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REF.: APLICA SANCION DE MULTA A
LARRAIN VIAL ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA GENERAL DE
FONDOS S.A.

SANTIAGO, 11 DE OCTUBRE DE 2018

RESOLUCION EXENTA N° 4553

VISTOS:

1) Lo dispuesto en los articulos 3 N° 4, 5, 20 N° 4, 52
y 67 del Decreto Ley (D.L.) N° 3.538, conforme a su texto reemplazado por el articulo primero de la
Ley N° 21.000 que crea la Comision para el Mercado Financiero; en los articulos 3°, 4°y 27 del D.L.
N° 3538 de 1980, conforme a su texto vigente al inicio de este procedimiento sancionatorio; en el
articulo 1 y en el Titulo Il de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comision
para el Mercado Financiero, que consta en la Resolucion Exenta N° 02 de 21 de diciembre de 2017,
en el Decreto Supremo N° 437 del Ministerio de Hacienda del afio 2018 y en el Decreto Supremo N°
1.207 del Ministerio de Hacienda del afio 2017;

2) Lo dispuesto en el articulo 47 de la Ley que regula
la Administraciéon de Fondos de Terceros y Carteras Individuales, aprobada por el articulo primero
de la Ley N° 20.712; la Norma de Caréacter General N° 365 de 2014 y en el articulo 65 de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores.

CONSIDERANDO:

I.DE LOS HECHOS

I.1. De la revision efectuada por este Servicio respecto
del cumplimiento por parte de Larrain Vial Asset Management Administradora General de Fondos
S.A. (LV AGF, la “Administradora” o la “Sociedad”) de las obligaciones impuestas por la Norma de
Caréacter General N° 365 de 2014, se detectd que el Folleto Informativo de la Serie “O” del fondo
denominado “Fondo Mutuo Larrain Vial Portfolio Lider” fue remitido por la Sociedad con fecha 2
de abril de 2015, habiendo esa serie iniciado sus operaciones el dia 20 de marzo de 2015, lo cual
infringiria lo dispuesto la Seccién IV.2 de la Norma de Caracter General (NCG) N°365 de 2014.

1.2. En atencion a lo anterior, se remiti6 a la Sociedad el
Oficio N° 8.809 de fecha 29 de abril de 2015 por medio del cual se represent6 a LV AGF que no dio
cabal cumplimiento a lo dispuesto por la Seccion V.2 de la NCG N° 365 de 2014. Asimismo, se
requirié que esa Administradora informara a este Servicio sobre las medidas de control adoptadas
para el cumplimiento de lo establecido por la referida norma y se instruyo la lectura de dicho oficio
en la proxima sesion de directorio que celebrara.
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I.3. En su respuesta de fecha 4 de mayo de 2015 al
referido Oficio, esa Administradora indico que:

“Con motivo de los oficios N°33.776 y N°5.320 de esa
Superintendencia, la Sociedad adopté como medida de control contar con folletos informativos para
todas las series de los fondos depositados en el Registro Publico de Deposito de Reglamentos
Internos que al efecto lleva esa Superintendencia, independientemente si se han efectuado aportes o
no a dichas series.

En relacion al periodo comprendido entre el 30 de
marzo de 2015y el 17 de abril de 2015, hacemos presente que dicha medida se encontraba en proceso
de implementacion, estando a la fecha plenamente operativa, contando en consecuencia todas las
series de los fondos depositados con su correspondiente folleto informativo ya remitidos a esa
Superintendencia.

Por otra parte, hacemos presente que en la Sesion de
Ordinaria de Directorio celebrada con fecha 27 de marzo del presente, se dio lectura integra al oficio
N° 5.320 de esa Superintendencia. El acta de la citada sesion se encuentra en proceso de firmay
serd remitida a ustedes a la brevedad. Asimismo, hacemos presente que se dara lectura integra al
Oficio de la referencia en la préxima Sesion Ordinaria de Directorio a celebrarse el dia 29 de mayo
0 en la Sesion Extraordinaria que se celebre antes de dicha sesion, si fuere el caso, haciendo llegar
a esa Superintendencia copia del acta de la misma tan pronto ésta se encuentre firmada por los
directores asistentes.”

I.4. Posteriormente, con fecha 10 de agosto de 2017,
este Servicio, habiendo revisado el cumplimiento de las obligaciones que corresponden a LV AGF y
en uso de las facultades que le concede el D.L. N° 3.538, conforme al texto vigente a dicha época,
remiti6 a la Sociedad el Oficio N° 21.578, mediante el cual se le represent6 que no dio cabal
cumplimiento a lo requerido por la Seccion IV.2 de laNCG N° 365 por cuanto el Folleto Informativo
correspondiente a la Serie “U” del fondo denominado “Fondo de Inversion Larrain Vial Estados
Unidos” fue remitido con fecha 28 de julio de 2017, habiendo esa serie iniciado sus operaciones con
fecha 13 de julio de 2017.

I.5. Mediante el referido Oficio N° 21.578 de 10 de
agosto de 2017, se indicé a la sociedad que el incumplimiento antes mencionado habia sido
representado en Oficios N° 33.776 de 29 de diciembre de 2014 y N° 8.809 de 29 de abril de 2015y
se le instruy6 dar lectura al Oficio N° 21.578 en la proxima sesién de directorio que celebrare.

