Hoy se resolvio lo siguiente:

REF.: APLICA SAN’CI(')N’ DE MULTA AL
SENOR ANDRES IBANEZ TARDEL.

SANTIAGO, 9 DE MARZO DE 2012.

RES. EXENTA N° 073

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3°, 4°,27 y 33
del D.L. N° 3.538, Ley Orgénica de la Superintendencia de Valores y Seguros; 39, 41 y 50 bis de
la Ley N° 18.046, sobre Sociedades Andénimas.

CONSIDERANDO:

I.- CARGOS.

1.- Que, esta Superintendencia, en uso de sus
facultades de fiscalizacion y en el contexto de la informacién entregada por Empresas La Polar
S.A. -en adelante la Sociedad, la Compaiiia o La Polar-, mediante hecho esencial de 9 de junio
de 2011, dio inicio a un procedimiento de investigacion destinado a determinar eventuales
infracciones a la normativa aplicable a las sociedades anénimas por parte de los directores de La
Polar, Sres. Norberto Morita, Ratl Sotomayor Valenzuela, Baltazar Sanchez Guzman, Fernando
Franke Garcia, Andrés Ibafiez Tardel, Jacques Louis de Montalembert, Heriberto Urzia Sénchez,
René Cortazar Sdnz, Manuei Francisco Gana Eguiguren, y la Sra. Maria Gracia Cariola Cubillos.

El sefialado hecho esencial informaba que a
través de las sesiones de directorio de fechas 6 y 8 de junio de 2011, el directorio tomod
conocimiento de una serie de practicas en la gestion de la cartera de créditos de La Polar -que se
habrian efectuado de forma nc autorizada y en disconformidad con los criterios y parametros
establecidos por la Compaiiia-, las cuales podrian tener un efecto en el nivel de provisiones
adicionales de la Compaiiia no dimensionado a esa fecha, pero que de acuerdo a estimaciones de
la Sociedad podrian estar en el rango de 150 a 200 mil millones de pesos.

2.-  Que, mediante el Oficio Reservado N° 333 de 13
de julio de 2011, este Servicio formulé cargos en contra del Sr. Andrés Ibafiez Tardel, en su
calidad de director de La Polar, imputandole las siguientes infracciones:

2.1. Felta de diligencia al no observar una
conducta orientada a mejorar los controles internos de la Sociedad. Ello se manifiesta en: a) el no
establecimiento de mecanismos de control destinados a prevenir los eventuales problemas
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derivados de la presencia de evidentes conflictos de interés que enfrentaban los ejecutivos
principales de La Polar en su calidad de beneficiarios de planes de incentivos asociados a los
resultados de la Compaiiia; b) aun estando en conocimiento de que no habia un gerente de
contraloria interna y que no existian las condiciones que aseguraran una adecuada independencia
de dicha éarea con la administracion ejecutiva, segin lo establecen las estandares minimos de
gobierno corporativo, no requirié a la administracion la contratacion de dicho gerente, como
tampoco un fortalecimiento de la independencia de dicha area o, en su defecto, no requirié que
se le reportase directamente los resultados de las revisiones efectuadas por la gerencia de
contraloria interna.

2.2. Incumplimiento del articulo 39 de la Ley de
Sociedades Anénimas al no haber ejercido adecuadamente y conforme a derecho las facultades
que dicha disposicion establece respecto del conocimiento de la situacion financiera de la
Compaiiia en lo que respecta a las provisiones de la cartera de crédito aun cuando existia
informacion relevante sobre ello. En los hechos, y segliin consta en las actas de directorio
correspondientes a las sesiones de 25 de agosto y 29 de septiembre de 2010, los directores, entre
los que se encuentra el Sr. Ibafiez, se limitaron a solicitar informacién respecto del deterioro de
la cartera y antecedentes contradictorios aportados por la administraciéon de la Compafiia —
aspecto verificado so6lo en el afio 2010 en circunstancias que las malas practicas de las
renegociaciones databan al menos desde el afio 2006-, no satisfaciendo el deber de cuidado que
implica necesariamente informarse del resultado de las consultas realizadas a la administracion y
de la marcha de la empresa.

2.3. Incumplimiento del estandar de conducta
establecido en el articulo 41 de la Ley N° 18.046, atendido el tiempo que ocup6 en el cargo de
director de la Compafiia -mayo de 2004 a mayo de 2011- y su participacion en las respectivas
sesiones de directorio. También se verific6 el incumplimiento de los especiales deberes de
cuidado que se le imponen a quienes integran el comité de directores de una sociedad anénima,
infringiendo con ello lo dispuesto en el articulo 50 bis de la Ley N° 18.046.

II.- DESCARGOS.

3.  Que, por presentacion de 5 de agosto de 2011, el
Sr. Ibafiez dio respuesta al oficio de cargos y formuld sus descargos, sefialando basicamente lo
siguiente:

3.1. El Oficio de Cargos no contiene un
desarrollo que explique como el Sr. Ibafiez habria infringido el estdndar de cuidado ordinario o
mediano que el articulo 41 de la Ley N° 18.046 le impone observar, limitandose a transcribir
conductas y antecedentes a los cuales atribuye culpa o negligencia.

3.2. La Superintendencia por la via de la
interpretacion eleva el nivel de diligencia que impone el articulo 41 de la Ley, correspondiente a
la culpa leve, al nivel maximo de cuidado, haciendo responsables a los directores de la culpa
levisima, lo cual solo resultaria procedente a través de una modificacion legal. Agrega que el Sr.
Ibafiez siempre habria observado el nivel especifico y concreto de “cuidado ordinario o




mediano” que le era legalmente exigible, maxime si se considera que éste no era un experto, ni la
ley exige que lo sea, en las materias que son objeto de investigacién y que sirven de sustento a
los cargos formulados. Ello se concluye tanto de las Actas del directorio como del comité de
directores de la Polar, las que demuestran la activa participacion del Sr. Ibéafiez y otros directores
con respecto al manejo de la cartera de clientes y las provisiones que debian efectuarse a fin de
que los estados financieros de la Compaiiia reflejaran efectivamente su real situacion. Por otra
parte, el Sr. Ibafiez fue victima, al igual que otros, y de la propia Superintendencia, de un engafio,
ardid y ocultamiento de informacién por parte de la administraciéon de la Compaiiia lo que
excluye la negligencia a su respecto maxime si se considera que conforme al articulo 41 de la
Ley, observando el cuidado y diligencia ordinario que le es legalmente exigible, no cabia
requerirle descubrir.

