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SUPERINTENDERCIA
VALOEES ¥ SEGUROS

OFORD.:  N°29056

Antecedentes..  Su consulta ingresada en este Servicio
con fecha 20.09.2016.

Materia.:  Responde consulta.
SGD.: N°2016110175406
Santiago, 17 de Noviembre de 2016
De : Superintendencia de Valores y Seguros
A :  SENOR

Se ha recibido su presentacion del Antecedente, por medio de la cual solicita a este Servicio
confirmar su criterio respecto a que un fondo extranjero podria ser, bajo las condiciones que
expone, considerado inversionista institucional en nuestra legislacion, cuando constituyere en
el extranjero "special purpose vehicles" ("SPV") que invirtieren en Chile, o bien interpretar el
alcance de la Norma de Caracter General N° 410 de 2016 ("NCG N° 410") al respecto. En
cuanto a lo anterior, cumplo con sefialar lo siguiente:

1. En su presentacion plantea una estructura de acuerdo a la cual existiria un "limited partner"
("LP"™) y un "general partner" ("GP"), sefialando que "EI LP lo constituye normalmente el
fondo (vehiculo de inversion colectiva)...” y que "...el GP corresponde a la entidad que tiene
a su cargo la administracion del LP y por ende la toma de las decisiones de inversion que
afectaran a dicho fondo™.

2. Adicionalmente, en el referido documento sefiala que "Los LP usualmente constituyen uno
0 mas SPVs [...] a través de los cuales materializan sus inversiones en los activos finales en
los cuales el reglamento o estatuto del fondo autorizo a invertir...". A su vez, del nimero 1)
de su presentacion se desprende que los SPV son sociedades constituidas por el fondo en el
extranjero.

3. Respecto de lo anterior, es posible concluir que el SPV es una entidad distinta del LP, que
cuenta con un patrimonio propio y cuyos recursos serian los invertidos en Chile.
Consecuentemente, dicha entidad, sin perjuicio que fuera en un 100% de propiedad del LP y
administrada por el GP, no efectuaria inversiones por cuenta o en representacion del LP, sino
que por cuenta propia y para su propio patrimonio.

4. Al efecto, debe considerarse que la letra b) del articulo 4° Bis de la Ley N° 18.045 de
Mercado de Valores y la NCG N° 410 disponen qué inversionistas seran considerados
institucionales en Chile. Para ello, naturalmente, la calificacion de inversionista institucional
se aplicara para las actividades que dicha entidad realice por cuenta propia o que las realice
un tercero a su nombre, no asi cuando las actividades sean realizadas por una entidad que
juridicamente sea considerada distinta y la realice para su propio patrimonio, aunque dicha
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entidad sea completamente de propiedad del inversionista institucional.

En virtud de todo lo expuesto, dado que en la estructura planteada por Ud. no seria el LP
quien invertiria sus recursos en Chile, sino que el inversionista seria el SPV actuando por
cuenta propia, el primero no podria ser considerado inversionista institucional para las

inversiones del segundo, en los términos del precepto y de la normativa citada en el punto 4.
anterior.
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