1.6. En su respuesta de fecha 29 de agosto de 2017, LV
AGF indico:

“La Administradora ha efectuado una revision de sus
medidas de control relacionadas con el envio de folletos informativos de sus fondos, para evitar que
situaciones como las descritas en el Oficio se vuelvan a repetir.

Por su parte, en Sesion Ordinaria de Directorio de la
Sociedad celebrada con fecha 25 de agosto de 2017, se dio lectura integra al Oficio con el objeto de
dar cumplimiento a lo solicitado en el mismo. El acta de la citada Sesion de Directorio se encuentra
en proceso de firma, con la finalidad de ser remitida a ustedes a la brevedad. Sin perjuicio de lo
anterior, se adjunta a la presente un borrador del acuerdo que constara en el acta en relacion al
Oficio.”

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449, Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56 2) 2617 4000
Casilla 2167 - Correo 21
www.cmfchile.cl



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

C1F

1. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO

1.1 FORMULACION DE CARGOS

En virtud de los hechos anteriormente descritos,
mediante Oficio Reservado N° 107 de fecha 20 de abril de 2018 (“Oficio de cargos™), la Unidad de
Investigacion de esta Comisién procedié a formular cargos a la Administradora, por existir
antecedentes que permitian establecer que “[...]JLARRAIN VIAL ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A. ha infringido reiteradamente la Norma de
Caracter General N° 365 de 2014, por cuanto, respecto de la serie “O” del “Fondo Mutuo Larrain
Vial Portfolio Lider” y la serie “U” del “Fondo de Inversion Larrain Vial Estados Unidos”, no
cumplié con la obligacion referida en el parrafo sexto de la Seccidn 1V.2 de aquella norma, toda
vez que no remitio a la Superintendencia de Valores y Seguros, los folletos informativos de las series
de cuotas de fondos en comento, en forma previa a su difusion, sino de manera posterior al inicio de
las operaciones de dichas series de cuotas.

En consecuencia, se formularon cargos a LV AGF en
los siguientes términos: “En virtud de lo anterior, y de lo dispuesto en los articulos 22, 24 N° 1y 45
de la Ley N° 21.000, que crea la Comision para el Mercado Financiero, se procede a formular cargos
a LARRAIN VIAL ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DEFONDOS S.A.
por cuanto no ha dado cumplimiento a las obligaciones impuestas en la Seccion 1V.2 de la Norma
de Carécter General N° 365 de 2014, de acuerdo a lo sefialado anteriormente ”

I1.2. OTROS ANTECEDENTES.

a) LV AGF, conforme consta a fojas 31, presento sus
descargos a los cargos formulados, con fecha 17 de mayo de 2018, a los cuales acompafid los
siguientes documentos:

- Manual sobre Informacion al Inversionista y
Recomendacion Idonea (Suitability), segin su version aprobada y actualizada a julio de 2017.

- Nomina de inicio de operaciones de cuotas de
fondos LV AGF desde el mes de junio de 2015.

- Procedimiento COMPLIANCE para depdsito de
nuevos y modificacion de Fondos, segln su version a noviembre de 2017

b) Mediante el Oficio Reservado Ul N° 132 de fecha
18 de mayo de 2018, decretd la apertura de un término probatorio de 10 dias.

c) Durante dicho periodo, mediante presentacion de
fecha 11 de junio de 2018, que rola a fojas 72 del expediente administrativo, la defensa de LV AGF
acompario los siguientes documentos:

e Copia simple de los Folletos Informativos de las
Series A, APV, G APV-APVC, D, | y P del Fondo Mutuo Larrain Vial Portfolio Lider.

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449, Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56 2) 2617 4000
Casilla 2167 - Correo 21
www.cmfchile.cl



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

C1F

e Copia simple del Reglamento Interno del Fondo
Mutuo vigente al 20 de marzo de 2015.

e Copia simple de los Folletos Informativos de las
Series R, I, Ty LV del Fondo de Inversion Larrain Vial Estados Unidos.

o Copia simple del Reglamento Interno del Fondo de
Inversion vigente al 13 de julio de 2017.

d) Luego, mediante Oficio Reservado N° 172 de fecha
20 de junio de 2018, la Unidad de Investigacion de este Servicio remitid el expediente administrativo
formado en el presente procedimiento al Consejo de la Comisidn para el Mercado Financiero,
informando el estado de éste y su opinion fundada acerca de la configuracion de la infraccion
imputada en el Oficio de cargos, en cumplimiento de lo establecido por el inciso segundo del articulo
51 del Decreto Ley N°3.538 conforme al texto reemplazado por el articulo primero la Ley N° 21.000
gue crea la Comisién para el Mercado Financiero.

e) Consta asimismo gue mediante Oficio N° 20.953 de
9 de agosto de 2018, este Servicio citdé a la Administradora a audiencia en cumplimiento de lo
dispuesto por el articulo 52 del Decreto Ley N° 3.538, conforme al texto reemplazado por el articulo
primero de la Ley N° 21.000 que crea la Comision para el Mercado Financiero, la que se celebro el
dia 16 de agosto de 2018 a las 9:00 horas en dependencias de esta Comision.

