs normas dictadas
conforme a ella, y garantizar-el arden institucions! de ls Repiblica.. . Los preceptos de esta Constitucién
obligan tanto-a los titulares o integrantes de dichos drganes coma a toda persofia, institucion o grupo,

La infraccitn de esta norma generard las responsabilidades y sanciones que determine la ley:
3 Egta pormativa contenida en el inciso segundo del articulo-séptimo es de larga data, v proviene desde la
Constitucidn de 1833, dando origen a 1a “Regla-de Oro del Derecho Pdblico chileno”; sobre su-origen, SOTO
KLOSS, Eduardo {1996): Ob, Citada p. 114 v ss.
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Extender su ambito de revisién a otras materias que el legislador no le hubiere
encomendado genera una serie de responsabilidades para el drgano, asi como la
Hicitud de la actuacion desarrollada, conforme se detallard mas adelante,

Estas reflexiones resultan relevantes para entender y orientar la extension del
andlisis que debe realizaria SP al momento de resolver sobre un determinado asunto

en el &mbito de su competencia.

A continuacién se detallaran las potestades que se le atribuyen a la SP de
conformidad a legislacién citada en cada uno de los dmbitos antes explicados, y que
resultan atingentes a la materia en estudio.

A.- El -otorgamiento de autorizacién de existencia provisional vy
definitiva a la constitucion de sociedades A.F.P.

Esta potestad se encuentra consagrada en el articulo 94 N° 2 del DL N© 3.500 v
articulo 3 letra a) del D.F.L. N° 101. De la normativa citada es posible desprender la
extension de las potestades:de la SP en esta materia,

1.- Analisis y verificacién de todos los antecedentes que deban ser
presentados por los organizadores de una A.F.P,

La SP debera velar porque se presente toda la documentacion exigida por el DL
3.500, la LSA vy el Compendio, para obtener las autorizaciones. correspondientes y
verificar que se cumplan integramente los requisitos para la formacién de una AF.P.,
detallados en lo precedente.

Para estos efectos se encuentra facultado expresamente para requerir todos los

gntecedentes, que sean necesarios a fin de acreditar el cumplimiento de las exigencias
dispuestas por el legislador,
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2.~ Aprobacion o rechazo del prospecto presentado por los
organizadores de una A.F.P,

El articulo 3 letra a) referido le encomienda particularmente a la SP la
aprobacién o rechazo del prospecto presentado por los organizadores de una A.F.P., de
conformidad al articulo 130 de la LSA.

Esta potestad implica quela SP, ademés de revisar y verificar el cumplimiento
de cada uno de los requisitos especificos dispuestos por el legislador para la
autorizacién de la formacién de una Administradora, debera entrar a calificar

especialmente la conveniencia de establecerla;

Este concepto no aparece definide normativamente, de manera tal gue su
alcance y extension debe definirse necesariamente conforme la competencia de la 8P,
pues segin se analizé la misma es especifica, reglada y, por tanto, limitada al ambito
de materias cuyo conocimiento le ha entregado el legislador.

En tal sentido, de relacionarse las facultades més relevantes que se le
entregaron a la SP, conforme se resumieron previamente, es posible: concluir que. el
referido. analisis de conveniencia debiere orientarse hacia los siguientes aspectos
fundamentales: a) La propuesta de los solicitantes en materia de otorgamiento vy
calidad de prestaciones a los afiliados, o cual se vincula a lo prescrito en el articulo 94
NO 2 del DL N° 3.500; b) La factibilidad financiera y econémica en el largo-plazo de la
A.F.P. que se pretende crear, conforme a estudio que se exige acompafar a los
solicitantes para efectos de acreditar tal factibilidad; y ¢) El analisis de la estructura de
la AF.P. en tramitacién, tanto desde un punto de vista juridico, como material, de
manera de velar que se encuentre en condiciones de desarrollar e implementar el
prospecto presentado,

Por otro lado, en lo gque dice relacidn al caso de una AF.P. que pretenda
suceder legalmente a otra, a través de una posterior fusién por incorporacion, cabe

reiterar que la normativa actual no impide llevar adelante este proceso.

ok
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Seguidamente, la . SP debe permitir que este tipo de operaciones se sometan a
los tramites de autorizacidon y verificar si se cumplen los requisitos para otorgar las

autorizaciones correspondientes, limiténdose su analisis al &mbito de su competencia.

Adicionalmente, este estudio debe considerar las particularidades y diferencias
entre la creacién de una A.F.P. con el objeto de suceder legalmente a otra ya existente

y la formacién de una Administradora nueva que se viene a insertar en el mercado.

Esto dltimo se desprende del hecho que el criterio de conveniencia no se
encuentra definido normativamente en nuestra legislacidén, de manera tal que la SP
necesariamente debe considerar la conveniencia en concreto de cada. solicitud,
conforme a los objetivos particulares que se consignen en el prospecto, y orientandose

el analisis a las materias que son propias de la competencia de la SP.

De esta manera, si el objetivo de una A.F.P. es suceder legalmente a otra, serd
primordial desde la Optica de las atribuciones de la SP proteger la garantia y seguridad
en la continuidad de la operatividad desarrollada por la A.F.P. primitiva,
particularmente en materia de calidad y otorgamiento de las prestaciones a los
afiliados; situacion financiera y econdmica de la entidad; y estructura juridica v
material dispuesta para la prosecucion de la actividad desplegada por la A.F.P. que se

reemplazara.

Finalmente, el estudio de los referidos aspectos fundamentales hacia los cuales
debiere orientarse el andlisis de conveniencia que efectlie la SP respecto de aquelios

proyectos de constitucion o sucesién legal de una A.F.P. sometidos a su revisién, nos

lleva a concluir que este estudio tiene como propésito central velar por la
sustentabilidad y viabilidad del provecto en cuestion.

En efecto, las competencias de la SP otorgadas por el legislador en materia de
fiscalizacién de las A.F.P. revelan indudablemente que la preocupacion fundamental del
legislador ha sido la de velar porque exista una continuidad y sustentabilidad de las
A.F.P. en el tiempo, resguardandose con especial énfasis la seguridad de los Fondos de
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Pensiones, la calidad de las prestaciones gue se otorgan a los afiliados, la estabilidad
financiera y econdmica de las Administradoras v la continuidad en los servicios que
prestan, particularmente aquellos que se externalizan a través de otras compabhias.

De esta manera, el legislador ha dotado a la SP de una serie de atribuciones
que se orientan particularmente a garantizar la sustentabilidad y viabilidad de las
AF.P. a largo plazo, tal como queda de manifiesto de las atribuciones otorgadas a la
Superintendencia en el ordén financiero y, asimismo, respecto del funcionamiento 'y
operatividad de las AF.P, particularmente en lo referido & las prestaciones que se
otorgan a los afiliados, segln se detalla en las letras B y C de este acapite.

Esta preocupacién se explica desde a lo menos dos perspectivas;

En primer lugar dado que un Sistema de Pensiones tiene que tener légicamente
como objetivo fundamental velar porque los afiliados cuenten con la debida seguridad
v confianza tanto en lo que respecta a la continuidad en la-calidad de las prestaciones
que les son otorgadas por las A.F.P, como también en lo que dice relacidn con Ia
estabilidad y resguardo en el largo plazo de los Fondos de. Pensiones, los cuales no
pueden verse expuestos a riesgos que amenacen a las prestaciones a que tienen
derechos los afiliados,

Tlustrative de lo anterior resulta el articulp 45 del DL 3.500, en su inciso
primero, conforme al cual el objetivo de las inversiones de 10s recursos de un Fondo de
Pensiones solo puede ser la obtencion de una adecuada rentabilidad y su sequridad,
considerandose, inclusive, todo otro objetivo contrario a los intereses de los afiliados y
por tanto un incumplimiento grave de las obligaciones gue pesan sobre las

Administradoras,®

24 Articulo 45.- Las inversiones que se efectien con recurses de un Fondo de Pensipnes tendrdn como Unicos
objetivos fa obtencidn de una adecuada rentabllidad y seguridad. Todo otro objetivo que se pretenda dar a
tales inversiones se considerard ‘contrario o los intereses dé los afiliados y constituird un incumplimiento
grave de las obligaciones de las Administradoras.
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En segundo lugar, desde otra 6ptica, tampoco debe olvidarse que las A.F.P.
operan como actoras relevantes en el mercado de valores, encontrandose. ligadas
inexorablemente al financiamiento y el crecimiento de la inversién y el desarrolio del
sector privado. Tales circunstancias se refleja, a modo de ejemplo, en la regulacion
que existe en el D.L. N©. 3.500 de las inversiones de las A.F.P., articulos 45 vy
siguientes, particularmefite en la atencién que el legislador coloca respecto a. la
transparencia de las actuaciones de las A.F.P. y a la necesidad de evitar potenciales
conflictos de interés en su operatividad, lo cual busca nuevamente evitar riesgos para
la seguridad de los Fondos. Se refleja particularmente lo anterior en el articulo 47 bis
det DL 3.500, inciso primero, conforme al cual los recursos de Jos Fondos de Pensiones
no pueden ser invertidos sea directa o indirectamente en titulos emitidos o
garantizados por'la Administradora de!l Fondo respectivo, ni tampoco cuando dichos
instrumentos emanen ¢ sean garantizados. por personas relacionadas a la
Administradora.?®

En consecuencia, desde esta segunda perspectiva, siendo las A.F.P. actoras
relevantes en el mercado de valores, y por ende en el financlamiento de la inversién
privada, es manifiesta la preocupacion del legislador en la sustentabilidad y viabilidad
de- las Administradoras en el largo plazo, pues se busca evitar que el mercado de
valores se vea expuesto a una situacién de incerteza y riesgo para los proyectos que

buscan financiamiento,

De tales reflexiones se desprende que la sinergia existente en nuestro Sistema
entre la inversion privada y la blsqueda de las A.F.P. por dotar de una adecuada
rentabilidad .y seguridad a los Fondos de Pensiones, ldgicamente debe traducirse por
parte de la SP en resguardar, dentro de su dmbito de competencia, la estabilidad,
continuidad y seguridad en el funcionamiento de las A.F.P., velando porque los
proyectos para suceder o crear una Administradora que le sean sometidos a su revision
garanticen tal sustentabilidad y viabilidad.

5 Articuto 47 bis.- Los recursos de los Fandos de Pensiones no podran ser invertidos directa o indirectamente
en titulos emitides o garantizados por la-Administradora del Fondo respectivo, ni tarmpoco-en instrumentos
que sean emitidos o garantizadas por personas relacionadas a esa Administradora.
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3.~ Otorgamiento de autorizacion provisional de existencia.

Para estos efectos, segun se refifié en lo precedente, I3 8P debera examinar ¢l

prospecto y emitir el certificado de autorizacion provisional de existencia.

4.- Otorgamiento de autorizacién de existencia y aprobacion de
estatutos.

Solicitada la autorizacion de existencia por parte de la A.F.P. en formacion, la
SP deberd comprobar la efectividad del capital de la sociedad y una vez verificada la
misma, autorizar la existencia de la A.F.P, y aprobar los estatutos, segin se detallo
con anterioridad,

B.~ La fiscalizacion del funcionamiento de las AF.P. y el otorgamiento
de las prestaciones que éstas otorguen a sus afiliados.

Otra de las atribuciones mas relevantes de la SP dice relacién con la
fiscalizacién - gque debe efectuar la Superintendencia del otorgamiento de fas
prestaciones a que tienen derecho los afiliados, de conformidad al articulo 94 N2 2 del
DL 3.500.

Esta potestad se encuentra  vinculada con aquella que se  entrega
especificamente a la Divisidn de Prestaciones y Sequros, en el articulo 11 del DL 3.500,
correspondiéndole a la referida Division: “..velar por el fiel cumplimiento por parte de
las Administracloras de las cotizaciones que deben exigir a los affliados en vida activa
por invalider y sobrevivencia; del otorgamiento oportutio de las prestaciones;: y del
seguro que deben contratar en una Compafiia de Seguros que conlleva a la obligacion
de traspasar a ésta el saldo de la cuenta individuval del afiliado en los casos

establecidos porfa ley.”
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Por otro lado, son manifestaciones de esta atribucién, la competencia otorgada
por el legistador a Ia SPipara velar por la seguridad de los Fondos de Pensiones, como

sucede en los numerales 159 y 169 del! referido articulo 94.

De conformidad al numeral 159, se faculta a la SP a dictar instrucciones, por
resolucion fundada, a una Administradora para que se abstenga de efectuar con
recursos de los Fondos de Pensiones, las transacciones que-especificamente determine
con sts personas. relacionadas o a traveés de ellas, hasta por un plazo de tres meses
renovable por igual. pericdo, cuando las personas relacionadas a la Administradora
hubieran side sancionadas per incumplimients, en forma reiterada o grave, de las
disposiciones legales, reglamentacias y -administrativas gue  les sean aplicables
conforme a su objeto social, siempre que tal situacién ponga en riesgo la seguridad de

los Fonidos de Pensiones,

Por otra parte, &l numeral 169, permite fiscalizar, con el objeto de resguardar la
seguridad de los Fondos de Pensiones, el funcionamiento de los servicios que una
Administradora hubiere subcontratado, cuando-éstos sean relacionados con su giro,

C.~ Atribuciones en el orden financiero.

Para efectos de velar por el funcionamiento-de las A.F.P. y del otorgamiento de
las prestaciones a sus afiliados, el legislador e éntrega especificamente a la SP la

atribucion de supervigilar y fiscalizar a las A.F.P en sus aspectos financieros.

La letra b) delarticulo 3 del D.F.L. N° 101 dispone expresamente la referida
potestad, para lo cual a:su vez se la fagulta a examinar y calificar el capital de tales
entidades, el Fondo de Pensiones y el valor de las cuotas de éste, el Encaje, el'valor de
las comisiones que tengan derecho a cobrar a-sus-afiliades vy los montos de las
cotizaciones que éstos deban enterar en ellas, para el financiamiento y configuracion

de las pensiones que deban concederles.
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Por otro lado, también es una atribucidn entregada a la SP en el dmbito
financiero, el resguardo por la formacion y mantencién del capital de las
Administradoras, conforme al minimo legal dispuesto, potestad conferidg en virtud de
fa letra ¢} del articulo 3.