3.3. De acuerdo a los “Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE” y a la jurisprudencia que indica, los directores tienen el derecho a
depositar una legitima confianza en los ejecutivos de la Compaiiia, sin que pueda reprocharseles
un incumplimiento de su deber de supervigilancia si no existen razones fundadas y justificadas
para dudar de su comportamiento. En tal sentido, sin conocer la informacidn relacionada con las
reprogramaciones unilaterales realizadas en forma inconsulta y oculta por ejecutivos de La Polar,
y s6lo a partir de la lectura de sus estados financieros y reportes de la administracién, no era
posible a los directores detectar los serios problemas financieros de subestimacion de provisiones
que se conocieron con posterioridad a la publicacion de dichos estados financieros y de las
declaraciones de algunos de tales ejecutivos. Agrega que ni siquiera los informes mencionados
por la Superintendencia en el Oficio de Cargos (“Cuadro de Provisiones y Castigos”, “Cuadro de
Cartera Normal y Renegociada”, “Cuadro Cartera por Tramo de Mora”), admiten la lectura que
de un modo inequivoco y sobre la base de una apreciacidon ex post debia entenderse como una
sefial de alerta para los directores.

3.4. El directorio y el Sr. Ibafiez tenian una
legitima expectativa y confianza en PricewaterhouseCoopers dadas sus credenciales, expertise y
alcance de los servicios que ofrecia. Cita a modo de ejemplo el informe emitido por dicha
empresa conforme a la Circular N° 17 de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras —SBIF-, el cual da cuenta de una opinidn categorica sobre la plena regularidad de los
procesos y controles internos en temas de contraloria, crediticios, cobranza y provisiones de La
Polar. De este modo, resulta absurdo exigirle a quien no es —y la ley no exige lo sea- experto en
estas mismas materias —y que ademas responde unicamente del cuidado ordinario o mediano-
que advirtiera aquello que ese mismo experto —la empresa auditora- no s6lo no detecto, sino que
incluso explicitamente valid6 haciendo gala de la exhaustividad de sus revisiones. Por otra parte,
resulta patente que si la propia normativa dictada por la Superintendencia a través de la Norma
de Caracter General N° 309, con posterioridad incluso a la ocurrencia de los hechos en que se
fundan los cargos formulados al Sr. Ibéfiez, otorga un especial valor y eficacia a los informes
emitidos por los auditores externos, no parece serio que el organismo fiscalizador pretenda,
ahora, que el Sr. Ibafiez no podia legitimamente y sin infringir la diligencia mediana u ordinaria
que le impone la ley, confiar en que dichos informes daban cuenta de la real situacion financiera
de La Polar, asi como suponer que tales auditores no habian hecho bien su trabajo.

3.5. Otra fuente legitima de informacién y
andlisis independiente al cual pueden recurrir los directores de una sociedad anénima para




cumplir con su labor y depositar en ella su confianza legitima esta constituida por los informes y
opiniones de entidades especializadas como las Clasificadoras de Riesgo, cuyos informes en
ningin momento revelaron riesgos de no pago de deudas ni objetaron el nivel de provisiones de
la Compatiia. Agrega que ello es relevante ya que ese tipo de entidades expertas cuentan incluso
con mayor informacion que aquella de la cual puede disponer un director en términos de permitir
constatar o descubrir irregularidades o anomalias.

36. En cuanto al reproche relativo al
inadecuado disefio de los mecanismos de auditoria y control interno vigentes en La Polar, hace
presente que restringiéndose sélo a las sociedades anonimas que integran el IPSA y se consultan
solamente las memorias anuales 2010, disponibles en el propio sitio web de la Superintendencia,
queda de manifiesto que en muchas de tales compaiiias —incluso del sector retail- el area de
auditoria interna o contraloria aparece como subordinada, directa o indirectamente, a la gerencia
general, que era precisamente aquello que ocurria en La Polar. Ello jamas habria sido observado
ni menos objetado por la Superintendencia (ni por la Circular N° 17 de la SBIF), en razén de lo
cual, su actual cuestionamiento o la imputacién de negligencia al Sr. Ibafiez por no advertir una
falla en dicha estructura de control constituye un despropdsito. Agrega que la Norma de Carécter
General N° 309 de este Servicio, dictada doce dias después de hacerse publicas las
irregularidades de La Polar, que establece condiciones y requisitos que debe reunir un buen
gobierno corporativo y los deberes de cuidado que deben observar los directores, establece en
materia de “Administracion de Riesgos™” una serie de exigencias para los directores, por lo que
no pueden considerarse vigentes al momento de verificarse los hechos en que se fundamentan los
cargos, donde tratandose de la “Auditoria Interna” la norma no exija que dicha funcién tenga
dependencia directa del directorio, limitandose a sefialar que s6lo “idealmente” deberia ser asi.

3.7. Si diversas sociedades anénimas
fiscalizadas por la Superintendencia cuentan con una contraloria interna que depende de la
gerencia general o de una de las gerencias corporativas y no del directorio, y ello jamas ha sido
objetado por la Superintendencia ni por la SBIF parece razonable pensar que tal estructura no
tiene nada de reprochable, por lo que ello también es otro factor de confianza legitima del Sr.
Ibafiez en el actuar de la Superintendencia.

3.8. Considerando la aplicacion del principio de
coordinacion al presente caso conforme lo dispone el inciso 2° del articulo 5 de la Ley de Bases
de la Administracién General del Estado, resultaria evidente que si el Servicio Nacional del
Consumidor ya conocia acerca de las repactaciones unilaterales en la Polar, al menos desde el
gobierno anterior, no era explicable que ambos 6rganos de la administraciéon no se hayan
coordinado como lo exige la ley a fin de investigar esta practica cada uno en el ambito de sus
funciones y atribuciones. De la misma manera, la SBIF ejerciendo sus facultades fiscalizadoras
en el ambito de su Circular N° 17, tampoco se coordind con esta Superintendencia a fin de
advertir la irregularidad en el trabajo realizado por PricewaterhouseCoopers o las supuestas
fallas de contraloria interna.