1. NORMAS APLICABLES.

I11.1 El inciso segundo del articulo 47 de la Ley que
regula la Administracién de Fondos de Terceros y Carteras Individuales, aprobada por el articulo
primero de la Ley N° 20.712 dispone: "La comercializacion de las cuotas del fondo deberé ajustarse
a los requisitos de informacion que establecera la Superintendencia por norma de caracter general,
la que, ademas, podra requerir el depoésito de los prospectos o folletos que se entreguen al publico
para efectos de dicha comercializacion.”

[11.2. El inciso segundo del articulo 65 de la Ley N°

18.045 de Mercado de Valores sefiala: “Los prospectos y folletos informativos que se utilicen para la
difusién y propaganda de una emision de valores, deberan contener la totalidad de la informacion
que la Superintendencia determine y no podran difundirse si no hubieren sido previamente remitidos
al registro de valores.”

I11.3. A su vez, el inciso primero de la Seccion 1V.2. de
la Norma de Caracter General N° 365 de 2014 dispone que: "La sociedad administradora por si 0
por medio de sus agentes mandatarios, debera proveer al participe, cada vez que éste efectle
aportes a un fondo y de acuerdo al medio a través del cual se realice el aporte, un documento
denominado "Folleto Informativo"”, el cual debera contener en forma concisa y en un lenguaje no
técnico (aquél que por su simplicidad no necesita de estudios especificos para su entendimiento),
informacién clara y suficiente sobre las caracteristicas esenciales del fondo, o series de cuotas si
correspondiere, que permita a los inversores comprender su naturaleza y riesgos y, por ende, tomar
una decision informada acerca del fondo ... "

Por su parte, el inciso tercero de la citada Seccion
agrega que: "El folleto, ademas deberda estar a disposicion del publico en general en los lugares
donde se comercialicen las cuotas del fondo, y en las oficinas de la administradora y de sus agentes,
asi como en la pagina web de la sociedad. Ademas, debera ser remitido, junto al reglamento interno
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del fondo, a las bolsas de valores en donde se encuentren listadas sus cuotas o series de cuotas
respectivas, para su correspondiente difusion”.

Finalmente, el inciso sexto del referido apartado
prescribe que: "Conforme a lo dispuesto en el articulo 65 de la Ley N° 18.045, el folleto informativo
deberda ser remitido a esta Superintendencia previo a su difusion. Lo anterior, deberda realizarse a
través del modulo SEIL habilitado en el sitio web de este Servicio".

V. DESCARGOS Y ANALISIS
IV.1. Descargos.

Que, conforme al mérito de los antecedentes descritos
precedentemente, corresponde a este Servicio determinar si LARRAIN VIAL ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A. incurrié en las
infracciones por las cuales se le formularon cargos, para lo cual se atendera a los descargos y prueba
rendidas.

Para ello, se trataran las consideraciones generales
expuestas por LV AGF en sus descargos, las que se reproducen brevemente a continuacion:

i) De la informacién a los inversionistas:

Sefiala la defensa sobre el particular que: “...mas alla
de las precisiones y fundamentos en que se basan estos descargos, lo primero que deseo resaltar es
la importancia que LVAM AGF concede al oportuno, integro y suficiente suministro de informacion
relevante a los inversionistas.

Mi representada acepta y promueve,
permanentemente, la mas eficiente transferencia de informacién acerca los productos financieros y
de inversién que ofrece a sus clientes, no sélo como un elemento fundamental en el funcionamiento
de los mercados, sino gque, mas especialmente, como el pilar mas sustantivo sobre el que se levanta
la relacion de largo plazo con sus clientes.

[...] s6lo deseo hacer presente que la forma habitual
en gue la Administradora que represento desarrolla sus funciones, la entrega de la informacion
suficiente a sus clientes y al mercado, de manera transparente y oportuna, es fundamental. ”

i) Procedimiento y controles adoptados.

Sobre esta materia, LV AGF indica en sus descargos:
“[...]tanto en el Primer Caso como en el Segundo Caso, LVAM AGF efectivamente estaba sujeta a
remitir a la SVS, en forma previa a su difusion, los Folletos Informativos relevantes.

[...] como sefiala el propio Oficio de Cargos, en dicha
oportunidad la SVS representd tal situacion a mi representada a través de su Oficio Ordinario
N°8.809, de 29 de abril de 2015.

En respuesta a dicho Oficio efectuada con fecha 4 de
mayo de 2015, LVAM AGF hizo presente que, al momento de los hechos reprochados, la
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Administradora estaba implementando un procedimiento que contemplaba controles tendientes a
gestionar el riesgo de ese incumplimiento, de manera de evitar su reiteracion en el futuro.

[...JMi representada adoptdé un procedimiento
destinado a mitigar el riesgo de nuevos retrasos en el envio de Folletos Informativos a la SVS,
procedimiento que posteriormente fue formalizado, mediante su incorporacion en el "Manual sobre
Informacién al Inversionista y Recomendacion Idénea (Suitability)” (el "Manual sobre
Informacion™).