Con el objeto de poder desarrollar las referidas labores de fiscalizacién, el
legislador le entrega en las letras h) y 1) del articulo 3, potestades especificas para
disponer el examen de los libros, cuentas, archivos, documentos, contabilidad v demas
bienes fisicos, pertenecientes a los entes fiscalizados; vy examinar, ¢alificar y aprobar

ios balances que deben someteries las Administradoras,

Lo anterior debe relacionarse con el articulo 12 del D.F.L, NO 101, el que
dispone las atribuciones particulares de la Divisibn Financiera de la SP,
correspondiéndole-a-la misma “.. e/ estudio y control de jos Balances, de las exigencias
legales sobre capital minimo, Fondo para Pensiones, Encaje, valor de las cuotas,
Cartera del Fondo para Pensiones y Custodia de Valores.”

Tales atribuciones se orientan al andlisis ¢ la  fiscalizacion de aquellas
situaciones financieras de rigSgo a que se vean expuestas las entidades fiscalizadas,

como también al examen y control del capital de las entidades fiscalizadas.

Se trata, por tanto, de potestades que imponen a la SP. el deber de'velar porla
estabilidad financiera y econdmica de las A.F.P.; d& manera tal que no se ponga en
riesgo a los Fondos de Pensiones-que administran y a las cotizaciones.de los afiliados,

Son manifestaciones de esta orientacidn el numeral 13 y 14 del articulo 94 del
DL N9 3.500.
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El numeral 139 faculta a la SP a requerir a determinados sujetos,
particularizados en el articulo 97 de la ley 18.045, informacion fidedigna de su

situacion financiera.?®

Por su parte, cuando la situacion financiera de la AF.P. o de sus personas
relacionadas ponga en riesgo la seguridad de los Fondos de Pensiones, el numeral 149
faculta a la SP a dictar instrucciones ordenando la paralizacién de transacciones: con
tales sujetos.”’

D.- Atribuciones en el orden juridico.

Con el objeto de velar por el funcionamiento de las A.F.P. y velar por la sujecién

de las mismas a {a normativa que las regula, el legislador le confirid una serie de

atribuciones en el ambito juridico.

Dentro de “las mismas destaca la aplicacion de sanciones, conforme al
procedimiento dispuesto: en el numeral 8° del articuleo 94 del DL N® 3.500 vy
particularmente-lo dispuesto en el titulo tercero del DiF.L. N® 101, que regula las
sanciones aplicables & las A.F.P.

Conforme al articulo 8 letra a) del D.F.L. N® 101, correspondera a la Fiscalia de
la SP estudiar, analizar y resolver todas las materias juridicas que competen a la
Superintendencia,

Adicionalmente le corresponde a la Fiscalia, en conformidad al referido articulo
8 en su letra e), sustanciar las investigaciones sumarias que ordene instruir el

Superintendente.

 particularmente, para los efectos de ... requerir que las personas naturales o juridicas que, personsimente
o en corjunto, sean controladoras de una Administradora conforme al articuio 97 de g ley N° 18.045, 0
poseary individualmente mds del diez por ciento de sus acciones, envien a la Superintendencia informacidn
fidedigna acerca de su situacion financiera,”

¥ Concretamente, se refiere of N° 14 a la facultad “para instruir, por resolucién fundads, a una
Administradora, que se abstenga de efectuar con.recurses de fos Fondos de Pensiones, las transacciones que
especificamente determine con.o-g través de personas refacionadas g ella; hasta por un plazo de tres meses
renovable por fgual petiodo.”
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Por su parte, la potestad sancionatoria se encuentra radicada en &l
Superintendente, de conformidad a la letra k) del articulo 7 del D.F.L, N© 101,

E.~- Interpretacion de la legislacién y reglamentacién del Sistema, con
caracter obligatorio para las Administradoras.

En relacidon con las atribuciones de supervigilancia y la fiscalizaciéon del
funcionamiento de las A.F.P,, de las que se ha dado cuenta en lo precedente, cabe
destacar que la SP, también, se encuentra facultada para interpretar la legislacion
aplicable y la reglamentacién del Sistema, con caracter obligatorio para las A.F.P.

Ello reafirma entonces, la competencia de la SP para interpretar y definir el
alcance del andlisis de conveniencia que debe practicar en el proceso de autorizacidén a

la formacion y constitucion de una AF.P,

Por otro lado, dentro de esta competencia se incluye la atribucion de dictar
normas de cardcter general obligatorias para las A.F.P,

Las distintas Divisiones Internas de la $P tienen el deber de colaborar en la
dictacion de esta normativa, dentro del dmbito de su competencia especifica, segin se
desprende de los articulos 8 letra b), 10° letra ¢, d v f), 11° inciso penditimo, 12°
inciso final, articulo 17, todos del D.F.L. N° 101,

Por su parte el articulo 13 del D.F.L. N® 101, ‘letra d), le encomienda
especialmente a la Divisidn de Estudios elaborar las normas, instrucciones y circulares

a-impattirse a los entes fiscalizados.

Ademas, la SP dispone de la facultad para interpretar la normativa que regula
el Sistema de Pensiones, la gue se recoge, principalmente, en tres disposiciones
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legales: (i) el articulo 47 N© 7% de la ley 20.255; (ii) el articulo 3 letra )*® del D.F.L.
NO 101, y (iii) el articulo 94 N93°% del D.L N° 3.500.

De esta normativa se colige que la interpretacion de las normas legales,
disposiciones reglamentarias y otro tipo de normativa del Sistema de Pensiones, le
corresponde privativamente 3 la 8P, siendo tal interpretacion de caracter obligatoria
para las Administradoras de Fondos dePensiones.

La amplitud de las facultades legales establecidas a favor de la SP en materia
de interpretacién, permite colegir indubitadamente que es a este drganeo a quien le
corresponde fijar de forma privativa y excluyente la interpretacion: de aqguellas normas
relativas a la organizacion de una A.F.P., su constitucidén y reestructuracién societaria.

De lo anterior es dable establecer, ademas, que es a la SP a quien le
corresponder interpretar -y definir los distintos requerimientos y exigencias que
establece el legislador con -el objeto de otorgar una autorizaciéon para la existencia
provisional y definitiva de una A.F.P,, asi como para .aprobar su fusion, siempre claro

estd, dentro del ambito de su competencia especifica.

Es porello gue en lo precedente se ha afirmado la facultad privativa de la 8P en
orden & definir la conveniencia de establecer una A.F.P., calificacion gue debe efectuar
la Superintendencia al .momento de analizar el prospecto presentado -por los
accionistas -fundadores con un detalle de las actividades que-pretende desarrollar.

® Articulo 47.- La Superintendencla de Pensiones -tendrd especialmente las siguientes funciones v
atribuciones:

7. Interpretar administrativamente en materias de su competencia las leyes, reglamentos y demés narmas
que rigen a las personas o entidades fiscalizadas.
- articulo 3°- Corresponde a la Superintendencia las siguientes funciones:

) Interpretar la legislacion vy reglamentacion en vigencia e impartir normas-generales obligatorias para su

carrecta aplicacion por fas Administradoras;
30 Artfeule 94.- Corresponderd a la Superintendencia, ademas de las atribuciones y obligaciones que esta ley
establece, 1as siguientes funciones generales:

3.~ Fijar-fa interpretacidn de la legislacion y reglamentacién del Sistema, con cardcter obligatorio para las
Administradoras, las sociedades filiales 3 que se refiere e ingiso ducdécimo delarticuio 23y {as sociedades
administradoras de cartera de recursos previsionales, v dictar normas generales para-su aplicacion.
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Claro estd, que en relacién-a la convenientia, como se explicd en lo que antecede,

referido a 1a sustentabilidad v viabilidad del proyecto.

La interpretacién que haga la SP de dicho concepto, indefinido por el fegislador,
es obligatoria para las A.F.P. v, adicionalmente, conforme al principio de separabilidad
de funciones, de legalidad y de competencia especifica, que se detallaran en los
parrafos siguientes, oponible a los otros érganos de fa Administracion del Estado, sin
gue puedan éstos pretender alterarlo respecto de aquellas materias que son de
competencia exclusiva de ia SP.

Tal labor interpretativa debe orientarse y cefiirse g las materias especificas que
el legislador ha colocado en el ambito de & competencia de la SP, conforme a las
facultades gue se le hubieren atribuido, de manera tal que no puede la 8P abocarse
por la via interpretativa al analisis de aspectos no comprendidos dentro de tal esfera

de competencia.

Adicionalmente, ello impotta gue la SP tampoco podria por fa via interpretativa
imponer exigencias, limitaciones o exclusiopes -para - constituir, organizar - o

reestructurar una A.F.P., distintos de aguellos establecidos por el legislador.

Es asi como la SP no podria, por ejemplo, pretender por la via de interpretar la
calificacidn de convenigncia antes referida, excluir la constitucién de una A.F.P. con &l
proposito de continuar o suceder legalmente a otra ya existente, & través de una
fusion, siendo gue tal objetivo no se encuentra prohibido por el legislador v, por tanto,
las A.F.P. son libres de perseguirlo, amparados en el principio de la autonomia de la

voluntad,

F.- Informar y absolver consultas de los afiliados respecto de sus
derechos y obligaciones en relacién con el sistema de pensiones.

Complementando las atribuciones para interpretar la npormativa aplicable e

instruir respecto a los derechos y obligaciones. en relacion con el sistema de pensiones,
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el legislador le confiere expresamente la facultad a la SP de informar v absolver
consultas, peticiones y reclamos de los afiliados.

La Division de Control debera velar porque a los afiliados se les proporcione la

informacion requerida, de conformidad al articulo 10 letra ¢) del D.F.L. N° 101.
G.~ Propender al fortalecimiento y desarrolio del Sistema de Pensiones.

Finalmente, reafirmando su potestad de velar por el otorgamiento de las
prestaciones a los afiliados de las A.F.P. v de propender por el resguardo de las
mismas, el legislador le encomienda especificamente a la SP el estudio y disefio de
propuestas que estén orientadas al fortalecimiento y desarrolio del Sistema de
Pensiones, vy al mejoramiente de la calidad de fas pensiones, conforme se refiere en gl
articulo 94 NO 10,

IV.- Facultades de la Superintendencia de Pensiones para aprobar una fusion
por.absorcion de una Administradora de Fondos de Pensiones,

A.- Concepto y caracteristicas de una fusiéon por absorcion.

El autor Juan Esteban Puga conceptualiza la fusidn de la siguiente forma: "La
fusion de sociedades es esencialmente la fusidn de dos patrimonios sociales bajo una
misma personalidad juridica. Lo esencial, juridicamente hablando, de una fusién es que
de dos o mds personas juridicas surja o quede una sola y ella con el patrimonio, esto
es, /o totalidad del activo v pasivo, de todas las sociedades .que concurren a la
fusién. "

Se trata de un mecanismo juridico tipico de reorganizacién de sociedades, el
cual de conformidad al articulo 99 de la LSA se aplica a cualquier tipo societario,

3 PUGA VIAL, Juan Esteban (2011): La Sociedad Andnima y otras sociedades por acciones en el Derecho
chileno y comparado, Editorial Juridica de Chile, Santiago, p.605-606.
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Dentro de los tipos de fusidn, es posible comprender dos tipos basicos, segin
explica el autor Alvaro Puelma: *Los incisos 2° y 39 del mismo articulo 99, reconocen
los dos tipos de fusidn conocidos, a saber: a) La fusion por creacion, que opera cuando
todo el activo y pasivo de dos o mas sociedades que se disuelven, se aportan a una
nueva sociedad que se constituye; y b) la fusion por incorporacion, que se produce
cuando dos o mas sociedades que se disuelven son absorbidas por una sociedad ya

existente, la que adquiere todos sus activos y pasivos,”?

La fusién por absorcidn o incorporacion entonces, supone distinguir entre una
entidad absorbente, que adquiere todos los activos y pasivos de una o mas sociedad, y
la entidad absorbida, cuyo patrimonio pasa integramente a otra sociedad,

disolviéndose; como consecuencia de la extincidon de su personalidad juridica,

En estos casos, al tratarse de una fusion de patrimonios no existe transferencia
de bienes en particular, ni tampoco se genera una asuncion de deuda. Es decir se

aporta una universalidad juridica, todo el activo y pasivo de las sociedades.

Al aportarse todo el activo y pasive de la sociedad absorbida, no procede la

liguidacidn de la misma, como lodeja en claro ¢l articulo 99 de la LSA.

Por otro lado, también cabe reconocer dentro de los tipos de fusion la distincion
entre la denominada fusidn “propia” e “impropia”. Respecto de esta dltima, el
precitado autor Juan Esteban Pugs previene: ™., esto és, aguella en gue los accionistas
de la sociedad disuelta no reciben de Ja superviviente acciones en canje, sino dinero
por el precio de las acciones de la sociedad que se disuelve y que por lo mismo no se
incorporan a ésta™ la gran diferencia entre una fusidén propia e impropia dice relacién
entonces con que en la impropia los accionistas de una de las sociedades no se
integran a la sociedad que se crea o subsiste: “"En efecto, sélo en el evento de que los
derechos o acciones de los socios 0 accionistas de la sociedad absorbida sean pagadas
con acciones de la socledad absorbente es posible ver como resultado gue en la

32 pUELMA ACCORSI, Alvaro.(2011): Sociedades. Tomo T Editorial Juridica de Chile, Santiago, p.208.
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socfedad que subsiste. concurran come accionistas los de todas las sociedades
participes del proceso de fusion. Pero normalmente las fusiones por absorcion se
materializan por la via de pagar en dinero o bienes las acciones o derechos de los
socios.o accionistas de la sociedad que se disuelve y en ese caso no hay cambios en la
estructura accionaria de la sociedad absorbente. Por eso es que lamaremos fusion por
absorcién propia a aquella en que los accionistas de la disuelta son “pagados” por
acciones de la absorbente, y llamaremos fusién impropia cuando esos accionistas ne se

incorporan en la sociedad que subsiste.