3.9. Luego de la incorporacion de Chile a la
OCDE, los principios que en materia de gobierno corporativo contempla dicha organizacién han
pasado a gozar de reconocimiento normativo en nuestro ordenamiento juridico, de hecho la
propia Superintendencia hace referencia de forma explicita a dichos principios en la Norma de
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Caracter General N° 309. Dentro de tales principios un lugar preferente y destacado lo cumple la
denominada “Business Judgment Rule” (BJR) o también denominada “Regla del Juicio del
Negocio”. Conforme a ella, la obligacién que asumen los directores al aceptar el cargo no es la
de asegurar el éxito econdmico de la empresa o evitar un fraude, pues ello les convertiria en
responsables de los acontecimientos prejudiciales que exceden de la diligencia exigible, sino la
de desempeifiar sus funciones cumpliendo los deberes impuestos por las leyes y los estatutos en
procura de satisfacer el interés social. Por lo mismo, el juicio de diligencia o ausencia de ella no
puede realizarse sobre el resultado de la decision, omision o actuacion, sino sobre la oportunidad
o razonabilidad de su adopcién o falta de adopcioén en ese momento determinado, y ello aun
cuando el resultado haya sido desastroso. De esta forma, la BJR busca que el juicio de
oportunidad que ha realizado el director no sea sustituido por el juicio de oportunidad del
fiscalizador o juez que revise la misma con el fin de determinar si aquella supone una infraccion
del deber de diligencia y cuidado. Agrega que la aplicacién de la BJR alcanza también el deber
de supervigilar que recae sobre el directorio de una compaiiia y que se vincula con la
denominada culpa in vigilando. En aplicacién de ello, cuando el director, ante la opcion de tomar
una decision de actuar o no, decide no actuar, en forma conciente y razonada, ello también
implica una decision de negocio, considerandose, entonces, que la regla de BJR opera cuando el
director no actua teniendo la opcion de poder hacerlo.

3.10. De esta forma, siendo Chile un pais
suscriptor de la OCDE, resulta obligatorio para la Superintendencia, atendido su rol de garante,
el cumplimiento y observancia de sus principios de gobierno corporativo, entre ellos la BJR, y
como consecuencia de ello s6lo podria sancionar a directores en casos de negligencia grave o
grosera. En tal caso la carga de la prueba corresponderia a la Superintendencia, no pudiendo
sostenerse el actuar negligente en el resultado del negocio ya que ademas se trata de obligaciones
de medios, cuyo estandar de condena segln el propio Servicio ha sefialado corresponde a una
“conviccion mas alla de toda duda razonable™.

3.11. La  Superintendencia  carece  de
facultades para imponer una sancion fundada en el articulo 41 de la Ley de Sociedades
Anoénimas. En tal sentido la pretension de la Superintendencia de aplicar sanciones por la via de
las potestades que le confiere el articulo 27 del D.L. 3.538 implica una vulneracién a los
principios de legalidad de las penas y tipicidad, no porque carezca de facultades, sino porque su
aplicacion respecto de normas que no son tipos sancionatorios administrativos, como son las de
la Ley N° 18.046 que se han invocado en la formulacion de cargos y en virtud del envio
amplisimo que realizan los incisos 1° y 3° del articulo 27 del D.L. 3.538, implican en definitiva
la aplicacién “contra administrado” de una ley sancionatoria en blanco, lo que como se sabe,
presenta serios vicios constitucionales. Asi, no es posible imponer sanciones administrativas
genéricas por infracciones a normas de la Ley de Sociedades Anénimas que no dicen relacion
con la observacién de un deber de conducta tipico descrito expresamente y con la densidad
normativa suficiente en la misma ley.

3.12.  Que las alocuciones que sobre el caso la
Polar ha vertido el Sr. Presidente de la Republica y el Sr. Ministro de Hacienda, en orden a la
necesidad de proceder con presteza aplicando sanciones ejemplificadoras a todos los interesados
permite abrigar la duda méas que razonable en torno a la objetividad con la que el Sr. Ibafiez sera
juzgado por la Superintendencia. Ello se hace més patente si se tiene presente que el propio Sr.




Superintendente ya emitié opinién sobre la responsabilidad del Sr. Ibafiez tanto a través de la
prensa como a través de una denuncia penal en la que refiriéndose expresamente a la
responsabilidad de los directores de La Polar hace expresa referencia a ella. De esta forma,
resulta evidente que las actuaciones de la Superintendencia, 6rgano administrativo que ejerce
jurisdiccién, debe sujetar su cometido a los principios que sirven de base para el ejercicio de la
jurisdiccion relativos a: i) independencia del juzgador, ii) imparcialidad del mismo, los cuales
resultaria afectados con su actuacion.

3.13.  Que, independiente de lo anterior, no
cabria duda que el Sr. Superintendente de Valores ha infringido la “Apariencia de
Imparcialidad”, en cuanto organo que ejerce funciones jurisdiccionales, segin el cual debe
abstenerse de ejecutar cualquier acto —proferir declaraciones a los medios de prensa o a circulos
empresariales- que pueda poner en duda o que haga cuestionar la imparcialidad con la que
llevara a cabo y ejercera su potestad.

4.- Que, sin perjuicio de los antecedentes probatorios
que constan en la investigacion administrativa de la Superintendencia y los demas interesados en
el procedimiento, el Sr. Ibafiez, a través de sus apoderados, solicito la apertura de un término
probatorio, el cual se decretd por un plazo de 45 dias, en el que se produjeron las siguientes
pruebas:

4.1. Prueba testimonial. i) Luis Heman Paul
Fresno, ex director de Empresas La Polar. ii). Alejandro Ferreiro Yazigi, ex Superintendente de
Valores y Seguros.