[...JEs del caso que, mediante la aprobacién de dicho
manual, mi representada formalizé un procedimiento para regular internamente la realizacion de
dichos procesos.

Ello, cabe sefalar, no s6lo en cumplimiento de lo
requerido por la SVS (a través de su Oficio N°8809, de 2015), sino que, mas significativamente,
dando cumplimiento a la metodologia de gestion de riesgos y control interno exigida por la Circular
N°1869, de esa CMF, adoptando un procedimiento formal, con controles explicitos, tendientes a
mitigar el riesgo de no remitir oportunamente los folletos informativos a la CMF.”

iii) Idoneidad y Efectividad de los procedimientos y
controles adoptados.

Al respecto, la defensa de Larrain Vial Asset
Management Administradora General de Fondos S.A. esgrimio: “Asumiendo la premisa de que este
tipo de procedimientos y controles no estd exento errores humanos y de una necesidad permanente
de actualizacion para ajustarse a las situaciones dindmicas de las organizaciones, lo cierto es que
la evidencia sugiere que ellos si fueron idéneos y efectivos.

Para demostrarlo, hemos analizado todas las series de
cuotas de distintos fondos de LVAM AGF que iniciaron operaciones entre el mes de junio de 2015y
la ocurrencia del Segundo Caso.

[...] Como el sefior Fiscal podra observar, el periodo
sefialado cubre un periodo de més de 25 meses. .

Sobre el particular, LV AGF agregé que dentro de dicho
periodo se iniciaron operaciones de 110 series de cuotas de fondos administrados por la Sociedad, y
en ninguno de dichos casos se produjo un retraso en la remision a este Servicio del Folleto
Informativo.

Asimismo, agregé que: “Adicionalmente, desde la
ocurrencia del Segundo Caso y hasta la presente fecha, iniciaron operaciones 20 series de cuotas de
distintos fondos bajo la administracion de la Compafiia, sin que se produjera un solo retraso en la
remision de los Folletos Informativos correspondientes a cada una de esas series.

Es decir, el procedimiento implementado para evitar la
remision tardia de los Folletos Informativos a la Autoridad ha sido ampliamente efectivo, como se
aprecia de las cifras antes mencionadas, representando el Segundo Caso una situacién anémala en
130 inicios de operaciones de series de la Sociedad, lo que representa un 0,8%. ”

iv) Revisién Segundo caso.

En relacion con este argumento LV AGF sefald:
“...como el seiior Fiscal podra comprender, por eficaces que sean los procedimientos y controles
implementados al interior de una organizacion, en tanto exista intervencion humana, tales
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procedimientos y controles estan inevitablemente expuestos a errores que pueden materializar,
indeseadamente, el riesgo que se pretende mitigar.

Y ello fue, precisamente, lo que ocurrié en julio de
2017, cuando luego de 25 meses sin incidentes, lamentablemente se registré uno nuevo, a proposito
del Folleto Informativo correspondiente a la serie "U" del Fondo de Inversién Larrain Vial Estados
Unidos.

[...JDe acuerdo a la normativa aplicable, correspondia
actualizar todos los Folletos Informativos de los fondos administrados por LVAM AGF el dia 28 de
julio de 2017, y remitirlos a la SVS. Y dicha obligacién se cumplio.

No obstante, por un error humano que no tiene otra
explicacion que una confusion, la persona a cargo de remitir el Folleto Informativo de la nueva serie
"U" del Fondo de Inversion Larrain Vial Estados Unidos, entendid que ese documento debia ser
remitido junto a las demés actualizaciones gque serian remitidas el dia 28 de julio, como de hecho
ocurrio, y no el dia 13 de junio, como correspondia en realidad.

Tanto el inicio de operaciones de la serie "O™" del Fondo
Mutuo Larrain Vial Portfolio Lider como el inicio de operaciones de la serie "U" del Fondo de
Inversion Larrain Vial Estados Unidos, no se enmarcaron en el lanzamiento de un fondo nuevo, sino
que en el inicio de operaciones de una Nueva Serie de cuotas EN UN FONDO QUE YA EXISTIA
Y SE COMERCIALIZABA.”

v) Reaccion de la Administradora.

Sobre el particular, LV AGF indicé: “Una vez que ello
fue verificado, mi representada reviso la situacion y analiz6 la mejor forma de actualizar los
procedimientos y controles contemplados en el Manual sobre Informacion, con el propdsito de evitar
gue dicha confusio6n se repitiera en el futuro.

A consecuencia de dicho analisis, en el mes de
septiembre de 2017, la Administradora elabor6 un documento interno denominado “Procedimiento
COMPLIANCE para depésito de nuevos y modificacion de Fondos” cuyo texto se acompafia en el
N°3 del Primer Otrosi de esta presentacion (el "Procedimiento de Depdsito™).

[...] el texto vigente contiene disposiciones especificas
cuya finalidad es resolver de manera explicita la situacion producida, y evitar su reiteracion en el
futuro.