Cabe sefialar ademds que la fusidn es un acto juridico complejo y solemne, por
cuyanto se compone de una serie de actuaciones de cardcter formal para su
consecucion,

En el caso de la fusidn por absorcidn, ella requiere que la sociedad absorbente
apruebe un aumento de capital, el cual se entera mediante la emisidn de nuevas
acciones, las que a.su turno se pagan con las-acciones de la sociedad o sociedades
absorbidas, debiendo renunciar los accionistas de la absorbente a suscribir de forma
preferente las-acciones emitidas.

Por otro lado, al tratarse de una fusion propia, requiere que se aprueben la
relacién de canje entre las acciones de las sociedades que se fusionardn, los informes
periciales elaborados para efectos de definir tal relacion, los balances auditados de las
sociedades objeto de la fusidn y los estatutos de la sociedad absorbente.

Tales acuerdos deberdn adoptarse por Junta Extraordinaria de accionistas, de
conformidad a los articulos 57 y:67 de la LSA,

El Directorio de la sociedad absorbente sera el encargado de distribuir las
acciones entre los accionistas, resguardandose 1a posibilidad de que éstos no pierdan la

2 PUGA VIAL, Juan £stebar (2011): Ob Citada. p. 607 y 610.
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calidad de tal, 3l menos que consientan en ello, de conformidad-al articulo 100 de la
LSA,

Finalmente, cabe destacar que en caso de aprobacidn de la fusién por la Junta,
se concede a los accionistas disidentes el derecho a retiro consagrado en el articulo 69
de la LSA.

B.- Decision de reestructurar una A.F.P.

Las AF.P., en calidad de particulares, se rigen por el principio de la autonomia
de la voluntad, latamente reconocido en el Derecho Privado.

Es decir, estan autorizados a desarroliar aguellas actividades que no estuvieren
expresamente prohibidas por el legislador: [Que, salvo contadas excepciones, el
principio de la autonomia de la voluntad &s de tentsd trascendencia en el Derecho
Privade que todas las normas er-€l contempladas tienden a interpretar la voluntad de
los particulares o 8 suplir su omision en los casos 'y circunstancias no contemiplados por
el autor o autores del acto o contrato. Este principio se manifiesta en nuestro Derecho
Positivo principalmente en cuanto la ley permite a las partes celebrar toda clase de
convenciones 'y sanciona e vinculo juridico. prescribiendo que "Todo coritrato
legalmente celebrado es una ley para las partes contratantes y no puede ser invalidado
sino por su consentimiento mutuo o por causas legales" (art. 1545, Cédigo Civil)". De
consigujerite, en el ambito del Derecho Privado, la autonomia de la veluntad autoriza a
fos contratantes para establecer las condiciones 'y modalidades Que deseen,
incluyendo, por cierto, causales convencionales de caducidad de los plazos;]**

El tratadista Manuel Somarriva, a proposito del referido principio, ha descrito

con claridad sus consecuencias, sefialando:

M Corte de Apelaciones de Santingo, 8 de junio de 1989, Jurisprudencias esendiales. Derecho Civil, Tome 1
(2010), p. 901-902.
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“Entremos shora a examinar las conseclencias que se derivan del principio que
estudiamos dentro de los contratos, que indudablemente son los actos juridicos de
mayor importancia y aplicacion,

1. Los individuos en virtud del principio de la autonomia de la voluntad son
libres para contratar o no segun su deseo y parecer. La ley ni el juez pueden obligarios
a-elfo y, por lo tanto, la-negative de contratar no les puede acarrear ninguna
consecuencla juridica.

2. Las partes son libres de discutir fas condiciones del contrato. que van a
celebrar, con la sola limitacién que ellas no vayan contra el orden publico y las buenas
costumbres. De ahi que, en virtud de esta libertad, puedan. crear a su antojo diversas
especies de contratos, aunque no se encuentren especialmente reglamentades por la
ley (contrato de edicion, de talaje, de representacion teatral, de publicidad, de clague,
etc.) v pueden - ademias  formar productos hibridos de los  diversos contratos
establecidos por el legislador {(por ej., el contrato-de arrendarniento con- promesa. de
venta, que se hizo tan comun en nuestro pais hasta que se dicté la ley 4702 sobre
ventas a plazo), dando asl nacimiento a los cantratos innominados.

3. Las partes tienen libertad para expresar su veluntad como mejor les plazca,
aun en forma verbal, y en clertos casos, como vimos hace un instante, el silencio
puede llegar a constituir declaracion de voluntad. De donde se deduce que los
contratos por regla general son consensuales y excepcionalmente tienen el cardcter de
solemnes.

4, El contrato una vez celebrado es ley para las partes v no puede ser
invalidado sino por acuerdo mutuo de sus otorgantes y en los casos excepcionales que
la ley establezca.

5. Exjstiendo en el contrajo una cléusula obscura, ella debe interpretarse de
acuerdo con la intencién de los contratantes y no con lo literal de las palabras.”®

Este principio se ve reflejado en la Constitucion Politica de la Rep(blica, en
materia de la actividad econdmica de los particulares. A este respecto, el autor Arturo
Fermandois define el Orden Plblico Econdémico consagrado bajo la Constitucién de

¥ SOMARRIVA UNDURRAGA, Manuel (2010): Algunas consideraciones sobre ef principio de la autonomia de
la-volunted, en Doctrinas esenciales. Derecho Civil, Instituciones Generales, p,. 271-281,
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1980, como: "ef adecuado mode de relacitn de Fodos los-diversos elementos de
naturaleza econdmica presentes en la socledad, gue permite & todos los agentes
economicas, en la mayor medida posible, y en el marco subsidiario, el disfrute de sus
garantias censtitucionales en materia econdmica de forma tal de contribuir al bien

comin y a la plena realizacion de la persona humana’, ™

Conforme a lo expuesto, en la Constitucidn Politica de 1980, existiria’ una
consagracion del rol subsidiario del Fstado en la economia, orientado a garantizar €
maximo disfrute de las garantias constitucionales de los individuos, primando, por lo
tanto, en este dmbito la libertad econdmica,

El articulo 19 numeral 21 de la Constitucion Politica, es el pilar fundamental del
va referido “Orden Piblico Econémico™’, resultando ser asimismo el Fundamento

Constitucional de la Autonomia de la Voluntad™.

El profesor Enrique Alcalde sostiene que la autonomia privada se erige en un
principio general del derecho, toda vez que el respeto a la persona y el reconocimiento
de sus fines determinan su misma existencia, siendo dentro de este marco donde el
hombre puede realizarse plenamente, constituyendo ademds, un deber del Estado
contribuir a crear las condiciones sociales que asi lo permitan (art. 1° de la C.P. de la
Rep.)”, su supresién -concluye dicho autor- en tanto principio general llevaria
consigo la total anulacién de la persona y su conversion en un puro instrumento de la
comurnidad.

¥ FERMANDOIS VOHRINGER, Arturo (2000), Derecho Constitucional Econdmico; Ediciones  Universidad
Catdlica de Chile, Santiago, 1 Edicion,

37 B que hemos conceptuatizado conforme nota al ple'31 precedente,

¥ “Debe quedar clarg;, entonces, que la autonomia privada es yna manifestacion de fa libertad, v que
constituye algo més que la iniciativa privada, si a ésta la limitamos alos aspectos econdmicos de la cuestion,
dejando a unlado los juridicos. De alif que insistamos en que si-bien es cierto gue ~en el-marco de lo licito-
el contrato, como acto juridico, es una de las manifestaciones de la-autpnomia, €ésta es una expresidn del
poder de los particulares, dentro de los limites establecidos por el ordenamiento legal, consistente en crear
preceptos vinculantes que también denominamos normas de autoriomia o de voluntad” (STIGLITZ, Rubén
{1992) *Autonomia.de fa voluntad y revisidn del contrato”. £d. Depaima. Buenos Alres, Argentina. pp..15 vy
16)

I ALCALDE RODRIGUEZ, Envique (2003) “Los principios generales del derecho. Su funcion-de garantia en el
deracho plblico v privada chileno”. Ediciones UC. p. 198.
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El sentido del articulo 19 nGmero 21 de la Constitucion no puede sino
entenderse cabalmente teniendo a su vez a la vista las normas constitucionales que
consagran la primadia de la persona humana sobre el Estado (articulo 19 incisos
primero vy tercero), el respeto a las autonomias sociales (art. 19, inciso tercero), v el
deber del estado, tanto de respetar, como de promover los derechos asegurados por la
Constitucion vy por los Tratados Internacionales ratificados por Chile v que se
encuentren vigentes (articulo 59, inciso segundo). “Sise analiza en su debido contexto
el articulo 19 N° 21, teniendo presente la historia fidedigna de su establecimiento (...},
se advierte con entera nitidez que la Carta Fundamental ha reconocido expresamenta
la titularidad de las personas privadas, originaria y primordial; para asumir la actividad
econdmica en cualesquiera de sus rubros o materias y en toda la amplisima gama de
diversidad que ella presenta, sin mas excepcidén que la que la Constituciéon establece.
De alli que la actividad economica pertenezca de suyo primariamente a los individuos,

a las personas, ya asociados o no"*°

De la coordinacion de tales principios y normas se desprende que la eleccién de
la forma por la cual se desarrollara la actividad econdmica pertenece de suyo a los
particulares, pudiendo ejercer dicha actividad como persona natural, o asocidndose, v
esa asociacién puede ser con o sin personalidad juridica, de acuerdo a las exigencias
previstas en laley para desarrollar la actividad economiica a eleccion.

Perg, ademas, el principio contenido. en el articule 19 numeral 21 tiene
preclaras manifestaciones en la ley, con el efecto de materializar operativamente el
principio de libre empresa vy la autonomia en sy organizacion. Como se ha consignado,
la Ley 18.046 sobre sociedades anénimas, que consagra la libertad para formar una
sociedad andnima, sin mediar autorizacién de la autoridad (art. 3"), v en cuanto a las
actividades a realizar, también el principio es la libertad de los particulares (art. 99),

0 SOTO KLOSS, Eduardo (2000) “Derecho Administeative, Ternas Fundamentales”. Ed. LegalPublishing
Thomson Reuters. Pp. 96 y 97,

* £l articulo 3% sefiala que “La sociedad andnima se forma, existe y prueba per escritura piblica inscrita v
publicada en los términos delarticulo 5°" y el articulo 99 sefiala que “La sociedad podrd tener por objeto u
objetos cualquiera actividad ucrativa gue no sea contrariz a la fey, a la-moral, al orden piblico
o-a la seguridad def Estado”.
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De igual manera en la L.O.C. de concesiones mineras, en su art. 5%, y en el
articulo 3¢ de la L.OC. 18575 sobre Bases Generales de la Administracién del Estado®,
Se ha sostenido, que “el derecho. reconocido en el articulo 19 N9 21 es de contenido
tan vasto, como consecuencia de su recepcion en el texto constitucional en términos
amplios, que comprende la iniciativa y prosecucion indefinida de “cualguiera” actividad
economica, sea extractiva, productiva, comercial, de intercambio, financiera o de
servicios, por ejemplo, v ello tanto dentro del pais como en el dmbito internacional™,
Esto significa gue, si la autonomia de la voluntad tiene su fundamento constitucional
en el derecho a desarrollar cualquier actividad econdmica licita, es resorte del

particular decidir la forma en que va a desarrollar dicha actividad, individual, conjunta,
en forma de sociedad, o comunidad, etc.

Todo o anterior leva a corncluir —siguiendo a Enrigue Alcalde- que “En lo que se
refiere: a  sus multiples manifestaciones, la autonomia privada encuentra un cauce
natural de expansion y desarrolio, aunque no el dnico, en el ejercicio de la iniciativa
que asiste g los particulares en materia econdmica. De ahi, entonces, que el
constituiyente, junto con explicitar su prirnacia (art. 1° de la C, P, De la Rep)'y
restringir la intervencién estatal en este plano (art. 19 N° 21, inc.-2%de fa C. P. De ia
Rep.), haya también consagrado una garantia individual destinada a asegurar una de
las formas concretas en que ésta se expresa (art. 19 N°® 21, inc. 1° dela C. P. De la
Rep.). Tal vez su principal paradigma viene a ser la libertad contractual, la cual se
revela como la via que en mejor medida permite que los particulares participen en la

creacién del Derecho, generando y a la vez regulando sus relaciones juridicas, al

* el inciso segundo sefiala que*Tada persona pugde adauirir, a cualguier titulo, dichas concesiones mineras,
o cuotas en ellas, sobre las sustancias que esta fey determing. Solo se exceptuardn aguellas personas que
sefiale el Codigo de Mineria en disposiciones (e deberdn aprobarse con guérum calificado de acuerdo & las
normas constituciahales vigentes”,

g texto del articulo 3%, inciso segundo de la-L.0O.C.NO 18575 @és el siguiente: “La Administracion del
Estado deberd observar los principios de responsabilidad, eficiencia, éficacia, -coordinacion, impulsion de
oficio del  procedimientn, impugnabilidad de los actos administrativos, control, probidad, transparencia y
publicidad administrativas v participacion  ciudadana enla gestion publica, v garantizard la debida
autonomia de los grupos intermedios de Ia sociedad para cumplic sus propios fines  especificos, respetando
el derecho de las personas para realizar cualquier actividad econdmica en conformidad con Ja Constitucidn
Politica y fas leyes”. Los ejemplos son del trabajo de FERMANDOIS VOHRINGER, Arturg (2001} “Derecho
Constitucional Econdmico”, 12 Edicién. Ediciones UC, pp. 903 92

* AROSTICA MALDONADO, Ivéan, (2001) “Derecho Administrative Econdmico”. Ediciones Universidad Santo
Tomads. Passim,
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tiempo que con ello se fomenta una mavyor aceptacion y- prestigio de aquel dentro de la
comunidad. En este orden, principios generales tan evidentes como el pacta sunt
servanda, precisamente arrancan su fuerza —adicional a la emanada del imperativo
moral que obliga a respetar la palabra empefada~— del hecho que el contrato, por un
lado; siempre ha de ser el resuitado de una libre. determinacion de las partes (libertad
de contratar) v, deil otro, que al contratar éstas han aceptado libremente . —y a menude
elegido y concordado— el contenido de la convencidn celebrada (libertad

contractual) ™.