42. Prueba documental. i) Informe
denominado “Anélisis de la Racionalidad del Juicio de Negocios ejercido en la Toma de
Decisiones de Directores de Empresas La Polar, respecto a la magnitud de las Provisiones de la
Cartera de Crédito” elaborado por los Consultores Solis de Ovando Ledén y Compaiiia. ii)
Presentaciones hechas al directorio correspondientes a los meses de febrero, abril, mayo, junio,
julio, agosto, septiembre, octubre y noviembre 2010, y enero, marzo, abril y mayo de 2011. iii)
Actas de sesiones ordinarias de directorio de los afios 2004 a 2011, de las sesiones
extraordinarias de los afios 2006 a 2011 y de las sesiones de comité de directores de los afios
2004 a 2011. iv) Informes emitidos por PricewaterhouseCopper relativos a la revision especial
Circular N° 17 SBIF para Inversiones SCG S.A., correspondiente a los afios 2007 a 2011. v)
Informes de Control Interno emitidos por Pricewaterhouse Cooper para Empresas La Polar,
correspondientes a los afios 2007 a 2010. vi) Declaraciones prestadas ante el Ministerio Publico
por los Sres. Jorge Rojas Brito (17 y 20 de junio 2011 y Juan Enrique Allard Serrano (22 de
junio 2011). vii) Correos electrénicos: a) Andrés Ibafiez a directores (3 de junio 2011); b)
Andrés Ibafiez a Nicolas Ramirez (5 de agosto de 2010); ¢) Julidn Moreno a Ismael Tapia (26 de
septiembre de 2008); d) Andrés Ibafiez a directores (29 de julio de 2010). viii) Cartas de oferta y
propuesta de servicios de Pricewaterhouse Cooper a Empresas La Polar para los afios 2008 a
2011. ix) Oficios Reservados N°s 343, 344, 347, 348 y 349 correspondientes a cargos
formulados por este Servicio en contra de Maria Isabel Farah, Julidn Moreno, Nicolds Ramirez,
Pablo Alcalde y Alejandro Joignant respectivamente. x) Memorias anuales 2010 de las empresas
Banco de Chile, CCU, TANSA, Ripley Chile, Besalco S.A., Corpbanca, Entel y Ripley Corp. x1)
Estructura corporativa del Banco de Chile y CCU, y organigrama corporativo de Empresas La




Polar S.A. xii) Norma de Caracter General N° 309 de la Superintendencia de Valores y Seguros.
xiii) NAGAs Seccion 642. xiv) Acta de la Sesioén Especial N° 51 de la 359° Legislatura de 6 de
julio de 2011. xv) Denuncia criminal formulada por la Superintendencia de Valores y Seguros
con fecha 17 de junio de 2011. xvi) Documentos: a) Producto Financiero denominado
“Renegociacion al dia”; b) Producto Financiero denominado “Renegociacion”; ¢) Procedimiento
denominado “Renegociacion o repactacion en tienda”; d) Documento “Politica de Crédito y
Cobranza”; e) Documento “Instructivo Pauta de Cobranza”; f) Documento “Productos
Financieros”. xvii) Articulos de Prensa: a) Diario Financiero de 21 de junio; b) El Mercurio de
10 de julio de 2011; c) El Mercurio de 17 de julio; d) El Mercurio de 7 de julio; e) El Mercurio
de 12 de noviembre; f) Diario Estrategia de 20 de julio; g) La Tercera de 2 de julio; h) La
Tercera de 12 de junio; i) La Tercera de 19 de julio; j) La Tercera de 10 de junio; k) La Tercera
de 16 de junio; 1) La Tercera de 19 de junio, todos de 2011. xviii) Carta de Daniel Rodriguez
Cofré, gerente general de Cencosud al Sr. Fernando Coloma Correa, Superintendente de Valores
y Seguros de fecha 24 de septiembre de 2010 referida a “Planes de Compensacién a Ejecutivos
de Cencosud S.A. y sus Filiales”. xix) Estudios de andlisis de mercado emitidos por BCI (marzo
2011), Corpresearch (julio 2010) y Security (abril 2010). xx) Informes de Clasificacion de
Riesgo de La Polar (16) elaborados por Feller Rate entre el periodo de agosto de 2003 y junio de
2011, xxi) Oficio N° 10301 del Servicio Nacional del Consumidor de 6 de julio de 2010. xxii)
Oficio N° 19141 del Servicio Nacional del Consumidor de 30 de noviembre de 2011. xxiii)
Copias de Resoluciones Exentas N°s 7, 8, 9 y 10 del 2009 y 450 del 2008. xxiv) Acta de
audiencia de formalizacién de investigacién/medidas cautelares realizada ante el 2° Juzgado de
Garantia de Santiago en causa RIT:6930-2011; RUC 1100591305-7 con fecha 14 de diciembre
de 2011.

4.3. A solicitud de la defensa se remitié Oficio
Reservado N° 817 de 7 de noviembre de 2011 al Servicio Nacional del Consumidor, el cual
informé y remiti6 los antecedentes solicitados a través del Ord. N° 19141 de 30 de noviembre
del mismo afio, referidos a la fecha en que dicho organismo tomé conocimiento de la existencia
de renegociaciones unilaterales de deudas de clientes de La Polar.

4.4. De igual manera, habida consideracién que
el expediente administrativo da cuenta de un proceso sancionador que involucra a otras personas
formuladas de cargos, las cuales también han aportado pruebas que se han incorporado al
mismo, atendida su pertinencia se recurrird a dichos medios probatorios, sefialandolos en su
caso.

III.- HECHOS.

5.- Que, para la resolucion del presente
procedimiento administrativo, esta Superintendencia ha constatado los siguientes hechos:

S.1 ESTRUCTURA INTERNA.

a) Empresas La Polar contaba con una
estructura organizacional interna que comprendia una gerencia general y seis gerencias
corporativas. Desde su inscripcion en el Registro de Valores que lleva esta Superintendencia




hasta noviembre del afio 2009, la gerencia general fue ocupada por el Sr. Pablo Alcalde, el cual
al asumir como presidente del directorio entrega su cargo al Sr. Nicolds Ramirez, quien hasta esa
fecha se habia desempefiado como gerente corporativo comercial. Este ultimo renuncia en enero
del afio 2011, asumiendo interinamente el Sr. Martin Gonzélez, quien habia ingresado a la
Compaiiia en junio del afio 2010, ocupando ¢l cargo de gerente corporativo comercial.

b) La gerencia corporativa de productos
financieros estuvo a cargo del Sr. Julidn Moreno. Esta gerencia concentraba tanto la generacion
de créditos como su cobranza, observandose la falta de un area destinada exclusivamente al
analisis de riesgo de la cartera, que fuera independiente de la gerencia corporativa de productos
financieros.

c¢) La gerencia corporativa de administracion,
liderada por la Sra. Maria Isabel Farah, tenia a su cargo, entre otras, la gerencia de contraloria
interna, la gerencia de contabilidad, la gerencia de control de gestion, y una subgerencia de
gestion financiera. La gerencia corporativa de administracion era la encargada ademas de
efectuar el calculo de las provisiones.

d) Las restantes gerencias corporativas
correspondian a la gerencia corporativa de informdtica y logistica, a cargo del Sr. Pablo
Fuenzalida, la gerencia corporativa de finanzas, liderada por el Sr. Santiago Grage, y la gerencia
corporativa de negocios e internacional, cuya cabeza era el Sr. Daniel Meszaros.