La administracion que represento espera que los
procedimientos y controles contenidos en dicho documento y que reflejan aquéllos que han venido
siendo implementados y aplicados desde el afio 2015 a la fecha (debidamente corregidos y
actualizados), eviten la ocurrencia de episodios similares en el futuro.

vi) Breve referencia dogmatica a la imputacion.

Al efecto, la Sociedad bas6 sus alegaciones en dos
aspectos especificos, que consistieron en: (a) el alcance que objetivamente cabe darle a la imputacion
que se ha dirigido en contra de LV AGF; y (b) el sentido dogmatico que cabe darle a la reiteracion
como agravacion del reproche sancionatorio administrativo en esta sede. En relacion con ambos
aspectos, los descargos de la Administradora sefialaron:

(@) Alcance de la imputacion objetiva:
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“[...] si bien es efectivo que tuvo lugar la remision
tardia de los Folletos Informativos de que se trata, lo cierto es que dicha situacién no resulta
razonablemente imputable a una conducta negligente o dolosa de LVAM AGF.

Tampoco obedece a una ausencia de politicas y
procedimientos formales e iddneos, a una omisidn en la aplicacion de los controles o, simplemente,
a un desorden administrativo de la organizacion que represento.

[...] desde una perspectiva objetiva, si entendemos que
el prop6sito de un sistema sancionatorio moderno es primordialmente, la prevencidn general de
incumplimientos normativos que la Autoridad considera indeseados, la mejor consecucién de dicho
proposito supone que la conducta que se quiere sancionar (ademas del elemento subjetivo del
agente) debe haber causado un dafio o, a lo menos, puesto en peligro el Bien Juridico protegido por
la norma que se reputa infringida.

[...] no pudiendo imputarse dolo ni culpa a la sociedad
de mi representacion, asi como tampoco haber provocado o puesto en peligro el nivel de informacién
relevante disponible para la Autoridad o los inversionistas, entendemos que tampoco cabe efectuar
una imputacién sancionatoria al efecto. ”

(b) Invocacion a la reiteracion.
“Sobre el particular, es importante destacar que los

incumplimientos "reiterados"” que se reprochan, dicen relacién con situaciones separadas por casi
27 meses.

[...] entre los meses de junio de 2015 y julio de 2017
(antes de la ocurrencia del Segundo Caso), iniciaron operaciones 110 series de cuotas de fondos
administrados por LVAM AGF, sin gque en ninguno de esos casos se haya producido una incidencia
calificable como incumplimiento.

Dado lo anterior, considerar como “reiteracion” el
incumplimiento de un caso, pasando por alto mas de 110 casos en que la regla fue cumplida a
cabalidad, no parece razonable ni proporcionado.

[...Jde acuerdo a las normas vigentes a la época de los
hechos, la reiteracion establecida en la Ley como habilitante para aumentar el monto de las multas
aplicables, requeria que las conductas reprochadas se repitiesen dentro de un plazo maximo de 24
meses.

Lo anterior resulta significativo, ya que el propio
Legislador, cuando consideré la reiteracion como un factor relevante en la determinacién de la
sancion aplicable, limitd su aplicacién a aquellos casos en que habia transcurrido un plazo maximo
de 24 meses.”

1V.2. Analisis.

Que, en primer lugar, conforme el mérito de lo
precedentemente expuesto, consta que Larrain Vial Asset Management Administradora General de
Fondos S.A. no ha controvertido los hechos que motivaron el presente procedimiento administrativo
sancionatorio ni su caracter de incumplimientos normativos.

En este sentido, la Administradora se limit6 a sefialar
que adopto las medidas necesarias a fin de mejorar los procesos de elaboracién y envio de los folletos
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informativos, para asi evitar que situaciones como las descritas en el Oficio de Cargos se repitieran
en el futuro, agregando que dichas medidas resultaron ser idoneas.

Particularmente, se observa que respecto del
incumplimiento verificado en el envio del folleto informativo correspondiente a la Serie “O” del
“Fondo Mutuo Larrain Vial Portfolio Lider”, la Administradora no acredité ninguna circunstancia
que permitiera excusar el incumplimiento incurrido. En efecto, de lo indicado por LV AGF en
respuesta al Oficio Ordinario N° 8.809 de 29 de abril de 2015, y lo sefialado en sus descargos, la
Administradora unicamente informo que a esa fecha se encontraba implementando un procedimiento
que tenia por objeto gestionar los riesgos de incumplimiento.

Por otra parte, respecto del caso correspondiente al no
envio oportuno del folleto informativo correspondiente a la serie “U” del “Fondo de Inversién Larrain
Vial Estados Unidos”, la Administradora nuevamente reconoce y no controvierte el no envio
oportuno del folleto informativo. Sélo indica que, en atencion a que el incumplimiento se debid a un
error humano de un funcionario de la Sociedad, dicha conducta no le seria imputable.

Luego, los descargos de LV AGF se refieren a la falta
de imputacion objetiva, aduciendo que la mera inobservancia de la norma no puede derivar
necesariamente en la aplicacion de una sancion en el &ambito administrativo. Indica al efecto que la
labor de este Servicio es presumir el elemento subjetivo de la conducta, y en caso que ella sea
desvirtuada, no queda mas que descartar la aplicacion de una sancion.