De lo expuesto en lo precedente, es posible concluir que las A.F.P., no obstante
desplegar su actividad econémica en un mercado regulado, quedando sus actuaciones
sometidas a la supervigilancia y fiscalizacion de la SP, se encuentran facultadas, en su
calidad de particulares y conforme al principic de la autonomia de la voluntad, para
desarrollar todo tipo de operaciones que no estuvieren expresamente prohibidas por la
lay.

En consecuencia, las A.F.P. son libres y auténomas de llevar adelante los
procesos de reestructuracién que estimen convenientes, encontrandose expresamente
permitida la fusién entre ellas por la legislacién vigente (DL. 3500)

La SP, segun lo expuésto, al ser un érgano del Estado, no puede impedir a las
A.F.P. llevar adelante este tipo de operaciones, gino solamente verificar regpecto a
ellas las materias que sean de su ambito de competencia-especifica, siendo ilicita su
intromision y revisidn de otros aspectos de la operacién que las A.F.P. auténomamente

hubieren definido, y que escapen a la referida competencia,
C.~ Competencia de la-SP-en materia de fusiones entre A.F.P.

1.~ Competencia especifica de la SP en cuanto a una operacién de fusion
entre AF.P.

5 ALCALDE RODRIGUEZ, Enriqua (2003). Ob. Cit..p. 159,
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Conforme se expuso, las A.F.P. son sociedades anénimas abiertas, por lo cual el
legislador contemplé expresamente en el articulo 43% del DL N© 3.500 la posibilidad de

que se fusionen.

La referida normativa impone Ja necesided  de que fa° fusién  entre
Administradoras se haga previa autorizacion de la 8P. Se«indica, ademas, que no sera
procedente la liquidacién de las Administradoras, ni de los Fondos de Pensiones que se
administren y a su turno, también, resulta inaplicable lo dispuesto en el articulo 42
inciso final del DL N© 3.500, en conformidad al cual producida la disolucidén de la A.F.P.
o dictada la resolucién de liguidacion de conformidad a lo dispuesto por la ley de
Reorganizacion y Liquidacion de Activos de Empresas y Personas, los afiliados de la
Administradora deberan incorporase a otra A.F.P. dentro de un determinado plazo.

& Articulo 43:~ Disuelts 1o Administradors por cualquier causa,-la liquidacion de fos Fondos de Pensiones
vy de lg Sociedad serd practicada por ta Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones la que
estard investida de todas las facuitades necesarias para-la adecusda realizacidn de 1os bienes de cada uno de
los Fondos.

Durante el proceso.de liquidacion de los Fondos, la Administradora podra contingar con las operaciones
que sefiala esta ley respacto-de los afiliados que no se hubieren incorporado en otra entidad, de acuerdo g lo
que dispone e inciso final del articule 42, aungue fa sociedad se encuentre en liquidacion.

Durante el proceso de lquidacién, el Hiquidador transferira las cuotas representativas del saldo de las
cuentas personales de cada afiliado 8 ja Administradora 3 gue cads uno-de ellos se-incorpore de acuerdo a o
dispuesta en el inciso final del articulo 42, Para efectos de la mencionada transferencia, el liquidader podrd
traspasar instrumentos financieros de lus Fondos de Pensiones en liquidacidn. a lps precios que se
determinen segdn lo sefialado en sl articulo 35, los cuales se integrardn al Fondo de Pensiones receptor. Con
todo, Jos instrumentos traspasados quedaran excluidos, por-un periodo de sels meses, del calculo de la
rentabilidad minima-a que se reflere el articulo 36, que se efectiard para la Administradora que recibe los
instrumentos.,

Subsistird la obligacidn del Estado establecida en sl inciso cuarto del-articulo 42 hasta el momento en que
se produzca la transferencia sefialada en el inciso anterior.

No obistante si g disolucidn se produjere por fusidn de dos o -més Administradoras, no procedera la
liquidacidn de ellas ni la de sus respectivos Fondos de Pensiones, ni serd aplicable lo dispuesto ga el inciso
final del articulo 42: :

En caso de fusidn, la autorizacidén-de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones
deberd publicarse en sl Diario Oficial dentro del plazo de quince dias contado desde su otorgamienio y
producird el efecto de fusionarlas. sociedades y los fondos de pensionés respectivos a los sesenta dias de
verificada g publicacién, sin perjuicio del cumplimiento de los demas tramites que establece la ley.

La publicacion deberd contener, ademas, el monto de 185 comisiones y cotizaciones adiclonales que haya
establecido la entided resultante de la fusion.

La fusidn no podrd producir disminucidn de saldo en 1d coenta -de capitalizacion individual v, si
corraspondiere, de la cuenta da dhorro voluntario de los afiliados.
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La competencia de la 8P respecto a esta autorizacion se limita a velar porque se
hubieren observado las formalidades legales establecidas en la LSA, articulo 99
particularmente, v el DL N9 3,500, articulo 43, sin periuicio de la competéncia de Ia
SVS en esta materia. Ademas, de forma particular, debe velar porque la fusién no
produzca disminucion de saldo de la cuenta de capitalizacion individual, y, si
correspondiere, de la cuenta de ahorro voluntario de los afiliados, conforme se indica
en el inciso final del articulo 43 precitado.

Se trata, en consecuencia, de una competencia limitada y especifica, 1a que
solamente puede extenderse al ambito concreto y expreso que consagrd el legislador,
segin o referido con anterioridad.

Por otro lado, segln lo observado con anterioridad en relacidén al principio de la
autonomia de la voluntad, no existe una limitacién en nuestro ordenamiento jurfdico
para que una A.F.P. se constituya con el objeto de suceder legalmente a otra ya
existente, disponiendo del mecanismo de la fusion para proceder a continuar con la
operatividad de la entidad absorbida.

Es por ello,; que a la. 8P no le corresponde entrar a analizar la operacién de la
reestructuracién, sino conforme a su competencia especifica en materia de
autorizacién para la creacién de una A.F.P., segin lo visto, vy aquella otorgada en el
ambito de las fusiones, la que se restringe a dos aspectos, conforme al articulo 43:

a) velar porque la fusion no produzca disminucidén de saldo de fa cuenta de

capitalizacion individual; v, si correspondiere,
b) de la-cuenta de ahorro voluntario de los afiliados.

Las restantes consecuencias juridicas que las partes pudieran perseguir a partir
de la operacidn de fusion, buscadas y realizadas sobre la base del principio de la
autonomia de la voluntad, no son parte del ambito de competencias especificas de Ia
SP en esta materia, de manera tal que una revisidn de las mismas supondria para la
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Superintendencia apartarse de la legalidad en sus actuaciones y entrometerse en
materias propias de otros 6rganos de la administracidn del Estado.

Desde esta perspectiva, cabe referirse someramente al befneficio tributario
perseguido por AFP CUPRUM vy su controlador PIC con la operacién de fusidn, de
manera de definir la competencia especifica de 1a SP respecto a su estudio:

2.~ Goodwill tributario. ¥

a) Concepto.

El goodwill tributario-es un beneficio consagrado legalmente en el articulo 31 de
la ley sobre impuesto a la renta.

Conceptualmente, puede analizarse desde una doble perspectiva, tanto
contable, como tributaria.

Desde el punto de vista contable, el goodwill, también, denominado menor valor
de inversidn, consiste en la diferencia positiva que se produce entre el precio de
adquisicidén y la proporcidn del adquiriente en los activos, pasivos y pasivos
contingentes identificables valorados a suwvalor razonable de una empresa adquirida.

Por otro lado, bajo el prisma tributario el goodwill se define como la diferencia
positiva que se genera al comparar el valor efectivamente pagado pata adquirir 1a
propiedad de una empresa versus el monto del capital propio tributario de la sociedad
gque se adquiere,

Esta diferencia de valor estéd dada por aquellos conceptos que los libros
contables o estados financieros de una empresa no son capaces de registrar, como por

ejemplo una marca posicionada a nivel mundial, una cartera de clientes significativa,

#* Informacién extractada del Reporte Tributario N®58, preparadoe por el Centro de Estudios Tributarios de la
Universidad de Chile, intitulado “Modificacién al tratamiento tributario goodwill tributario”.

45
Av. EL Golf 40, piso 17, Las Condes, Santiago, Chile. Fono: 56-2-222289402 e.mail:pfeffer@pteffer.cl www.pleffer.cl




Pfeffer ociadc;s
Abogados

ete., v que el adquirente de dicha empresa obviamente estd dispuesto a pagar por

ellos.

Tratdndose de una fusidn propia por incorporacion, como aquella que se analiza
respecto de AFP ARGENTUM y AFP CUPRUM, el goodwill se generara cuando la
sociedad absorbente posea una inversién previa en la sociedad absorbida. Asi, si
la inversidn efectiva previa en la absorbida resulta ser mayor al porcentaje de
propiedad aplicado al capital propio tributario de la misma, se generard un menor valor

de inversion.

b) Tratamiento tributario.

En cuanto a su tratamiento en la legislacion, la Ley 20.630 establecia que el
goodwill podia asignarse a los activos ne monetarios sélo hasta el valor corriente en
plaza de los mismos, cosa gue no ocurria antes de dicha ley, pudiendo asignarse en su
totalidad a los activos no monetarios. Segin consta en el inciso 3° del N°9 del articulo
31 de laley sobre impuesto a la renta, vigente hasta el 31 de diciembre del afio 2014,
aquella parte no asignable constituia un gasto diferido-amortizable en cuoptas iguales,
et un lapso de 10 afios, es decir, dicho valor afectaba los resultados de la sociedad
absorbente, disminuyendo su base afecta a Impuesto de Primera Categoria.

Con la modificaciéon legal incorporada por la Ley 20.780, el goodwill no
asignable pasa a constituir un activo intangible, el cual formara parte del capital propio
de la empresa absorbente, pudiendo castigarse (cargar a resultado) sélo cuando exista
disolucion o término de giro de dicha empresa,

El alcance e interpretacion de-esta modificacidon aparece expresamente recogida
en la Circular N 55 dictada por el SII con fecha 16 de octubre del afio 2014,

Tal Circular tiene por objeto “... impartir instrucciones de caracter general,
informando sobre- las principales modificaciones 'y normas que s Ley incorpora
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(refiriéndose a la ley 20.780), asi como también, sobre sus fechas de vigencia,

gradualidad y reglas de transicién. ™

En relacién con la modificacidon al tratamiento del goodwilf, la Circular NO 55
expresamente indica en sy acépite B, referido a aquellas normas que rigen a contar del
10 -de Enero de 2015, subseccion B.l. relativa al Impuesto a la Renta; letra f.1., o
siguiente: “Articulo 31 - Se modifica el N© 9 de dicho articulo, cambiando el
tratamiento tributario de la diferencia gue se determina en upa fusion de sociedades;
cuando ésta no puede distribuirse entre los activos no monetarios recibidos de fa
sociedad absorbida; En tal caso, la diferencia no distribuide constituird un activo
intangible, y no un gasto diferido como fo era con anterioridad & la modificacion legal”.

ta modificacién rige respecto de aquellos procesos de reorganizacion
empresarial que se materialicen a contar del 1 de enero de 2015, sin .embargo;
conforme previene la Circular N955, lo anterior debe entenderse teniendo presente lo
dispuesto en el numeral XIX del articulo tercero transitorio de la ley 20.780, &l que
permitid a las empresas continuar con las normas vigéntes hasta antes de la
publicacién de la ley N¢ 20.780, dando aviso al SII, a través de una declaracion jurada,
gue el proceso-de fusion se inicio antes-del 1 de enero de 2015, debiendo en todo

materializarse dicha fusidn antes del 1 de enero de 2016.

La Resolucidn Exenta N® 111 del SII del 4 de diciembre de 2014 exprésamente
regulo las formalidades y antecedentes que las empresas deben presentar para regirse
por la normativa vigente hasta antes de la publicacidnde la ley N° 20.780.

Dentro de los mismos, segin se refirid, se requiere de la presentacion de una
declaracion jurada en que conste el tipo de fusién de que se trata y el detalle de los

antecedentes gue se.acompafian,

“ Circular NO 55 dictada por el SII con fecha 16 de ortubrs del 860 2014,
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Dichos antecedentes deben acreditar fehacientemente el inicio del proceso de
fusion dentro del plazo indicado en lo precedente, detallandose & modo ejemplar en la
Resolucién Ex. N° 111 una serie de actos que dan cuenta del inicio de fusion.

Finalmente, ¢abe precisar desde ya que la determinacion de si se cumplen ¢ no
los requisitos para que una determinada sociedad acceda al goodwill, acogiéndose a la
normativa . vigente hasta antes de la publicacién de la ley 20.780, es materia

exclusiva v excluyente del ambito de competencia especifica de la SI1I,

conforme se detallard en el acdpite siguiente,
Conclusiones.

De lo analizado en este numeral se desprende que €l goodwill es un beneficio

tributario licito.

En segundo lugar; que con la entrada en vigencia de la ley 20.780 dicho

beneficio no fue eliminado, sino qgue se-modificd en sus condiciones de aplicacion.

En tercer lugar, se trata de un beneficio potencial, vale decir, no se-genera por
elsolo ministerio de la ley &l momento de la fusién.