5.2 IMPLEMENTACION DE LAS
RENEGOCIACIONES.

a) En Empresas La Polar S.A. se desarrollo
una practica que tenia por objeto poner al dia a clientes que se encontraban en mora, la cual se
materializaba mediante la renegociacion sin consentimiento de los clientes, o unilateral, de los
créditos otorgados a ellos. Los clientes que a la fecha de la renegociacion se encontraban en
mora, luego de ella, eran considerados como clientes al dia para todos los efectos. En el caso que
la renegociacion fuera efectuada a un cliente moroso menor a 90 dias, éste no era considerado
como un cliente renegociado categorizandose como parte de la cartera de clientes normales. De
lo expuesto, da cuenta la declaracion que rola a fojas 6198 del expediente administrativo en la
cual el Sr. Julidn Moreno sefiala que “Habian definiciones muy antiguas, un cliente era
considerado como renegociado cuando modificaba su flujo de pago luego de 90 dias de atraso,
si esta misma modificacion de las condiciones de pago se producia antes de los 90 dias, era un
refinanciamiento o repactacion lo que significaba que pasaba a ser parte de la cartera normal.
No sé quién lo definio no yo, pero no refleja la situacion de riesgo de los clientes.”

b)  De acuerdo al hecho esencial de fecha 27 de
octubre de 2011, esta practica de renegociaciones unilaterales se inici6 en el afio 2001 de forma
muy acotada, aumentando su utilizacién a contar del afio 2002. Inicialmente, la practica de
repactaciones unilaterales -también denominada como “normalizacion”- era aplicada a clientes
que, segun clasificacion de la Sociedad, se encontraban en los tramos de mora 7 y 8, que
implicaban moras de mas de 180 dias. Posteriormente, lejos de cesar dicho procedimiento, €ste
se incrementa paulatinamente considerando a clientes que se encontraban en tramos de moras
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menores. Es asi como esta practica de “normalizaciéon” de clientes se convirtié en un
procedimiento rutinario e institucionalizado en el area de cobranzas de la Compaiiia, situacién
que es confirmada, entre otros, por el Sr. Simén Venegas, supervisor de la gerencia de cobranza,
en declaraciones que rolan a fojas 5006 del expediente administrativo.

c) En un primer momento, la normalizacién
era efectuada por un pequefio grupo de personas en el Call Center de la empresa; luego, y en
vista de la necesidad de efectuar un mayor nimero de normalizaciones, se aumenta la utilizacién
de operadores de dicha unidad. Es asi como se entregaban listas de Rut de clientes a operadores
del Call Center con la instruccién de “normalizar” sélo el saldo en mora o la totalidad del
crédito. Todas estas renegociaciones se realizaban sin ningin pago y en total ausencia de
contactos con los clientes, por tanto, sin contar con su consentimiento expreso. Al respecto, el Sr.
Jorge Rojas, dependiente de la gerencia de cobranza, en su declaracion que rola a fojas 5607
sefiala “...Te puedo hablar desde que yo llegué a la compaiiia en el afio 2009, previo a eso se
entregaban listados de clientes morosos, menores a 180 dias al personal de cobranza, a un
personal de 150 personas del call center, para que ingresaran una renegociacion por cliente y
ellos ingresaban las renegociaciones, eso era manual, 2008 y 2009 se hacian manual, hasta que
se hizo el programa automadtico...”

d) La realizacién de las renegociaciones
unilaterales a través de operarios del Call Center origind al interior del area de cobranza una
serie de efectos colaterales no deseados. Entre estos efectos se cuentan: el aumento de gastos por
comisiones dado que los operarios cumplian sisteméaticamente las metas impuestas a razon de la
realizacion de las renegociaciones sin contacto, por lo cual fueron modificados sucesivamente
los contratos de los operarios; un uso indiscriminado por parte de los operarios de dicha practica;
y distraccién de los operarios de las labores de cobranza para dedicarse a efectuar las
renegociaciones.

e) De forma de eliminar los efectos no
deseados de la utilizaciéon de los operarios del Call Center para la realizacion de las
renegociaciones unilaterales, es que en el transcurso de mayo del afio 2009, la gerencia
corporativa de productos financieros requiere a la gerencia de informatica de la Compaiiia el
desarrollo de una herramienta computacional que tenia por objeto “normalizar” clientes mediante
procesos batch, esto es, procesos por bloques de datos. Este desarrollo consta en un
requerimiento formal presentado por la gerencia corporativa de productos financieros a la
gerencia corporativa de informatica y logistica de fecha 29 de mayo de 2009, el que se encuentra
agregado al expediente a fojas 180.

f) Los  procesos de renegociaciones
unilaterales automadticos se instrumentalizaron mediante el envio de correos electrénicos al area
de informatica por parte del Sr. Ismael Tapia, adscrito a la gerencia corporativa de productos
financieros. Estos correos eran remitidos regularmente al Sr. Marcelo Rivera, adscrito a la
gerencia corporativa de informética y logistica, en los cuales se informaba a este ultimo los
clientes que debian ser sujetos de renegociacion unilateral automatica, detallando ademas las
condiciones de la renegociacion que se debian aplicar a cada cliente, en cuanto a plazos, tasa de
interés y la aplicacion de algin tipo de desfase. Este procedimiento era conocido como “Proceso
Especial”. Asi, en declaraciones que rolan a fojas 4438, a la pregunta “Respecto de la frase que
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“se enviaban los rut a informdtica” para que diga si eso era una orden de renegociar”, el Sr.
Ismael Tapia sefiala “El paso a produccion incluia las instrucciones para ejecutar un job en
particular. Siempre nos referimos a ejecutar ese “job”. Nunca se mencioné que era ejecutar
repacilaciones aulomdlicas, sino ejecutar el proceso especial que implementé informdtica, que
en la prdctica era un programa que repactaba automdticamente, pero que como lo ejecutaban
los operadores, se conocia solamente el nimero del programa, no se les tiene que entregar mds
detalles a ellos, no necesitan saberlos”