Al respecto, es menester considerar que la potestad
punitiva de los 6rganos de la administracion del Estado, como ha sostenido la jurisprudencia uniforme
de los tribunales de justicia, reconoce que basta la mera inobservancia de una conducta que es
requerida por las leyes y normas administrativas de competencia de este Servicio, para configurar una
infraccion.

En linea con lo anterior, se puede mencionar que el
Derecho Administrativo Sancionador a diferencia del Derecho Penal, se configura en funcién de
deberes de conducta y cuidado que determinados agentes -normalmente adscritos a un sistema
especial y especificamente regulado- deben cumplir para precisamente permitir que ese especial
ambito de regulacion funcione adecuadamente, haciendo sancionable el incumplimiento de aquellos
deberes. Es asi como mientras el Derecho Administrativo Sancionador se constituye como una forma
de promover y proteger el desarrollo de determinados ambitos de regulacion que interesan
primordialmente al Estado y que son desarrollados por agentes particularmente fiscalizados y
vinculados con el Estado en virtud de una relacion de sujecion especial, el Derecho Penal busca
reprimir y sancionar conductas que resultan universalmente reprochables dada la entidad de los bienes
juridicos comprometidos, cometidos por cualquier miembro de la comunidad.

Estos aspectos, entre otros, explican las diferencias
principales entre el Derecho Administrativo Sancionador (dmbito que nos convoca) y el Derecho
Penal, las cuales redundan en que en aquel se puede verificar un incumplimiento sancionable no solo
cuando hay dolo o culpa del agente, sino ademas cuando ha habido inobservancia del deber de
cuidado. Y ello obedece, congruente con el sentido de la existencia misma de &mbitos de regulacion
especial sometidos a la supervision y fiscalizacién de 6rganos fiscalizadores como esta Comision, a
la necesidad que los deberes de conducta establecidos sean debidamente cumplidos y acatados por
los agentes que participan en ellos, dada la relevancia que su normal funcionamiento representa para
la sociedad y comunidad toda. Dicha relevancia, justifica tanto la especial regulacién dispuesta, asi
como las sanciones administrativas por el incumplimiento de los deberes de cuidado.
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Es por ello gue se entiende como una necesidad para el
buen desarrollo de esos &mbitos especiales, que las sanciones por actos u omisiones que afecten a los
bienes juridicos en que ellos subyacen se apliquen por incumplimientos a los deberes de cuidado
producto de dolo, culpa 0 mera inobservancia de la norma por parte del agente, pudiendo incluso
sancionarse a personas juridicas. Ello, como se ha dicho, se debe a que el foco de reproche en estos
casos, estd dado fundamentalmente por la antijuridicidad de la conducta, radicandose el titulo de
imputacion principalmente en la concurrencia de responsabilidad infraccional por vulneracion de
norma.

Por otra parte, en relacion con las alegaciones de la
Administradora referidas a la improcedencia de invocar la reiteraciéon como una causa agravante de
una posible sancidn, se observa que la Sociedad hace referencia a lo establecido por el inciso segundo
del articulo 27 conforme al antiguo texto del D.L. N° 3538, el cual regulaba la determinacion del
monto de las multas indicadas en el nimero 2 de la misma disposicion. Particularmente, dicho inciso
establecia que la comision de infracciones de cualquier naturaleza dentro de los Ultimos 24 meses,
seria apreciada como criterio para la determinacion de la multa respectiva.

Al respecto, cabe sefialar que los cargos formulados a
LV AGF indican que dicha sociedad infringi6 reiteradamente lo dispuesto en el parrafo sexto de la
seccion V.2 de la Norma de Caracter General N° 365 de 2014, donde la reiteracion imputada, dice
relacién con haberse detectado e imputado la comisién de mas de una conducta infraccional en el
correspondiente oficio de Cargos, y no con “otras infracciones de cualquier naturaleza en los Gltimos
24 meses”, a que se refiere el articulo 27 conforme al antiguo texto del D.L. N° 3538.

Por otra parte, en relacién con las alegaciones de LV
AGF referidas a que el segundo caso, esto es, el no envio oportuno del folleto informativo
correspondiente a la serie “U” del “Fondo Mutuo Larrain Vial Estados Unidos”, representa una
situacion andmala en 130 inicios de operaciones de series de la Sociedad y que sélo representaria un
0,8% del total, cabe consignar que la apreciacion de este Servicio en relacion con la infraccion
imputada a LV AGF, se dirige exclusivamente al incumplimiento en que ha incurrido la
Administradora y la eventual existencia de alguna circunstancia que permita eximir o atenuar.

En este sentido, la Administradora no ha aportado
elementos que permitan descartar o atenuar su responsabilidad en los hechos imputados.

A mayor abundamiento, es la contravencion de la
normativa aplicable a esa entidad la que justifica la atribucién de responsabilidad administrativa. En
tal sentido, la cantidad relativa de incumplimientos, en consideracion al total de envios que la
Administradora efectla ante este Servicio no permite desvirtuar los hechos que han sido imputados
en la formulacion de cargos.