Por tanto, sera competencia del SII definir la procedencia o improcedencia del
goodwill en el caso concreto, v si dicho beneficio sg debe ceflir a la normativa de 1a ley
20.780 o a aquella vigente con-anterioridad a su publicacién:

3.~ Competlencia de la SP para definir la procedencia del goodwill y del

impacto tributario de una operacion de fusién,

De lo analizado en lo precedente, y particularmente atendiendo las limitadas
atribuciones que tiene la SP en materia de autorizacion de una fusidn, cabe concluir

que la misma carece de competencias para definir el impacto tributario de una
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operacion de fusion y para pronunciarse sobre la procedencia .o improcedencia del
goodwill.

Adicional e independientemente de si el goodwill ‘se trata de un beneficio ligado
directamente a un Sistema de Pensiones, al encontrarse consagrado en la legisiacién
vigente, cabe destacar en términos generales que la SP, ni cualquier otro 6rgano de la
Administracion del Estado, se encuentra facultado para privar, perturbar o amenazar el
legitimo ejercicio de un derecho consagrado legalmente a favor de los particulares,
salvo incurrir en una conducta ilicita y abusiva. En el caso concreto de la SP al no
tener competencia especifica sobre la legislacion tributaria, no le correspondia evaluar
potenciales efectos tributarios de la creacién de una A.F.P. yfo. fusién con otras
existentes,

Consecuentemente; no es posible exigit-a’la SP una conducta que dificulte,
perturbe o amague el ejercicio de los derechos que la ley reconoce a los particulares.

No resulta menor recordar lo previsto en el articulo 2 de la ley 18.575
precitada, en orden-a que todo abuso o exceso por los drgancs de la Administracion
del Estadoe en el ejercicio de sus potestades da lugar a las acciones vy recursos

correspondientes.

Adicionalmente, conforme se detallard en el acapite siguiente, se trataria de un
claro caso de desviacién de poder, toda vez que, las potestades administrativas no
deben ejecutarse fundadas solamente en el criterio del poder publico que-insta por los
intereses generales, sino con base en la posibilidad cierta de gue porsu intermedio se
puedan reconocer, proteger, y realizar los derechos e intereses legitimos de las

personas todo ello conforme a la legisiacién imperante,

Finalmente, es menester recordar que los drganos del Estado no pueden afectar
los derechos de las personas, ni imponeries condicicnes que impidan su libre ajercicio,
de conformidad al articulo 19 N© 26 de la Carta Fundamental, que puede ser estimado
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como principio ‘general en esta materia y no solamente como un mandato que se

impone al legislador.

Un derecho es privado en su esencia cuando se le priva de aguello que le es
consubstancial de manera tal que deja de ser reconocible y que se "impide el libre
ajercicio en aquellos casos en que el legisiador la somete & exigencias que lo hacen
irrealizable, lo entraban més alld de lo razonable o lo privan de tutela juridica.®

En consecuencia, en el -caso concreto de los procesos de fusidon de dos.o mds
AE.P. vy el potencial acceso  al beneficio del goodwill -por parte de .la. sociedad
absorbente, se concluye que la SP no se encuentra facultada para oponerse al ejercicio
de tal derecho, por la via de impedir un proceso de reestructuracion sometido a su

revision,

En el acdpite siguiente se identificara a que OGrgano le corresponde la
competencia especifica en esta materia.

organos.__del Estado. Rol de la Superintendencia de Pensiongs,

Superintendencia de Valores y Sequros, v del Servicio de Impuestos Internos.

A.~ La separacion de funciones como integrante del principio de
juridicidad:

El principic de legalidad que rige a los organismos de la Administracion del
Estado tiene como efecto la separacidén de funciones o distribucién de competencias, la
que no sélo resulta predicable entre los “poderes” del Estado (v.gr. Ejecutivo,
Legislativo y Judicial), sino que, también, entre los propios organismos de la

Administracion.

#En el considerando 21 de fa sentencia dictada por el Tribunal Constitucional, de fecha 24 de febrero de
1987, recaido. en el Proyecto de Ley Orgénica Constitucional sobre Partidos Politicos. Rol N 43.
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L.a Administracién del Estado resulta ser un todo arménico de atribuciones de
direccion dentro de cada servicio u drgano. De igual forma, la Administracidén debe
tener claramente determinada la oOrbita de accién de los servicios publicos. El
instrumento con el cual es posible tograr lo anterior es la Competencia, entendiendo
por ella el “conjunto de poderes juridicos con que el Derecho dota, provee o habilita a
un érgano para que actuando éste en la vida de relacién de sujeto juridico impute
unitariamente los efectos de su actuacidn a este sujeto™,

La competencia, en tanto principio de la organizacién administrativa, se encuentra
determinada por los siguientes elementos: {) El territorio, que es el Hmite fisico o
espacial de actuacién administrativa de un ente publico. Asi, v.gr., una municipalidad
sélo tiene competencia dentro del territorio de la comuna o agrupacién de comunas
correspondiente; ii) La materia, que es el conjunto de asuntos y campos especificos de
actividades que se ponen a carge de un servicio con el objeto que satisfaga las
necesidades publicas de esa indole; iii) Las atribuciones o sea, los poderes o facultades
juridicas publicas con que la Constitucidn v la ley dotan a los érganos administrativos,
Se trata de las potestades publicas y; iv) El grado, es decir, el nivel jerdrquico en que
se ha de conocer de un asunto,

Lo expuesto precedentemente explica la redaccion del articulo 79, inciso
primero, de la Constitucién®, v su corolario legal contenido en el Articulo 2° de la LOC
NC® 18575 sobre Bases (enerales de la Administracion del Estado, en virtud de los
cuales los drganos del Administracion deben someter su actuar a las Constitucion
Politica de la Republica y a las leyes, imponiéndoseles el deber de actuar dentro del
ambito de sus competencias y siempre en el marco de las atribuciones que

expresamente les hava conferido e} ordenamiento juridico. En consecuencia, prescriben

% 50TO KLOSS, Eduardo (2008).. Derecho Administrative. Temas Fundamentales. Ed. LegatPublishing Lexis
Nexis, afio 2009, p. 125,

% Articulo 79.- Los érgancs del Estado sctdan validamente previa investidura regular de sus integrantes,
dentro de su competencia y en la forma que prescriba la ley.,

Ningupa magistratura, ninguna persona ni grupo de personas. pueden atribuirse, pi aun a pretexto de
circunstancias extraordinarias; otra autoridad o derschos que los que expresamente se les hayan conferido
en virtud de la Constitucion o las leyes. :

Todo acto en contravencion a este articulo es nulo -y originard las responsabilidades vy sanciones que la ley
sefiale,
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las precitadas riormas, 10s excesos 0 abusos en el ejercicio de sus potestades dan lugar
a la responsabilidad de los 6rganos de la Administracion.

Por otra parte el articulo 59 inciso segundo de la LOC N© 18575 precitada,
impone a los drganos de la Administracién el deber de actuar de forma coordinada,
propendiendo a la unidad de accion y evitando particularmente la duplicacion o
interferencia de funciones.

Del examen de las normas antedichas puede: colegirse gque el principio de
legalidad no solo exige el reparto de competencias, sino que al ser éstas atribuidas por
el propio ordenamiento juridico no puede esgrimirse que algunas de estas den lugar a
la intervencidn en funciones de otros érganos, en especial, cuando se entiende gue las
competencias son previas, especificas, formales, entre otras caracteristicas aceptadas
porla doctrina.

B.- Consecuencias del uso de competencias propias en competencias
especificas de otros érganos del Estado.

En el evento que un érgano del Estado se atribuyera competencias. no previstas
por el ordenamiento juridico, es posible dar cuenta de las siguientes consecuencias

juridicas:

En primer lugar, un acto de esta naturaleza constituye una desviacién de poder,
ia que cansiste en el vicio del acto administrative-discrecional o reglado, tonsistente
en el efercicio de una potestad publica administrativa con infraccidn a las finalidades
establecidas para dicho acto por la norma reguladora de dicha potestad y el

ordenamiento juridico, mirando éste en sentido amplio, considerapdo para-determinar

% Los drganos de la Admipistracidn del Estado deberdn cumplir sus cometidos coordinadamente v propender
a la unidad de accidn, evitando la duplicacién o interferencia de funciones.
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las finalidades, tanto las normas. positivas como los principios generales del Derecho

Piblico, sean éstas publicas o privadas y no necesariamente inconvenientes™.

A este respecto, cabe destacar que existen mecanismos de control para dichos
actos. Desde la perspectiva de la Administracién Interna, la LOC 18.575 prevé la
contienda de competencias®. A su vez, los particulares podrian impugnar ante los
Tribunales de Justicia dichos actos de la Administracion; sea con reclamos sectoriales
(“de ilegalidad”), sea con acciones cautelares si consideran afectados sus derechos
constitucionales {(como el caso del articulo 20 de la Constitucion que consagra el
lamado “Recurso de Proteccion”). Finalmente, podrian demandar la responsabilidad
del Estado si dichos actos ocasionaron dafio, (Art. 7 v 38 de la CPR, vy Art. 42 de la
LOC 18575, norma esta ultima que consagra la responsaﬁiiidad del Estado por “falta de
servicio”).

En lo que concierne a la competencia de los organos administrativos, en primer
lugar se puede distinguir con cierta facilidad su versidn fuerte, cuya infraccion
corresponde a o que hoy se denomina usurpacion de poder, o usurpacion de
funciones, es decir, los casos en que organos correspondientes a una funcion estatal
determinada irrumpen en las atribuciones correspondientes a otra funcidn. En este
sentido, descuellan las perturbaciones reciprocas perpetradas entre la autoridad
administrativa y la autoridad judicial. Pero, a mas de lo anterior, el celo de la
judicatura se extendid a la versidn débil de la competencia, es. decir, a las infracciones
contrarias a la distribucion de las atribuciones en el seno mismo de la funcién

administrativa.

 LLEDO Velose, Camilo v PARDO Donoso, José {2013), “El vido dela desviacidn de pader en Jos actos
administrativos”. Ed LegalPublishing Thomson Reuters, p, 25. Sobre este punto,-afiaden los autores gue “Ei
control de la desviacion de poder-es uh 'control de estricta legalidad, Por ende, no importa la -convenlencia
del fin buscado por el agente administrativo, sino sdlo su adecuacidn a 8 horima. Serd esta la gue determine
su tegalidad” (Ob. Cit, p. 141)

* Articulo 36.- Las contiendas de competencia que surjan entre diversas autoridades administrativas serdn
resueltas por el superior jerdrquico del cual dependan o con elcual se relacionen, Tratdndose de autoridades
dependientes ‘¢ vinculadas con distintos Ministerios, decidirdn en conmjunto los Ministros correspondientes, vy
si hubiere desacuerdo, resolvera el Presidente de la Republica.
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Por otra parte, se puede destacar otros efectos juridicos del abuso de
competencias o la desviacidén de funciones, tales como la incerteza que produce entre
los destinatarios de los actos administrativos la circunstancia de que hayan diversos
6rganos atribuyéndose competencias no previstas por el legislador, la afectacion de la
previsibilidad de la actuacidn de la Administracién, con lo que ambas inciden en afectar
al principio de confianza legitima®® que rige las relaciones entre los particulares y la
Administracion.

En atencidn a este Ultimo principio, de origen aleman, cuya separacion —como 1o
advierte Moderne-~ con el principio de seguridad juridica se torna muy dificil. Este autor
agrega que la doctrina y la jurisprudencia cominmente los relacionan, desde que “fa
seguridad juridica no puede sino consolidar la confianza legitima de los sujetos de
derecho ya que ésta contribuye a garantizar aquélla”. (%)

Este principio consiste en que el particular confia en la actuacion de la
Administracidn y ajusta su conducta a las determinaciones por ella adoptada, lo que le
“permite al administrado proyectar y planificar sus condiciones de éxistericia, adoptar
decisiones sobre la base de la confianza razonablemente depositada en la mantencion
de jos actos en que se sustentan”. (*7)

# Concepto que ha sido recogido jurisprudencialmente; tal como lo ha sefialado nuestra Corte Suprema:
*Que, asimismo, la actuacion de fa Municipalidad en los tériminos descritos en el motivo anterior vulnera el
principio de la confianza legitima que la rige frente a los administrados. Bl referido principio es
manifestacion de la:mas amplia nocién de la seguridad juridica vy de certeza de la situacion de cada
viudadang, en gue se basan, entre otras, las garantias que s consignan én los numerales 2, 3, 16'inciso
tercero, 20 inciso segundo y 22 del drticulo 19 de la Carta Politica. "En tal virtud, era dable suponsr gue &l
actor al solicitar la informacion para adoptar la decisidén de realizar una inversidn de tal envergadura enla
comuna, cumpliendo. con todas las exigencias legales vy los requisitos para obtener los permisos
carrespondientes, 1o hizo confiado en que el municipio actuaria de manera acorde a su propia normativa y a
lo gue |3 autoridad (...} le ordenaba”. (5.C.8. Rol NO 7086-2010.- Cons. 139)

% MODERNE Franck, (2005) Principios Generales del Derecho Plblico. Editorial Juridica de Chile. Afig 2005.
p. 271,

¥ MILLAR SILVA, Javier {2012) El principio de la proteccién de la confianza legitima en la jurisprudencia de
la Contraloria General'de la Repiblica. Una revisidn a la luz de! Estado. de Derecho. En La Contraloria General
de-la Repiblica, 85 afios de vida: institucional {1927-2012).- Unidad de. Servicios Graficos de la Contraloria
General-dela Republica. Santiago; p. 417.
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Las consideraciones expuestas necesariamente deben ser atendidas al momento
de definir los efectos juridicos que traeria aparejada una intromisidon.de la 8P en
atribuciones propias de la $VS8 o del 811, de manera de resolver adecuadamente aguel
cuestionamiento objeto de esta auditoria referido a la falta de analisis por parte te la
SP del impacto tributario de la fusidn entre AFP ARGENTUM v AFP CUPRUM.

C.- Objetive y divisién de funciones. La competencia especifica de la
Superintendencia de Pensiones.