g) En la operatoria de las renegociaciones
unilaterales era el gerente corporativo de productos financieros, Sr. Moreno, quien determinaba
el volumen de renegociaciones unilaterales que se efectuaban. Para lo anterior, desarrollé un
archivo maestro denominado “BASESMAYO” el cual, entre otra informacion, incluia el valor de
la cartera, propia y securitizada, segmentada por morosidad y condiciéon de renegociacion,
replicando la informacion base utilizada para la determinacion de provisiones. A partir de esta
informacién, y dependiendo de las necesidades para el cumplimiento de las metas de
morosidades, establecia los montos que debian ser sujeto de renegociacion. El Sr. Jorge Rojas en
declaraciones que rolan a fojas 5606 y 5607 a propésito del archivo BASESMAYO seiiala: “Lo
recibian distintas personas, en ocasiones Julidn se lo enviaba solamente a gerente de dreas de
él, Juan Carlos Leiva, Manuel de la Prida, Marta Bahamondes, que estaba adscrita a la
gerencia de administracion, Javier Vega y también se lo enviaba a los subalternos de la mismas
gerencias, por efemplo Hugo Lopez, Simon Venegas, Patricio Guzman, al destinatario principal
que era Ismael Tapia y yo. El basemayo, todos nos reiamos del archivo porque nadie lo entendia
mucho, porque era un archivo enorme, ilegible, lo que si sabia que tenia los stocks de morosidad
que estaban acumulados desde el afio 99 por mes. Habia ademads, Julidn con Ismael tenian una
hoja donde monitoreaban los montos de las repactaciones que Julian le instruia a Ismael. Julidn
dentro de los mensajes le decia Ismael liderar en los tramos 30, 60 dias, era un codigo
interno...”

h)  Asimismo, se observa que el Sr. Julian
Moreno mantenia actualizada de manera regular a la Sra. Farah acerca de los procesos de
renegociaciones unilaterales que efectuaba y de las modificaciones a la aplicacion
computacional. Para ello, en diversas oportunidades copiaba a la Sra. Farah en las instrucciones
que impartia al respecto.

5.3 CARTERA DE COLORES.

a) El creciente numero de clientes
renegociados unilateralmente termindé por impactar visible y ostensiblemente la situacion
financiera de la cartera de La Polar. Es asi como en el afio 2008, se forma un comité integrado
exclusivamente por personal adscrito a la gerencia corporativa de productos financieros con el
objetivo de afrontar la situacién desmejorada de la cartera.

b)  Dicho comité tuvo como objetivo: (i)
implementar acciones destinadas a aumentar la tasa de pago de la cartera de créditos de La
Polar, la que ascendia a 4,4% cuando en la practica debia ser del orden del 7% al 7,5%
considerando en este ultimo valor el incremento de los plazos de originacion experimentado en
el segundo semestre del afio 2007 y principios del 2008; y (ii) establecer un plan agresivo para la




normalizacion de clientes que se encontraban en mora. Este comité identificO un aumento
significativo de los clientes con condicion de renegociados y repactados, observando ademds que
los clientes tendian a mantenerse en dicha condicién, lo que motivaba el problema de
recaudacion de la cartera de La Polar. Lo descrito consta en los documentos N°109 y N°110,
incluidos en la documentacion presentada por el Sr. Moreno, que se encuentra incorporada al
expediente a fojas 5977.

¢) El impacto producido por la
“normalizacion” de clientes en el rendimiento de la cartera de La Polar hizo necesario identificar
el universo de clientes sujetos a esa préctica. En tal sentido, se identifico que el proceso de
“normalizacién” de deudas a través de renegociaciones unilaterales habia originado una cartera
que llegd a alcanzar un numero aproximado de 511.000 clientes, la mayoria de los cuales no
presentaban pagos por periodos significativos de tiempo. Para la identificacion de las
morosidades se efectué en los afios 2008 y 2009 una clasificacion en base a colores para esta
cartera, estableciéndose tres categorias; los clientes de color amarillo, que no habian efectuado
pago en més de 6 meses y menos de 12 meses; los clientes color rojo, que eran aquellos que no
habian efectuado pago en mas de 1 aflo y menos de 2 afios; y finalmente los clientes color
morado, que no habian efectuado pago en maés de 2 aiflos. A esta cartera también se le conocid
como cartera critica. El Sr. Rolando Harnisch, subgerente de cobranzas, en declaracion que rola
a fojas 4581, sefiala: “Si, la cartera de colores correspondia a clientes que habian sido
repactados sin contacto, clasificados segun la fecha del ultimo pago real, sin embargo se
mantenian siempre al dia sin mora por la prdctica de las repactaciones sin contacto.” El Sr.
Ismael Tapia en declaraciones que rolan a fojas 4428 y 4429, sefiala “La cartera critica, segun
las definiciones que Julian hizo a informadtica eran identifica a cuyos clientes no hubieran hecho
un pago real, es decir, en efectivo, independiente del monto, en mds de 180 dias y que no
estuvieran marcados como castigo. Se definieron 3 plater, o 3 grandes agrupaciones, donde
estaban los amarillos que eran los que no habian pagado entre 180 y 360 dias; los rojos, entre
360y 720 dias y los morados, mds de 720 dias sin pago real. Independiente del tramo de mora.”

d) A lo largo del tiempo, se nota una
migracion de los clientes desde amarillo a rojo y desde rojo a morado. Asimismo, producto de
las multiples renegociaciones unilaterales, el monto de la cartera de colores o critica aumentaba,
aun cuando el numero de clientes disminuia.

e) Debido a la magnitud alcanzada por
la cartera de clientes con renegociaciones unilaterales, ésta fue objeto de un tratamiento
diferenciado de la cartera normal, la cual era también identificada al interior de la Compaiiia
como cartera de color verde. Sin perjuicio de ello, se continuaron realizando renegociaciones
unilaterales de manera sistematica a los clientes que formaban parte de la cartera de colores, de
forma de mantener vigentes dichas acreencias. El Sr. Rolando Harnisch, en declaraciones que
rolan a fojas 4583, sefiala “Dentro de los sistemas estaba toda la cartera, la separacion estaba
dada por la marca que diferenciaba a la cartera de colores de la cartera normal, la marca eran
los colores, amarillo, rojo o morado.” El Sr. Juan Ignacio Maturana, subgerente de gestion, en
declaraciones que rolan a fojas 5911, sefiala “Creo que verde bautizamos después a la cartera
normal. Los colores eran amarillo, rojo y morado.”




f)  La cartera de colores fue objeto de un
continuo seguimiento a lo largo del tiempo; asimismo, se implementaron distintas camparias
destinadas a cobrar a la cartera de clientes de colores. Es asi como en el afio 2009, tanto el Call
Center de cobranzas, bajo la dependencia del Sr. Harnisch, como el Contact Center de
telemarketing, a cargo del Sr. Manuel de la Prida, fueron utilizados para labores de cobranza de
la cartera de colores, desarrollandose para ello campaiias especiales tales como las denominadas
“Salvavidas” y “Yo cobro yo gano”. Los resultados de dichas campafias mostraban una exigua
recaudacion de la cartera y una baja contactabilidad de los clientes marcados con colores.