Del expediente administrativo que se ha formado en el
presente procedimiento sancionatorio, se observa que la Administradora no ha esgrimido ninguna
circunstancia que la libere de responsabilidad frente a los hechos que se le han imputado, como
tampoco ha controvertido la existencia de dichos incumplimientos.
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V. CONCLUSIONES

De conformidad con la legislacion vigente, y
especificamente, en atencion a lo dispuesto por el articulo 47 de la Ley que regula la Administracion
de Fondos de Terceros y Carteras Individuales, aprobada por el articulo primero de la Ley N° 20.720,
la comercializacién de cuotas de fondos debe ajustarse a los requisitos de informacion que establecera
este Servicio por norma de caracter general.

En cumplimiento del mandato legal contenido en el
citado articulo 47, este Servicio estableci6 en la Seccion 1V de la Norma de Caracter General N° 365
de 2014, normas en relacion con la informacion que debe ser provista por las administradoras de
fondos a los participes o inversionistas al momento de la inversion. Dentro de dichos antecedentes,
la Seccion 1V.2 se ha referido especificamente al caso del denominado “folleto informativo”,
documento que tiene por finalidad proveer “/...J informacion clara y suficiente sobre las
caracteristicas esenciales del fondo, o series de cuotas si correspondiere, que permita a los
inversores comprender su haturaleza y riesgos y, por ende, tomar una decisién informada acerca del
fondo.”. Dicho folleto, conforme lo dispone el parrafo sexto del apartado 1V.2 de la NCG N°365,
debe ser remitido a este Servicio en forma previa a su difusion.

De tal modo, la norma requiere que los folletos
informativos sean enviados a esta Comision, en forma previa a que dicha informacién sea puesta a
disposicidn de los inversionistas o, lo que es lo mismo, en forma previa a que las cuotas o series de
cuotas de un fondo sean comercializadas.

Al respecto, como se observa, tanto la Ley como las
normas impartidas por este Servicio, han establecido mecanismos que buscan proveer a los
inversionistas de informacién completa, oportuna y fidedigna en relacién con los instrumentos
disponibles para inversion en el mercado, y esta Comision, en su rol de 6rgano supervisor del mercado
de valores del pais, dispone de atribuciones legales que le permiten la fiscalizacion de la informacién
que es puesta a disposicion del publico en dicho contexto.

Luego, el no envio de un folleto informativo en la forma
y plazos determinados por la normativa vigente, en primer lugar, vulnera una disposicion expresa
fijada sobre el particular, como es aquella contenida en el referido parrafo sexto del apartado 1V.2 de
la NCG N° 365y, en segundo lugar, produce un riesgo en cuanto a la informacion que las entidades
fiscalizadas por este Servicio proveen al mercado.

En este sentido, una conducta que resulte en el
incumplimiento de las normas fijadas por esta Comision, no solo debe ser reprochada y sancionada
por su contenido eminentemente infraccional, desde el punto de vista del incumplimiento imputable
al actor, sino que, ademas, debe ser prevenida por el eminente riesgo que dicha conducta produce en
el mercado de valores del pais.

En virtud de lo expuesto y de los antecedentes que se
han tenido a la vista dentro del presente procedimiento administrativo sancionador, esta Comision ha
llegado a la conclusién que LV AGF ha incurrido en infraccion a lo dispuesto por la NCG N° 365,
seccion 1V.2, parrafo sexto, al haber remitido los folletos informativos correspondientes a la serie
”0” del fondo denominado “Fondo Mutuo Larrain Vial Portfolio Lider” y a la serie “U” del fondo
denominado “Fondo de Inversion Larrain Vial Estados Unidos” en forma posterior al inicio de
operaciones y la comercializacion de dichos fondos, en circunstancias que la norma administrativa
antes individualizada mandata el envio de los referidos folletos a esta Comisién, en forma previa a su
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difusion al pablico, lo que a su vez no puede ser realizado con posterioridad a la comercializacion de
los fondos.

VL. DECISION

VI.1. Que, el Consejo de la Comision para el Mercado
Financiero ha considerado y ponderado las presentaciones, antecedentes y pruebas contenidos y
hechos valer en el procedimiento administrativo, llegando al convencimiento que respecto al envio
de los folletos informativos correspondientes a la Serie “O” del fondo denominado “Fondo Mutuo
Larrain Vial Portfolio Lider” con fecha 2 de abril de 2015, y a la Serie “U” del fondo denominado
“Fondo de Inversion Larrain Vial Estados Unidos” con fecha 28 de julio de 2017, se ha verificado la
infraccion a lo dispuesto por el parrafo sexto de la Seccion 1V.2 de la Norma de Caracter General N°
365 de 2014.