Del examen de la normativa que regula la 8P, se desprende que sus
competencias sobre la materia son formales y especificas. Dichas competencias han

sido ya resefiadas en los acapites II1.- y 1V.- precedentes.

Adicionalmente, de una lectura al articulo 47°% de la Ley 20.255, ya referido,
que crea la Superintendencia de Pensiones, no es posible desprender referencias a que
exista un deber de interpretar o de determinar la-normativa tributaria aplicable.

B Ardicule’ 47« La Superintendencia - de Pensiones tendrd -especiaimente las sigulentes. funciones y
atribuciones:

1. Ejercer aquellas asignadas a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones en el
decreto. fey N9 3.500, de 1980, en el decreto con fuerza de ley N° 101, del mismo aflo, del Ministerio de}
Trabajo v Previsién Social v en olras normas fegales v reglamentarias vigentes.

2. Eercer la supervigilancia 'y fiscalizaciéon del Sistema de Pensiones Solidarias que sdministra el Instituto
de Prevision Socisl. Para tal efecto, la Superintendencia dictara las normas hecesarias las. que serdn
obligatorias para todas las instituciones o entidades que intervienen en el mencionado Sistéma.

3. Fiscalizar al Instituto de Previsidn Social respecto de los regimernes de prestaciones de 1as cajas de
previsidon y del Servicio de Seguro Social, que éste administre, conexcepcion de aguellas referidas a la ley
N® 16,744,

4. Velar por el cumplimiento de la legisiacion en lo relative al proceso de calificacion de invalidez, tanto
pars los afiliados al sistermna de pensiones sstablecido en el decreto ley N2 3,500, de 1980, a los imponenies
de los regimenes previsionales administrados por &l Instituto de Prevision Sodial, como & los beneficiarios del
sistema de pensiones solidarias de invalidez.

5. Coordinarse con las instituciones que sean competentes en materias de fiscalizacion de la declaracion y
pago de fas cotizaciones previsionales del decreto ley N® 3,500, de 1880,

&, Dictar normas e impartir instrucciones de cardcter general en los dmbitos de su-competencia.

7. Interpretar administrativamenta en materias dé su competencia las leyes, reglamentos y demds
normas que rigen a las personas o entidades fiscalizadas.

8. Velar para-que las instituciones fiscalizadas cuimplan con las leyes v reglamentos que las rigen.y conlas
instrucciones que la Superintendencia emita, sin perjuicio de las facultades que pudieran corresponder a
otros  organismos fiscalizadores ¥ a la Contraloria General de la Republica.

g, Efectuar los estudios técnicos y actuariales necesarios para &l ejerciciode sus atribuciones.
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En consecuencia, de lo expuesto y del andlisis de la competencia reglada vy
especifica de la SP en. materia de fusiones, sus atribuciones igualmente definidas y
limitadas en relacidn al otorgamiento de la autorizacion de constitucion de una AF.P; y
fas- demds potestades que se le han otorgade por el legislador, cabe descartar
cualguier facultad especifica en relacion a velar por el impacto tributario de las
actuaciones de las Administradoras que se sometan a su revision.

D.~ Rol del 811 en la aprobacidon constitucién y fusion.

Bl articulo 6 mimeroc 10 del Cédigo Tributario sefiala que "Corresponde al
Servicio de Impuestos Internos el ejercicio de las atribuciones que le confiere su
Estatuto Orgénico, el presente Codigo vy las leyes y, en especial, la aplicacién y
fiscalizacion administrativa de las disposiciones tributarias, A. Al Director de Impuestos
Internos;  1° Interpretser  administrativamente  las disposiciones tributarias, fijar
normas, impartir instrucciones y dictar ordenes para la aplicacion v fiscalizacion de
los impuestos”™®. Debe considerarse a su vez lo prevenido en el articulo 7°. del Cédigo
Tributario: “Si en el ejercicio de las facultades exclusivas de interpretacion y aplicacion
de las leyes tributarias que tiene el Director, se originaren contiendas de competencia
con otras autoridades, ellas serdn resueltas por la Corte Suprema”.

La atribucién del articulo 6 del Cédigo Tributario ha sido calificada por la
jurisprudencia de ‘la_Contraloria General de 13 RepUblica de privativa, como puede
apreciarse en los dictamenes que siguen:

10.-Aplicar sanciones a sus.fiscalizados por las infracciones a las disposiciones legales o reglamentarias
que los regulan, especialmente conforme a o dispuesto en el Titulo 111 de! decreto con fuerza de ley N9 104,
de 1980, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social.

11. Constituir-y administrar el Registro de Asesores Previsionales,

12. Asesorar al Ministerio del Trabajo y Prevision Social en la celebracitn v ejecucidn de convenios
internacionales relativos.a materias de prevision social, actuando como organismo de enlace de los mismos.
% En concordancia con la preceptiva citada, el articulo 1° del D:F.L N° 7 de 1980, que fiia Ja Ley Orgdnica
del Serviciode Timpuestos Internos, sefiala que “Corresponde al-Servicio de Impuestos Internos la aplicacion
y fiscalizacidn de todos Jos impuestos internos actualmente establecidos o que se establecieren, fiscales o de
otro garacter en-gue'tenga interés el Fisco y cuyo control no esté especialimente encomendado por 1a ey a
una autoridad diferente™;

Av. ELGolf 40, piso 17, Las Condes, Santiago, Chile. Fondf66-2-222289402 e.mailpfeffer@pfeffer.ct www.pteffercl




Pfeffer & Asociados
Abogados

"4l respecto, cabe sefiglar que de acuerdo con los articulos 1° del-decreto con fuerza
de ley N° 7, de 1980, del Ministerio de Hacienda, que Fija el Texto de la Ley Orgédnica
del Servicio de Impuestos Interncs, y 6° del Cédigo Tributario, y tal como ha sido
reconocido en la jurisprudencia administrative contenida,  -entre -ptros; en los
dictdmenes N, 67.590, de 2012, 4.242 y 76.801, ambos de. 2013, de este origen,
ese Servicio tiene la competencia privativa para interpretar, aplicar y fiscalizar las
normas tributarias cuyo control no esté encomendado por ley a wna autoridad
diferente, como sucede en la especie”.®® (el destacado no es original)

“Al respecto, cabe hacer presente que acorde con lo prescrito en los articulos 1° v 6°,
letra A), N° 1°, del Cédigo Tributario, y 1°y 7°, letra b), del decreto con fuerza de ley
N© 7, de 1980, del Ministerio de Hacienda, que contiene la ley orgdnica del Servicio de
Impuestos Internos; compete a dicho organismo interpretar
administrativamente, en forma exclusiva, las disposiciones sobre tributacion fiscal

interna, fijar normas, impartir instrucciones y dictar érdenes para la aplicacion y
fiscalizacién de los tributos cuyo control no esté encomendado por ley a una autoridad
diferente™. (el destacado no es original)

De la conjugacién de normas precitadas, se extrae que el impacto tributario de
una fusién entre dos A.F.P. es de competencia exclusiva, excluyente y privativa del
511,

A tal punto llega esta separabilidad y exclusividad en materia de competencias,
que el pronunciamiento que haga el SII de una actuacion para efectos tributarios, ej.
declarar simulada una compraventa, no tiene efectos en otro dmbitos de competencia,

siguiendo con el ejemplo de la compraventa, en el orden civil. .

De lo anterior, se colige que el impacto tributario de la operacidn de fusion en
estudio, y del objetivo perseguido en conformidad a la autonomia voluntad por AFP
CUPRUM y AFP ARGENTUM en orden a acceder al goodwill bajo la normativa anterior

0 Dictamen N® 98.689, de fecha: 19-X11-2014.
8 pictamen N° 19.414, de fecha echa: 12-111-2015.
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a laley 20.780, debe ser conocido v resuelto exclusiva y excluyentermente por el 8II,
siendo por lo demas este beneficio de cardcter licito y su regulacién bajo la normativa
vigente o aquella anterior a la publicacién de la ley 20.780, una cuestién expresamente
tratada en la disposiciones transitorias de esta Ultima.

VIi.- Legalidad de las sutorizaciones otorgadas por la Superintendencia.

El esquema que se desarrollard a continuacidn para la revisién de la legalidad
de las autorizaciones otorgadas por la SP, consiste en el examen de los distintos actos
dictados por la Superintendencia durante el procedimiento administrativo sometido a la
presente auditoria; a partir de lo cual se concluird sobre la legalidad o ilegalidad de las
autorizaciones otorgadas. Para estos efectos se analizard si los actos dictados se
ajustan al procedimiento detallado en el &capite 11.- precedente, referido a la
formacién y constitucién de una A.F.P., y si se han dictado en el marco de las
competencias especificas que el legislador le ha entregado a la SP en estas materias,

conforme se preciso en el acapite IIL.-, V.- y V.-,

A.~ Cartas GG/1619/14_8S, y GG/851/14 remitidas por AFP CUPRUM a
la SP:

De manera previa a los actos emanados de la SP que culminaron con la
autorizacién de existencia de AFP ARGENTUM vy su posterior fusidén con AFP
CUPRUM, cabe destacar que con fecha 11 de sepliembre del afio 2014, AFP CUPRUM
remitid dos cartas® informando a la SP de la citacién a Junta Extraordinaria de
Accionistas practicada por el Directorio de la sociedad, para el 26 de septiembre del
afio 2014, cuyo objetivo principal era someter al pronunciamiento de Ja Junta la fusion
por incorporacion de AFP CUPRUM con su matriz PIC, subsistiendo esta ltima como

absorbente.

&.Carta GG/1619/14 .S v Carta GG/851/14, ambas de fecha 11 de septiembre del afic 2014,
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La operacion de referencia se sujetd al cumplimiento de las siguientes
condiciones suspensivas y copulativas: (a) la autorizacion de la operacion por parte de
la SP; (b) la inscripcion de PIC y sus acciones en el Registro de Valores flevado por la
§VS; vy (c) las demds condiciones que acuerden los accionistas en las juntas

extraordinarias correspondientes.

Junto a dicha informacion, se sometié al conocimiento de la 8P una serie de

antecedentes relacionados con la operacidon de fusidn,
B.~ Oficio Ord. N° 21449, de fecha 26 de septiembre del afio 2014.

La 8P por medio del Oficio de referencia procedié a dar respuesta a AFP

CUPRUM respecto a los antecedentes que se sometieron a su conocimiento,

En lo medular, vy de conformidad al articulo 25 del DL NO 3.500%, la SP
dictamino que no resultaba procedente la reorganizacién pretendida, en atencidn a que
PIC carecia, a esa fecha, de la calidad de AF.P., por lo cual una fusidh con AFP
CUPRUM importaba arrogarse tal calidad sin haberse constituido formaimente para

tales efectos, cuestion expresamente prohibida en la norma de referencia.

Se agrega en el Oficio precitade, que la sola circunstancia de adecuarse los
Estatutos -de PIC para efectos de administrar Fondos de Penrsiones no resultaba
suficiente para que la socledad pudiera entenderse legalmente habilitada a ello.

Finalmente, se agrega que de constituirse PIC previamente como A.F.P, la
fusion podria ser autorizada.

A la luz de la normativa precitada, cabe concluir que el Oficio de referencia se
dicto por la SP dentro de su ambito de competencias especificas y que el

55 Articule 25~ Ninguna pérsona natural o jurfdica gque no se hubiere constituido conforme a las
disposiciones de esta ley como Administradora de Fondos de Pensiones podrd arrogarse la calidad de tal.
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pronunciamiento vertido se ajusta a la normativa en materia de constituciones y

fusiones de una A.F.P.

La prevencion final de la SP en orden a que la constituciéon previa de PIC como
A.F.P podria resultar en una autorizacién de la fusidn, tampoco se observa como

apartada de la legalidad,

En efecto, las cartas enviadas por AFP CUPRUM tuvieron por finalidad poner en
antecedentes a la SP de la operacién que se pretendia llevar a cabo, con la finalidad
precisamente de que la misma emitiere su pronunciamiento sobre si correspondia la
reorganizacion societaria pretendida.