54 COMITE DE COBRANZA ANO 2010.

a) En el afio 2010, poco después de
asumir como gerente general y habiendo tomado conocimiento de la cartera de colores, el Sr.
Ramirez forma un comité de cobranza, al cual se fue uniendo personal de distintas areas de la
Compaifiia hasta formar un 6rgano multidisciplinario conformado por personal perteneciente
tanto a la gerencia corporativa de productos financieros, la gerencia corporativa de
administracidon y la gerencia corporativa de informatica y logistica, contando ademas con la
asesoria externa de un soci6logo.

b) El objetivo de este comité era
identificar a los clientes de la cartera de colores con una mayor probabilidad de cobro, asi como
desarrollar mejores practicas y estrategias de cobranza para estos clientes, para ser
implementadas en los llamados laboratorios de cobranza.

¢) Los miembros de este comité
estuvieron al tanto de la practica de normalizar a los clientes, utilizandose el término “revolving”
para identificar dicho proceso. Asimismo, los miembros de este comité conocian con exactitud
el tamafio de la cartera que se encontraban gestionando y la condicion de morosidad que
compartian los clientes de dicha cartera. De lo anterior dan cuenta, entre otros, los correos
electronicos enviados por el Sr .Javier Vega, que rola a fojas 8165 , con fecha 24 de junio de
2010 y correo enviado por la Sra. Lorena Concha con fecha 2 de diciembre de 2010, que se
adjunta a continuacion.

De: Lorena Concha (Gte. Estrategia) [mailto.:lconcha@lapolar.cl]
Enviado el: jueves, 02 de diciembre de 2010 12:37

Para: Cr. Juan Carlos Leiva (Sub.Gte); Cob. Jorge Rojas

CC: Ger. Julian Moreno (Gte. Prod. Fcleros.)

Asunto: marcas de color a clientes

Juan Carlos, haciendo un levantamiento de a quiénes se les estaba enviando Estado de Cuentas
(Energizados o normales), nos dimos cuenta que existen nuevos clientes de color, no marcados por
Julian en su momento => 3,141 clientes para el vencimiento 15.

De acuerdo a lo conversado recién con Julian, estos clientes no deben ser marcados de color y se
debe proceder con ellos con el proceso de cobranza y provisiones respectivo y NO llevarlos a
revolving, y por lo tanto eliminar la marca de color.
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No debe volver a marcarse ningtn cliente de color que no sea los que fueron marcados por Julian, y los
que estén marcados hay que desmarcarios y llevarios al proceso de cobranza y provisiéon que le
corresponda.

La base que encontramos en este vencimiento te la haré llegar en correo aparte, y cuando tengamos del
resto de los vencimientos también.

Suma de cltes | cat_now
Total

cal_original A R M S/C general

A 3 894 639 1.536
M 5 118 12.171 314 12.608
R 5 816 14.188 744 15.753
S/C 1.686 1.164 291 89.990 93.131
Total general 1.699 2.992 26.650 91.687 123.028

Lorena Concha L.
Gerente de Estrategia
Teléfono: +56(2)3833478
email: lconcha(@lapolar.cl

De: Lorena Concha (Gte. Estrategia) [maifto:iconcha@lapolar.cl]

Enviado el: jueves, 02 de diciembre de 2010 12:21

Para: 'Gt. Julian Moreno’

CC: Gestr. Femanda Jolo (Subgerente Estrategia Clientes); Gestr. Mario Pizarro M. (Analista CRM)
Asunto: RV: Envio memoec-1512 // DISTRIBUCION

Julian, de este vencimiento la distribucién es la siguiente, 28.200 (23%) que siguen siendo energizados
se les envi6 Estado de Cuentas.
Estamos preparando la visién por cada vencimiento.

28.200 22,9%
1.697 1,4%

3.141 2,6%

Lorena Concha L.

Gerente de Estrategia
Teléfono: +56(2)3833478
email: [concha@lapolar.cl

De: Gt. Julian Moreno [mailto.jimoreno@lapolar.cl]
Enviado el: miércoles, 01 de diciembre de 2010 19:05
Para: Gestr. Lorena Concha (Gerencia de Estrategia)
Asunto: RV: Envio memoec-1512




De: root@nodohp01.lapolar.cl [mailto:root@nodohp01./apolar.cl]

Enviado el: miércoles 1 de diciembre de 2010 11:36
Para: estctas@lapolar.c/
Asunto: Envio memoec-1512

d) En este comité se le otorga la
denominacién de “energizados™ a los clientes incluidos en la cartera de colores, utilizandose
indistintamente ambos calificativos para hacer referencia a los clientes sujetos a renegociaciones
unilaterales.

e) Los resultados de las campafias para
los clientes energizados fueron comunicados regularmente a la gerencia general, esto es a los
Sres. Ramirez y Gonzalez, y al Sr. Alcalde y a los Sres. Moreno y Fuenzalida, entre otros, y al
menos esporadicamente a la Sra. Farah. En su declaracion de fecha 15 de noviembre de 2011, a
la pregunta “Cémo le consta que Pablo Alcalde estaba al tanto de la recuperacion de la cartera
energizada”, el Sr. Jorge Rojas sefiala “ Por mensajes a través de Nicolds, él comentaba que
Pablo le pedia prioridad para el proyecto y porque Pablo Alcalde una vez nos encontramos en
la oficina de Julidn y él me dijo que el proyecto de energizados era el segundo proyecto mds
importante de la compaiiia. Esas fueron las palabras textuales que recuerdo. Pienso que eso fue
enmarzo de 2011.”

55 GERENCIA DE GESTION -
INFORMES DE GESTION.

a) El efecto que produjeron las
renegociaciones unilaterales en cl negocio crediticio de La Polar y en su situacion financiera era
evidenciado a partir del contenido de los informes preparados por la gerencia de gestion.