VI.2. Que, para determinar el monto de la sancion que
se resuelve aplicar, ademas de la consideracion y ponderacion de todos los antecedentes incluidos y
hechos valer en el procedimiento administrativo, el Consejo de la Comision para el Mercado
Financiero ha tenido en consideracion los parametros que establece la legislacion aplicable a este
procedimiento administrativo, especialmente:

i La gravedad de las conductas, por cuanto,
corresponden a infracciones a la normativa dictada por este Servicio, pese a que, en la especie, se
trata de sdlo dos folletos informativos y no constan en el expediente efectos adversos para el mercado.
Al respecto, cabe ademas considerar que el envio de dicha informacién permite a este Servicio contar
con los antecedentes que se proveeran al mercado y eventualmente formular observaciones a su
contenido.

ii. En atencion a la naturaleza de la infraccion no
se observa que LV AGF haya obtenido un beneficio econémico con motivo de las infracciones a los
plazos de envio de informacion a este Servicio correspondiente a los folletos informativos de las
series “O” y “U” de los fondos “Fondo Mutuo Larrain Vial Portfolio Lider” y “Fondo de Inversion
Larrain Vial Estados Unidos” respectivamente.

iii. El riesgo causado al correcto funcionamiento
del mercado de administracion de fondos de terceros, en consideracién a que LV AGF al no remitir
los folletos informativos de las series que se comercializan, ha incurrido en una conducta que produce
un riesgo en relacion con la informacidn que es puesta a disposicion de los inversionistas . Por otra
parte, se observa que no consta en el expediente administrativo formado en el presente procedimiento
que dicha conducta haya causado perjuicios en el mercado.

iv. La participaciéon de LV AGF en el envio de la
informacidn de los folletos informativos a este Servicio.

V. En relacién con la existencia de sanciones
previas aplicadas a LV AGF por este Servicio se ha verificado que durante los dltimos 5 afios a la
fecha no se han cursado sanciones a dicha Administradora.

Vi. La  capacidad econdmica  de la
Administradora, teniendo en consideracion su capital suscrito y pagado, asi como sus resultados
acumulados a diciembre del afio 2017.
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vii. Este Servicio ha aplicado sanciones con
anterioridad a otras entidades sujetas a su fiscalizacion, por andlogas circunstancias, destacando las
sanciones cursadas a sociedades Administradoras Generales de Fondos mediante Resoluciones
Exentas N° 1211 de 20 de marzo de 2017, N° 1212 de 20 de marzo de 2017, N° 5317 de 2 de
noviembre de 2017, N° 5904 de 4 de diciembre de 2017, N° 279 de 12 de enero de 2018 y N° 278 de
12 de enero de 2018, lo que sera estimado a fin de mantener una correcta proporcionalidad en el
ejercicio de la facultad sancionatoria.

viii. No se acreditd una colaboracion especial de
los formulados de cargos, que no fuera responder lo requerimientos de este Servicio a los que
legalmente se encuentran obligados.

VI.3. Que, en virtud de todo lo anterior y las
disposiciones sefialadas en los vistos, el Consejo para el Mercado Financiero, en Sesién Ordinaria
N°87, de 11 de octubre de 2018, con la asistencia de su Presidente don Joaquin Cortez Huerta, y los
comisionados dofia Rosario Celedon Forster, don Christian Larrain Pizarro, don Kevin Cowan
Logan y don Mauricio Larrain Errdzuriz, dict6 esta Resolucion.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL
MERCADO FINANCIERO, POR LA UNANIMIDAD DE LOS COMISIONADOS JOAQUIN
CORTEZ HUERTA, ROSARIO CELEDON FORSTER, CHRISTIAN LARRAIN PIZARRO,
KEVIN COWAN LOGAN Y MAURICIO LARRAIN ERRAZURIZ, RESUELVE:

1. Aplicar a Larrain Vial Asset Management
Administradora General de Fondos S.A. la sancion de multa, a beneficio fiscal, ascendente a 50
unidades de fomento, pagaderas en su equivalente en pesos a la fecha efectiva de su pago, por
infraccion a lo dispuesto por el parrafo sexto de la Seccion IV.2 de la Norma de Caracter General N°
365 de 2014 de este Servicio.

2. Remitase al sancionado, copia de la presente
Resolucion, para los efectos de su notificacion y cumplimiento.

3. El pago de la multa cursada debera efectuarse
en la forma prescrita en el articulo 59 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980, conforme su texto
reemplazado por el articulo primero de la Ley N° 21.000.

4. El comprobante de pago deberé ser ingresado
en las oficinas de esta Comisién para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de
efectuado el pago. De no remitirse dichos comprobantes, la Comision informard a la Tesoreria
General de la Republica que no cuenta con el respaldo de pago de las presentes multas, a fin que ésta
efectle el cobro de las mismas.

5. Se hace presente que contra la presente
Resolucién procede el recurso de reposicién establecido en el articulo 69 del Decreto Ley N° 3.538
de 1980, conforme su texto reemplazado por el articulo primero de la Ley N° 21.000, el que debe ser
interpuesto ante la Comision para el Mercado Financiero, dentro del plazo de 5 dias hébiles contado
desde la notificacion de la presente resolucion, y el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71
del D.L. N° 3.538 el que debe ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449, Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56 2) 2617 4000
Casilla 2167 - Correo 21
www.cmfchile.cl

13



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

C1F

dentro del plazo de 10 dias habiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo
de Procedimiento Civil, contado desde la notificacion de la resolucién que impuso la sancién, que
rechazo total o parcialmente el recurso de reposicion o desde que ha operado el silencio negativo al

que se refiere el inciso tercero del articulo 69.
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