De esta manera, un pronunciamiento sobre los antecedentes aportados por AFP
CUPRUM importaban un analisis de la figura de reorganizacién societaria sometida al
conocimiento de la 8P vy la entrega de informacién acerca de los requisitos juridicos o

técnicos que las disposiciones vigentes impusieren al proyecto de fusion,

Esto aparece expresamente recogidoe en el articulo 17 letra h) de la ley 19.880,
de manera tal que la SP cumplio-su obligacién de proporcionarle a AFP CUPRUM los
requisitos técnicos y legales para desarrollar la reestructuracién de referencia, siendo
de responsabilidad del administrado dar cumplimiento a los mismos y, ademds, a toda
otra normativa que escape de la competencia de la SP,

Respecto, -de este -articulo, la Contraloria expresamente ha reconocido su
aplicacién vy plena operatividad: “Sin desmedre de lo anterior, y atendido gue la
compatibilidad del proyecto en comento con el uso de suelo permitido en fa zona por el
PRMS constituye uno de los aspectos que todavia no han sido resueltos en el proceso
de evaluacion ambiental, procede que esa Secretaria Regional Ministerial, €n respuesta
a las inquietudes que sobre la materia constan en el dicho proceso, complemente el
parecer que sobre el particular ha manifestado & la Comisién Regional del Medio
Ambiente de la Regién Metropolitana, informéndole si, en la situacidn concreta de que

se trata, se verifican las condiciones sefialadas en el referido Titulo 7°, y las demas

Av. EL Golf 40, piso 17, Las Condes, Santiago, Chile. Fon6(56-2-222289402 e.mail:pfeffer@pfeffercl www.pfeffercl




Pfeffer &Asc)ciados
Abogados

gue resulten aplicables, que permitarn el funcionamiento del Depésito vy Terminal de
Vehiculos de SAN ALFONSQO en el predio antes indicado, fo que, ademds, deberd ser

comunicado al titular del proyecto ~gue ha formulado consultas sobre esa
materia_a dicha SEREMI-, en cumplimiento de lo preceptuado en el articulo
17, letra R). de Ia ley N° 19,880 ~que establece Bases de los Procedimientos
Administrativos que rigen los Actos de los Oraganos de la Administracién del
Estado~- segin el cual, las personas, en sus relaciones con la Administracién,
tienen derecho a obtener informacion acerca de los requisitos juridicos o
técnicos que [as disposiciones vigentes impongan a los proyectos, actuaciones
o solicitudes que se propongan realizar.”™ (el destacado no es original)

En un mismo sentido: "En ese contexto, ese munitipio debe tener presente el
articulo 17, letra h), de la ley N° 19.880 -que establece Bases de los Procedimientos
Administrativos que rigen los Actos de los Organos de fa Administracién del Estado-, en
cuanto dispone que’las personas, en sus reélaciones con la Administracién, tienen
derecho a obteper informacion: acerca de Jos reguisitos. juridicos .o técnicos que las
disposiciones vigentes impongan & fos proyectos, actuaciones o solicitudes que se
propongan realizar, "

Con fecha 7 de octubre del afic 2014, AFP CUPRUM remitid carta
GG/1763/14_8S, por medio de la cual se informo de la concordancia e intencién de AFP
CUPRUM de sujetar el proceso de reestructuracion a los requisitos explicados. por la
§P a través del Oficio ordinario N° 21449,

Seguidamente, con fecha 8 de octubre del afio 2014, AFP CUPRUM remitié
carta GG/1768/14_S, por medio de la cual se informé a la 8P del acuerdo de la Junta
Extraordinaria de AFP CUPRUM a su fusion con PIC, adjuntdndose copia autorizada
de la escritura publica de la misma fecha, otorgada én la Notaria Publica de dofia Maria

5 Dictamen N° 17414 de Contralorla General defa RepUblica, de.5 de abril de 2010. Conforme se recoge en
LARA ARROYO, José Luis y HELFMANN MARTINI, Carolina (2011): Repertorio, Ley de Procedimiento
Administrative, Jurisprudencia, Comentarios, Concordancias € Historia de la Ley, Editorial AbeledoPerrdt
LegalPublishing Chile, Santiage, p. 181-182

% Dictamen n° 65156 de Contraloria General de la Repiblica, de 20 de noviembre de 2009 Conforme se
recoge en LARA ARROYO, José Luls y HELFMANN MARTINI, Carclina (2011): Ob citeda, p. 181-182.
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Soledad Santos, en que se redujo el acta de la Junta Extraordinaria de accionistas de la

Administradora.

C.- Autorizacién para la constitucion y formacion de AFP ARGENTUM.

1.~ Solicitud de autorizacién para la constitucién y formacion de PIC

como AF.P.

Con fecha 14 de noviembre del afio 2014 la controladora de PIC, Principal
Chile Ltda., solicito autorizacién para la constitucion y formacién de PIC como A.F.P,,

con la finalidad de fusionarse v suceder legalmente a AFP CUPRUM.

Se acompafd a la referida presentacidn los antecedentes respectivos para su
evaluacion,

2.~ Observaciones iniciales a la solicitud de autorizacion presentada,

Con fecha 1 de diciembre del afio 2014, en el plazo de 10 dias habiles, la
8P dictd Oficio Ordinaric N¢ 28155 efectuando una serie de observaciones a la
presentacién de Principal Chile.

Las observaciones contenidas en el Oficio N® 28155 se refirieron por una parte a
la aprobacion, a través de Junta Extraordinaria de accionistas de PIC, de la operacién
de constitucién de esta Gltima como AF.P.

En segundo lugar, se revisaron los Estatutos de la A.F.P. en formacion, de
manera tal de adecuariocs a las exigencias de la normativa en materia de sociedades
andénimas ablertas y & la normativa especial-en materia de AF.P,, segin se detalla en
el Compendio, Libro V, Titulo I, Capitulo 1.
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Complementandose el Oficio de referencia, con fecha 5 de diciembre del afio
2014, la SP emite un nuevo Cficio Ordinario, N° 28856, con observaciones adicionales

a la solicitud presentada.

Se destacan-de las mismas la preocupacién de la 8P por asegurar la continuidad
de los servicios subcontratados por AFP CUPRUM,; cuestién -que velamos resulta
esencial en el andlisis que se hace de una A.F.P, cuya constitucion tiene como objeto

suceder legalmente a otra ya constituida.

Un segundo orden de observaciones se refiere al Estudio de Factibilidad,
dandose cuenta de la adecuacién del mismo a la normativa técnica de la SP, lo que
permite una actualizacion del proyecto originario de A.F.P que se pretende suceder.
Ello consta, por ejemplo, de la adecuacion que se exige por la SP al esguema
organizacional de la AF.P. en formacidn, de manera tal de adecuarlo a lo dispuesto en
el Libro 1V, Capitulo I, Titulo I, del mismo,

Se observa, asimismo, gue la SP tomo en consideracién los procesos propios de
la fusion que se pretendia implementar con posterioridad a la creacion de la A.F.P,, es
decir que el estudio de la 8P se orienté adecuadamente gl objetivo que perseguia la
creacion de la A.F.P. en trdmite y de asegurar una operatividad real de ésta. Lo
anterior consta, a modo illustrativo, de las observaciones vertidas al cronograma de
actividades presentado’ por Principal Chile, en ¢l numeral 10 del Oficio NO 28856.

Finalmente, dentro de estas observaciones se hacen una serie de indicaciones
relacionadas al articulo 24 A del DL NO 3,500, conforme consta de fa letra C 1 0Otros
Antecedentes”, dispuesta en gl analisis vertido en el Oficio N0 28856.

Las observaciones expuestas son concordantes y se avienen a la documentacién
revisada por la 8P, sujetandose el examen de la misma a los pardmetros establecidos
en el Convenio, particularmente, conformes se sefald, a la. exigencia de tres
antecedentes fundamentales que comprenden el proyeécto de constitucién o formacién
de una A.F.P.:
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a) Presentacion del Proyecto y antecedentes personales de los organizadores y
documentos que acrediten la personeria de aquellos que representan & personas
Juridicas.

b)) Estudio de factibilidad.

¢) Proyecto de escritura de constitucién -de la sociedad administradora de fondos de
pensiones y sus respectivos estatutos. Dicho proyecto deberéd consignar el nombre de

las personas que conformaran el directorio provisorio.

En consecuencia, es posible dar cuenta que la SP actud en la dictacién de los
Oficios de referencia dentro del marco de sus competencias especificas, sujetando el
analisis de la documentacién requerida a las exigencias legales y técnicas vigentes.

3.~ Saneamiento de observaciones referidas a los acuerdos adoptados
en Junta Extraordinaria y Estatutos de la AF.P. en tramite. Otorgamiento de
certificado de autorizacion de existencia provisional.

Con fecha 11 de diciembre del afio 2014, PIC y Principal Chile remitieron
comunicacién a la SP dando cuenta de la celebracidén de una nueva Junta
Extraordinaria de accionistas de PIC, cuyo objetivo fue el de rectificar los acuerdos
adoptados en Junta previa, con el fin de adecuarlos a las observaciones remitidas por
la 8P-en Oficios resefiados en el numeral precedente,

A este respecte se efectuaron modificaciones, tanto, al contenide de ‘la
aprobacion a la operacién, como en materia de condiciones suspensivas y modalidades
dispuesta al efecto, asi como también respecto de la aprobacion del aumento de capital
de PIC a los fines de absorber a AFP CUPRUM. Se acordd, ademas, introducir
adecuaciones a los Estatuteos de PIC conforme 2 lo prescrito por la SP.

Para efectos de acreditar tales modificaciones, se acompafié a la carta de

referencia copia autorizada de la escritura piblica otorgada en la Notaria Publica de
don Eduardo Avello Concha, &n que se redujo el acta de la Junta Extraordinaria de

Av. ElL Golf 40, piso 17, Las Condes, Santiago, Chile. Fon&#6-2-222289402 e.mail:pfeffer@pfefferct www.pfeffercl




Pfeffer & Asociados
Abogados

acclonistas de PIC celebrada con fecha 9 de diciembre de 2014, por la cual se acordd
medificar los acuerdos tomados por la Junta de fecha 26 de septiembre de 2014,

Seguidamente, a través de carta de fecha 15 de diciembre del afio 2014,
suscrita igualmente por PIC vy Principal Chile, se adjuntaron una serie de antecedentes
referidos a las observaciones de los Oficios ordinarios N9 28155y 28856,

Del analisis de la documentacidn ofrecida por PIC, la SP dictaminé que existia
una conformacidn de la solicitud a los requisitos exigidos por la normativa vigente en
materia de Estatutos y Estudio de Factibllidad, constando, ademas, que el provecto de
transformacién de PIC en Administradora se aprobé debidamente por la Junta
Extraotdinaria de la sociedad.

Con ello, la SP dictamind otorgar con fecha 16 de diciembre del afic 2014 ¢
certificado de autorizacién provisional dela A.F.P.

El procedimiento durd, desde la presentacidon de la solicitud hasta el
otorgamiente del certificado, un plazo de 20 dias habiles, lo cual se aviene con el
plazo de la ley 19.880 que rige el otorgamiento del certificado, segin lo explicado
precedentemente.

Finalmente, de los dantecedentes revisados es posible concluir que el
otorgamiento del certificado de autorizacidn provisional se ajusté a-la normativa
vigente:

En conformidad & lo expuesto precedentemente, para otorgar este certificado
provisional debe analizarse el prospecto presentado por los organizadores de la-A.F.P.
con un detalle de los aspectos esenciales de la sociedad y la forma en que desarrollara
sus actividades, aprobando el mismo vy calificando para estos efectos especialmente la

conveniencia de establecerla, segin lo indicado en el-articulio 130 de la ley LSA.
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En este sentido, la SP dictaminé dentro del dmbito de su competencia especifica
la conveniencia de establecer la AFP ARGENTUM, tomando en consideracidn
gspecialmente la estructura juridica y material dispuesta por AFP ARGENTUM con ¢l
objeto de suceder legalmente a AFP CUPRUM; la adecuacién del Estudio de
Factibilidad a los requerimientos técnicos de la $P, lo que a su turno permitié una
actualizacién del proyecto originario de AFP CUPRUM a los estandares técnicos
actuales dispuestos por la SP para las A.F.P. en formacion; y, por ultimo, la certeza en
la contisuidad del otorgamiento de las prestaciones y la calidad de las pensiones
recibidas por los afiliados de AFP CUPRUM.

Ello 'se encuentra conteste con el enfoque del andlisis de copveniencia que
debiere desarrollarse: respecto de aquellas A.F.P. que no pretenden insertarse al
mercado, sino continuar legalmente con.la operatoria de una A.F.P. ya existente.

Se observa en tal sentido una especial preocupacion de la SP por asequrar la
viabilidad y sustentabilidad del proyecto de AFP ARGENTUM, efectuando multiples
observaciones respecto a la continuidad de los servicios que AFP CUPRUM tenia
contratados con terceros.

Asimismo, se concluye que la SP no intervino, ni se pronuncié en materias de la
competencia especifica de la SVS o la SI1, lo que nuevamente encuentra sustento en
la legalidad vigente, segiin lo expuesto en el acapite V.- precedente.

Ello descarta el cuestionamiento vertido a la aprobacién que otorgd la SP sin
haber considerado, en su analisis de conveniencia, el acceso de PIC a un beneficio
tributario por concepto de goodwill, desde que la definicion de si corresponde o no este
beneficio producto del proceso de reestructuracién al que se sometié PIC, le
corresponde privativamente al SIE.

4.~ Autorizacién de existencia definitiva.
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Para el otorgamiento de la autorizacidn de existencia definitiva, la 8P exigid por
medio de Oficio Ordinario N° 29648, de fecha 16 de diciembre de 2014, suplir la
informacion faltante en materia de continuidad de los subcontratos suscritos por AFP
CUPRUM; corganigrama, plan de implementacidén y manuales de procedimiento; como
también cierta documentacién referida a los requisitos del articulo 24 A del DL N©
3.500.

Dicha informacién faltante fue suplida por el solicitante ¢on fechas 17 y 19 de
diciembre del afic 2014.

En base a tales antecedentes, y con la totalidad de la informacion faltante
cumplida, se concedié a través de Resolucién N° E-220-2014, informada, ademas,
a través de Oficio Ordinario N 29943 de fecha 19 de diciembre del afio 2014,
autorizacion de existencia a la formacién y constitucion de AFP ARGENTUM,
sujetandose a la condicién suspensiva de llevarse a cabo y obtener la autorizacion de
su fusion con AFP CUPRUM, dentro del plazo de 60 dias desde el otorgamiento de la

autorizacién.

La Resolucién que confirié la autorizacidon aparece debidamente fundada y en
ella se exponen las consideraciones que llevaron a la SP a otorgar la -autorizacién de
existencia de AFP ARGENTUM.

De los antecedentes revisados, es posible concluir que €l otorgamiento de la
autorizacion se ajusta a la legalidad vigente, por cuanto el marco normative imperante
permite otorgar la autorizacién para crear una AF.P. con el objeto de suceder
legalmente a otra ya existente, encontrandose asimismo permitida expresamente |a
reestructuracién de una AF.B. por intermedio de su fusién con otra sociedad. En este
Glimo caso, de acuerdo a la legislacidon vigente, se requiere que la sociedad

absorbente se encuentre previamente constituida como AF.P,
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Los requisitos para llevar a cabo tales operaciones son aquellos descritos por el
articulo 132 y siguientes de la LSA, el articulo 43 del DL N© 3.500, el articulo 24 A del
mismo cuerpo legal y el Compendio, Libro V, Titulo 1.

La autorizacion suieta a la condicion suspensiva de llevarse a cabo y autorizarse
la fusién, también, resulta conteste con la legislacion vigente, pues asegura que una
A.F.P. gque se crea con el objeto de suceder legalmente a otra tenga operatividad realy
desarrolle efectivamente el objetivo que se-establecié en el prospecto presentado a la
SP.

