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Michael Clark llevaala
CMF a tribunales porla
tomade control de Azul Azul

El timonel de 1a U se lanza contra la Comision para el Mercado Financiero. “La
CMF extrapola e hipertrofia a niveles inaceptables el concepto de control”, dice
un reclamo de inaplicabilidad que pide dejar sin efecto el oficio que lo obliga a
lanzar una OPA. Clark denuncia que “el regulador estd aplicando una
interpretacion desproporcionada de las normas vigentes, generando un
impacto negativo en la certeza juridica de las inversiones”.

LEONARDO CARDENAS

Michael Clark, presidente de Azul Azul, se
encuentra en el centro de una disputa legal
con la Comisién para el Mercado Financie-
ro (CMF) tras la adquisicion del 90% de las
cuotas del Fondo de Inversion Privado Tac-
tical Sport por parte de su sociedad Inver-
siones Antumalal Limitada, operacion que
le otorgo el control indirecto de Azul Azul
S.A., concesionaria del Club Universidad de
Chile.

La CMF cuestiono la operacion, alegando
que debid realizarse una Oferta Publica de
Adquisicion de Acciones (OPA) y que debio
comunicar al publico la toma de control.
Clark, sinembargo, sostiene que la norma-
tiva vigente no exige dicha accion y que la
postura de la CMF es un cambio arbitrario
de criterio.

Michael Clark interpuso un reclamo de
ilegalidad en la Corte de Apelaciones de
Santiago en contra de la CMF. La accion ju-
dicial tiene como objetivo impugnar la Re-
solucion Exenta N°977, dictada por el regu-
lador el 22 de enero de 2025, la que recha-
z6 un recurso de reposicion presentado por
Clark en contra del Oficio N°170.499 del 26
de diciembre de 2024.

Clark pide dejar sin efecto el oficio que le
instruye lanzar una OPA y que “declare que
un fondo de inversién privado no tiene la
obligacion de realizar una OPA, con costas”.
Y agrega que si la Corte de Apelaciones
mantiene el criterio del organismo regula-
dor, “le ordene a la CMF que haga uso de sus
potestades legales e indique la forma y pla-
z0s en que mi representado debe dar cum-
plimiento a lo ordenado por esa misma en-
tidad enrelacion con la oferta publica de ac-
ciones de Azul Azul S.A”.

El 8 de enero, Clark habia respondido a la
CMF que “sin perjuicio de lo que se resuel-
va en definitiva sobre la materia porlas ins-
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tanciasadministrativas y judiciales compe-
tentes”, lanzaria una “OPA Voluntaria” di-
rigida a todos los accionistas de la serie Bde
Azul Azul S.A., paracomprar el 100% de las
acciones Serie B la referida sociedad.

En el recurso judicial presentado ahora,
Clark senala que la CMF “se ha extralimita-
do ensus funciones y ha buscado ejercer una
verdadera facultad legislativa a través de
un acto administrativo”.

Clark afirmaque “la CMF haincurridoen
ilegalidades al interpretar de manera inco-
rrecta lanormativa vigente y aplicar exigen-
cias que no corresponden al caso”. “La Ley
Unica de Fondos es categérica al senalar
que no es necesario realizar una oferta pu-
blica sobre cuotas de fondos”. Clark sostie-
ne que “la exigencia de una OPA no tiene
fundamento en la normativa actual y repre-
senta una exigencia arbitraria por parte del

regulador™.

Ademis, el presidente de Azul Azul criti-
caque la CMF ha llevado el concepto de con-
trol a niveles inaceptables. “La CMF extra-
pola e hipertrofia a niveles inaceptables el
concepto de control” y denuncia que “el
regulador estd aplicando una interpreta-
cion desproporcionada de las normas vigen-
tes, generando un impacto negativo en la
certeza juridica de las inversiones”.

Otra irregularidad senalada es la falta de
claridad en las instrucciones del regulador.
“El regulador instruyo a mi representado a
adoptar medidas para subsanar supuestas
infracciones, sin senalar cudles eran esas
medidas ni como debia cumplirlas”. Clark
advierte que “el regulador lo dejaen una si-
tuacion de indefension en la que cualquier
accion que tome podria ser considerada
erronea”.

Clark refuerza su argumento sefalando la
naturaleza juridica de los fondos de inver-
sion privados. “Los fondos de inversion pri-
vados no son personas juridicas, sino patri-
monios de afectacion, por lo que no pueden
ser controladores de una sociedad anéni-
ma”. Bajo esta premisa, afirma que la inter-
pretacion de la CMF sobre el control de Azul
Azul carece de sustento legal.

Asimismo, sostiene que el propio regula-
dor ha respaldado en el pasado el criterio que
ahora busca desconocer. “La CMF viene re-
conociendo y validando a través de una se-
rie de actos el criterio juridico que ya hemos
explicado”, afirma. Clark senala que “esta
inconsistencia atenta contra la confianza le-
gitima de los inversionistas y genera inse-
guridad en el mercado”.

“El reproche de la CMF carece de justifi-
cacion en el derecho chileno y constituye
una interpretacion arbitraria de las nor-
mas”, insiste en suaccion legal el presiden-
te de Azul Azul.

ARGUMENTOS

El empresario insiste en que la operacion
por la cual se le cuestiona no encaja en los
supuestos que obligarfan a realizar una
OPA. “La operacién no implicé una adqui-
sicion directa o indirecta de acciones de
Azul Azul, por lo que las normas que regu-
lan las OPA no serian aplicables en este
contexto”.

Clark denuncia que el regulador lo ha
puesto en una situacion contradictoria. “El
regulador estd obligando a mi representado
aresolver una paradoja de la que solo pue-
de salir como infractor”, consigno el escri-
to patrocinado por el abogado Julio Pallavi-
cini, del estudio GPG Abogados.

El texto sostiene que, debido a la falta de
directrices claras, cualquier accién que tome
podria ser interpretada como incumpli-
miento de la normativa.

“La exigencia de una OPA en este casoim-
plica exigir a mi representado que lleve a
cabo un procedimiento que la Ley no con-
templa”, agrega. Esto, afirma, es una carga
ilegal e injustificada impuesta por el regu-
lador, al interpretar de manera incorrecta la
normativa vigente y aplicar exigencias que
no corresponden al caso. En su presentacion,
enfatiza que la Ley Unica de Fondos es ca-
tegdrica al senalar que no es necesario rea-
lizar una oferta publica sobre cuotas de fon-
dos. Seguin su argumento, la CMF ha lleva-
do el concepto de control a niveles
inaceptables, extralimitindose en sus fun-
ciones y creando una obligacion que no
estd respaldada por la legislacion.

Asimismo, Clark critica que el regulador
le haya instruido a subsanar supuestas in-
fracciones sin especificar las medidas con-
cretas que debia adoptar, lo que genera in-
certidumbre y una clara vulneracion del
principio de legalidad. Sostiene que los fon-
dos de inversion privados no son personas
juridicas, sino patrimonios de afectacion, y
que la normativa vigente no permite con-
siderarlos como controladores de una socie-
dad anénima.@