El plazo para la aprobacién de la existencia de AFP ARGENTUM, también, se
ajusto a la legalidad vigente; de conformidad: con la hormativa expuesta .en lo
precedente.

Asimismo, de lo revisado, cabe concluir que no corresponde un cuestionamiento

respecto de la brevedad de los plazos, por a lo menos las siguientes razones:

En primer lugar, por tratarse de una A.F.P. cuyo propositc es asegurar y
suceder legalmente a otra ya existente, el andlisis de la solicitud de constitucion de
AFP ARGENTUM necesariamente debe ser mas breve y concentrado, desde que ésta
“heredd” toda uha infraestructura previa de una A.F.P. va existente, AFP CUPRUM.

Consecuentemente, el analisis debe enfocarse a asegurar que la estructura
juridica y material de la nueva A.F.P. permita continuar con la operatoria de la A.F.P,
ya existents, cuestion gue de los antecedentes analizados fue debidamente ponderado
por la BP.

D.- Autorizacion de la fusion entre AFP ARGENTUM y AFP CUPRUM.

1.~ Antecedentes remitidos por AFP ARGENTUM y AFP CUPRUM
referidos o la autorizacién para la fusion.
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Consta de los antecedentes revisados el intercambio formal de comunicaciones
entre AFP CUPRUM (Carta GG/2230/14_S) v la SP (Oficio Ord. N° 29654) de fechas
16 y 17 de diciembre, relativos al impacto del cambio de R.U.T producto de la fusién
en los distintos archivos de transmision de datos entre AFP CUPRUM vy la SP, asi
como también el alcance de la fusion respecto a la utilizacién del codigo interno de
AFP CUPRUM asignado por la 8P,

Conforme a lo expuesto, dicho intercambio se enmarca dentro del articuls 17
letra h) dela ley 19.880,

Adicionalmente, con fecha 17 de diciembre del afio 2014, AFP CUPRUM
remitié carta GG/2226/14_S acompafiando las respectivas publicaciones de citacién a
Junta Extraordinaria de accionistas de la A.F.P., a celebrarse el dia 19 de diciembre
de 2014,

Seguidamente, a traves de carta GG/2257/14_S, de fecha 19 de diciembre
del afio 2014, AFP CUPRUM remitié a la SP antecedentes relativos a la Junta
Extraordinaria de accionistas de la A.F.P., adjuntdndose copia autorizada de la
reduccion a escritura publica del Acta de la Junta Extraordinaria, otorgada en la Notaria
de dofia Maria Soledad Santos, en esa misma fecha,

Conforme =a los antecedentes aportados por AFP CUPRUM, la Junta
Extraordinaria de accionistas de la Administradora aprobd los Estatutos que entrarian a
regir a la sociedad absorbente una vez aprobada la fusién.

En segundo térming, 1a Junta de accionistas de AFP CUPRUM de¢idio adecuar
fos acuerdos adoptados previamente en lo referido a las condiciohes suspensivas y
modalidades dispuestas para la aprobacion de la fusidn, de manera de sujetarse a las
exigencias gue la SP le hiciere en esta materia a la aprobacion de la fusion‘por fa Junta

Extraordinaria de PIC.
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Por otro lado, se ratificd por la Junta Jos acuerdos adoptados previamente en
materia de informes periciales y estados financieros relacionados a la fusion,
ratificdndose ademds la relacion de canje acordada originalmente.

Finalmente, también se da cuenta en el Acta de que Ia Junta tomo conocimiento
de los acuerdos adoptados por los accionistas de PIC en materia de aumento de
capital v nombre de ‘la sociedad llamada a suceder legalmente a AFP CUPRUM,
manifestando a este respecto su conformidad a gue dicho nombre sea el de
*Administradora de Fondos de Pensiones Cuprum S.A.".

Por su-lado, AFP. ARGENTUM remitid a la SP con fecha 23 de diciembre del
afio 2014 protocolizacion de la Resolucién N° E-220-2014, sus antecedentes
respectivos, y las correspondientes publicaciones, efectuada en la Notaria Publica de
don Eduardo Avello, con fecha 22 de diciembre de 2014.

2.~ Solicitud de antecedentes adicionales a AFP ARGENTUM,

Con fecha 23 de diciembre del afio 2014, por medio de Oficio Ordinario Ne
30272, la SP solicité a AFP ARGENTUM acreditar {a continuidad de los contratos
suscritos por AFP CUPRUM actualmente vigentes.

Conforme se refirld, se trata de una consideracion sustancial a los efectos de
autorizacion de una fusién entre dos A.F.P., de manera tal que la solicitud de
informacion adicional para asegurar esa continuidad se enmarca dentro de las
competencias especificas de la SP y la normativa vigente en relacidén a los requisitos
para-dar lugar a la fusion,

Con fecha 26 de  diciembre del afio 2014, AFP ARGENTUM remitio

antecedentes con el objeto de cumplir con las exigencias requeridas en el Oficio N°
30272.

3.~ Solicitud de autorizacion de fusion,
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Con fecha 26 de diciembre del afic 2014, AFP ARGENTUM v AFP CUPRUM
conjuntamente requirieron a la- 8P formalmente la autorizacion para la fusién.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe consignar que los antecedentes para la misma
va:se encontraban-en gran parte entregado y analizado por la 8P, conforme consta de
la revision efectuada precedentemente.

Adicionalmente, con fecha 29 de diciembre del afio 2014, AFP ARGENTUM
remitio carta a la SP dando cuenta de que el SII autorizé a AFP ARGENTUM a
mantener el R.U.T. de AFP CUPRUM.

Seguidamente, el 30 de diciembre de! afio 2014, AFP ARGENTUM remite a
la SP los certificados emitidos por la SVS, en los que consta la inscripcidén de AFP
ARGENTUM vy sus acciones en el Registro de Valores que lleva dicha entidad.

Finalmente, el dia 2 deé enero del afio 2015, AFP ARGENTUM remite a fa 8P
copia autorizada de escritura pUblica ctorgada en la Notaria de don Eduardo Avello,
suscrita-con esa misma fecha, que da cuenta de que los accionistas de AFP CUPRUM
figuran inscritos como accionistas de AFP ARGENTUM, a contar del dia 1 de enero de
2015,

En base a tales antecedentes, con fecha 2 de enero del afio 2015 |a SP dicta
{a Resolucion N° E-221-2015, informada, ademads, a través de Oficio Ordinario de
esa misma fecha, en que se autoriza la fusion entre AFP ARGENTUM vy AFP
CURPRUM,

La Resolucion aparece debidamente fundamentada, dando cuenta de los
antecedentes que se tuvieron a la vista al momento de su dictacion.

Se declara & partir de ella cumplida la condicién suspensiva fijada respecto de
AFP ARGENTUM vy disuelta consecuencialmente AFP CUPRUM.
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Conforme a lo prescrito en la Resolucién, la fusidén produjo sus efectos a contar
del 1 de enero del afio 2015,

De acuerdo a los antecedentes revisados, consta que la autorizacién de la fusién
se hizo dentro de los plazos establecidos por la ley 19.880, y conforme a las exigencias
de la LSA y el articulo 43 del DL N° 3.500, por o cual cabe concluir que se ajusto a la

legalidad vigente.

Nuevamente, no resulta atendible un cuestionamiento en relacién al impacto
tributario de la fusion, desde que la competencia -en tal materia le corresponde

primariamente al $II con la colaboracion de la SVS.

Adicionalmente, los plazos para el otorgamiento de la solicitud deben estimarse
razonables considerando que al momento de presentarse la solicitud de autorizacion la
gran mavyoria de la documentacién requerida ya habia sido @portada a la P y aquellos
aspectos faltantes se fueron coordinande desde e 17 de diciembre del 2014 hasta ¢l
2 de enero del 2015. Es decir, dentro de un plazo que se encuentra conforme a lo

dispuesio por la ey 19.880.

Por-Gltimo, de los antecedentes revisados también hay constancia de haberse
efectuado las publicaciones en el Diario Oficial e inscripciones correspondientes en el
Registro de Comercio relativas a la fusién y la disolucién de AFP CUPRUM.

VII.~ Conclusiones.

En base a la auditoria practicada, y a la revision de los antecedentes sometidos
a nuestra consideracion, es posible desprender las siguientes conclusiones en relacién

al objetivo del encargo:
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1.~ El procedimiento de constitucion v formacion de una A.F.P. esta reglado en
el DL N© 3500, articulo 24 letra A, el Compendio dispuesto por la SP de su normativa y
la LSA, articulos 130 vy siguientes.

La referida normativa impone requisitos respecto a los administradores
fundadores de una A/F.P., asi como, también, exigencias estatutarias especiales
considerando los fines de una A.F.P., como lo es la exigencia de giro tnico o el capital

minimo exigido.

El procedimiento para la formacién y constitucién de una A.F.P. se integra por
dos etapas fundamentales, el otorgamiento de certificado de autorizacidén provisional y
la autorizacion de existencia definitiva.

Los antecedentes ‘que se deben presentar para obtener 1a autorizacion, dicen
relacién con un prospecto que detalle las actividades principales proyectadas para la
AF.P. vy su organizacién. Para estos efectos, el Compendio delinea tres tipos de
documentacion: a) estatutaria, b) aquella que permita acreditar los requisitos del
articulo 24 A referido y ¢) un estudio de factibilidad.

Los plazos del procedimiento se cifien a lo indicado en el DL N© 3.500 v en la
LSA, aplicandose la ley 19.880 en caso de que no exista un plazo especifico definido
por el legistador, como ocurre respecto de la autorizacién provisional de-existencia y la
autorizacion definitiva.

2.~ No existe impedimento legal para constituir una A.F.P. con el objeto de
suceder legalmente a otra ya existente, fusionandose a fin de lograr tal objetive. Rige
en esta materia plenamente el principio de la autonomia de la voluntad.

3.~ La competencia especifica de la SP en materia de aprobacion y constitucion
de A.F.P., dice relacién con el ctorgamiento de la autorizacion provisional en base a la
calificacién del prospecto entregado por el solicitante v al otorgamiento de Ia

autorizacion de existencia,
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En esta materia debe efectuar un analisis de conveniencia referidc a los
siguientes aspectos fundamentales: a) La propuesta de los solicitantes en materia de
ctorgamiento y calidad de prestaciones a los afiliades; b)) La factibilidad financiera y
econdmica en el largo plazo de la A.F.P. que se pretende crear, conforme a estudio que
se exige acompafiara los solicitantes para efectos de acreditar tal factibilidad; y <) El
analisis de la estructura-de la AF.P. en tramitacion, tanto desde un punto de vista
juridico, como material, de manera tal de velar porque se encuentre en condiciones de
desarrollar e implementar el prospecto presentado.

De tales aspectos se desprende que la preocupacion fundamental en el anélisis

de conveniencia debe ser asegurar la viabilidad vy sustentabilidad del provecto

*

sometido.a revision.

4.~ La competencia de la SP en materia fusiones entre A.F.P. es especifica y
limitada a velar por el cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 43 del
Di. N° 3.500, referidas al saldo de las cuentas de capitalizaciéon individual v de ahorro

voluntario si correspondiere

Carece de competencia especifica en- el materia tributaria, correspondiéndole al
S1I velar por el impactotributario de una operacién de fusién. En-materia de fusiones
y en atencion al caracter de sociedades andnimas abiertas de las A.F.P,, también, tiene
competencia la SVS.

5.~ El goodwill es un beneficio tributaric licito potencial cuya procedencia le
corresponde definir exclusiva y excluyentemente al 8IX. Corresponde, asimismo, al
referido -organismo determinar si corresponde acogerse a la normativa vigente de la
ley 20.780 o a aquella existente con anterioridad a su publicacidn.

6.~ De conformidad al principio de legalidad y e de la separabilidad de

funciones, a la SP solamente le estd permitido revisar las operaciones de constitucion
de una A.F.P, y de fusion conforme al ambito de competencias especificas que detenta,
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independientemente de los otros objetivos ajenos a su ambito de atribuciones, que

conforme a la autonomia de la voluntad persigan los solicitantes.

7.~ La intervencion de la SP en materias gue no son de su competencia traeria
aparejado una serie de responsabilidades para el 6rgano, constituyendo una instancia

de desviacion de poder y de incerteza juridica.

8.~ El analisis del procedimiento para la constitucién y aprobacién de AFP
ARGENTUM, permite sostener la legalidad de la actuacidon de la SP en dicho
procedimiento, ajustédndose el examen practicado por la Superintendencia a la
verificacion de los requisitos técnicos vy legales que caben dentro del dmbito de su

competencia.

9.- La informacion proporcionada por la SP en relacidn a los requisitos y el
disefio de la operacidn, se sujeté a la exigencia del articulo 17 letra h) de la ley
19.880. La omision de la misma habria acarreado responsabilidad administrativa de la
SP, por lo cual no resulta atendible un cuestionamiento en esta linea.

10.~ La dictacién de las autorizaciones provisionales y definitivas se hicleron
dentro de plazos razonables, particularmente atendidas las caracteristicas y el objetivo
de la formacion de AFP ARGENTUM, cual fue suceder legalmente a una A.F.P. va
existente, AFP CUPRUM, y no integrarse al mercado sin infraestructura previa.

11.~ La autorizacién de la fusién entre AFP CUPRUM y AFP ARGENTUM se
sujetd a la legalidad vigente, verificandose los requisitos técnicos y legales para su
procedencia, dentro del plazo dispuesto para estos efectos por-el legisiador.

12.~ Los plazos para aprobar la fusidén han sido razonables considerando que al
tiempo de efectuarse la solicitud la gran mayoria de antecedentes ya habian sido

resueltos por la 8P.
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Finalmente, de -las conclusiones expuestas, podemos afirmar que las
Resoluciones. N¢ E-220-2014 y NO E-221-2015 dictadas por ia SP se avienen a la
legalidad vigente vy que- los cuestionamientos vertidos & las actuaciones de la
Superintendencia no resultan atendibles conforme a la normativa juridica imperante,
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