¢)  Dentro de las funciones realizadas por
la gerencia de gestidn estaba la generacion de reportes e informes, la mayoria de ellos conocidos
al interior de La Polar como Informes de Gestion (IDG). Estos reportes incluian informacion
relacionada con la marcha de los distintos negocios desarrollados por La Polar, contandose entre
ellos diversos informes respecto al negocio financiero de La Polar y por ende a su cartera
crediticia. Entre estos informes se encuentran el Informe de Gestion Financiero, el Informe de
Gestion de Recaudacion, el Informe de Gestion 2, el Informe de Gestion Clientes Retail y el
reporte Sindptico Reflujeados.

d) El Informe de Gestiéon Financiero,
IDG Financiero en adelante, era un reporte de frecuencia diaria en el que se informaba el monto
de las colocaciones diarias de crédito para el mes en curso, el mes inmediatamente anterior y el
mismo mes del afio inmediatamente anterior, incluyendo en dicha informacion el nimero de
clientes asociado a las colocaciones informadas. Las colocaciones reportadas en el IDG
Financiero eran segmentadas segun su origen, detallando asi las colocaciones provenientes de
retail, comercio asociado, avance de efectivo, refinanciamientos y renegociaciones. Asimismo,
en este informe es posible encontrar informacion de (i) ingresos financieros; (ii) plazos de
originacion de las colocaciones, considerando la segmentacién antes mencionada; y (iii) de
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forma esporadica se presentaba las metas de colocaciones por renegociaciones y las metas por
colocaciones de créditos originadas en retail.

d) En cuanto al IDG Financiero, cabe
sefialar que a contar de finales del afio 2009 a este reporte se le incluyé de manera aislada la
informacion de colocaciones originadas por las renegociaciones unilaterales, las que eran
identificadas como “renegociaciones por sistema”. En su declaracion de fecha 23 de noviembre,
rolante a fojas 5905 del expediente, a la pregunta “Para que sefiale el testigo si recuerda que
Marta Bahamondes en el afio 2009 le pidio investigar el origen de la ocurrencia de un alto
volumen de renegociaciones...”, el Sr. Juan Ignacio Maturana, subgerente de gestion hasta
marzo de 2010, sefiala “...No recuerdo la fecha exacta, como fines de 2009, un dia el IDG
supongo que era el financiero, traia un nimero muy alto de renegociaciones, muy fuera de lo
normal. Lo que me levanto sospechas y fui al call center a contar a la gente, a los operadores,
con eso saqué el cdlculo de las renegociaciones por minuto que tenia que hacer cada operador y
no recuerdo el numero, pero era imposible. Lo expuse a Marta (Bahamondes) y desconozco si
ella lo habrd informado hacia arriba 'y ahi se decidio ver lo que pasaba. Marta me instruyo a ver
qué pasaba por qué estaba ese numero tan raro (..) No recuerdo bien con quién hablé,
informatica o crédito. La conclusion era que estaban haciendo renegociaciones por sistema. Lo
informé a Marta. Ella en su momento habrd informado a Maria Isabel y ella supongo habrd
conversado con Julidn porque nos llegé de vuelta que eso se podia hacer que era para regular
la cartera. Después de eso no sé si Marta o Maria Isabel, encomendo especial cuidado con lo
que hiciera Crédito. Todos sabiamos que eran renegociaciones por sistema, pero no sé si todos
teniamos claro lo que era. Yo sabia que eran estas renegociaciones por procedimientos batch.
No tengo certeza de haber usado la palabra unilateral, no sé si era relevante, sé que era por
sistema batch y que se hacia de noche”. En tal sentido, a la pregunta “Para que diga el testigo
desde cudndo se incluyo la informacion de las renegociaciones por sistema en el reporte IDG
Financiero”, el Sr. Maturana sefiala “Poco después de eso, finales 2009. No recuerdo quien me
lo pidio si fue Marta o Maria Isabel a modo de separar las por sistema para vigilar lo que hacia
crédito’.

e) El IDG Financiero era elaborado al
menos desde el afio 2007 y era remitido a la gerente corporativa de administracion, Sra. Farah, al
gerente corporativo de productos financieros, Sr. Moreno, y al gerente general, sucesivamente
los Sres. Alcalde, Ramirez y Gonzalez. Asimismo, el Sr. Alcalde siguié recibiendo esta
informacion durante el periodo en que ejercid la labor de presidente del directorio de La Polar.
Lo anterior de acuerdo a correos electrénicos que se encuentran incorporados al expediente
administrativo a fojas 8128.

f)  Otro reporte preparado por la gerencia
de gestion corresponde al Informe de Gestion de Recaudacion, en adelante IDG Recaudacion, el
cual fue elaborado a partir del segundo semestre del afio 2009. El IDG Recaudacion era un
reporte diario que contenia, entre otra, la siguiente informacion: (i) monto de dinero recaudado a
la fecha del informe proveniente de la cartera de créditos de La Polar, comparado con igual mes
del afio pasado; (ii) meta de recaudacion de la cartera para el mes correspondiente y para igual
mes del afio pasado; (iii) valor mensual de la cartera total, normal y renegociada de La Polar
desde enero de 2006, a valor facial es decir suma de cuotas; (iv) tasa de pago mensual de la
cartera total, normal y renegociada desde enero de 2006; (v) numero de clientes que




mensualmente efectuaban pagos a la cartera y; (vi) recaudacion de la cartera segmentada entre
normal y renegociada.

g) Durante gran parte del afio 2010,
aproximadamente desde abril hasta diciembre de ese afio, en ¢l IDG Recaudacion se incorpord
de manera aislada la informacion de la recaudacion de la cartera de colores. Asi, en dicho
informe se detallaba el monto recaudado, y el nimero de clientes que efectuaban dichos pagos,
para los clientes identificados como amarillo, rojo y morado. A la pregunta, “Para que sefiale el
testigo desde y hasta cudndo se incluyo de manera segmentada la informacion de recaudacion
de la cartera de colores en el IDG Recaudacion...”, La Sra. Marta Bahamondes, quien lideraba
la gerencia de gestion, indica en su declaracion, que rola a fojas 5813 del expediente, que
“Desde febrero hasta Octubre de 2010, de Octubre a Diciembre cambio a energizada y después
pedi que me informaran como se iba a llamar la cartera a contar del 2010. Yo hice la
modificacion de la cartera de colores, después de ir a un Comité de Cobranza. Como se estaban
haciendo camparias, lo considere relevante.” A la misma pregunta, en declaraciones que rolan a
fojas 5910 el Sr. Maturana responde “Poco después de fines de 2009 y marzo de 2010, eso no se
sacé. Lo de la cartera de colores: no recuerdo, yo participé en las primeras reuniones con
crédito o si me lo pidio Marta. De incluirlas: cuando bajamos con Nicolds a ver lo de crédito, a
la semana siguiente crédito hizo una presentacion donde nos mostraron a nosotros con Nicolds
sus cartera colores y ahi fue donde empezamos a incluir los colores para saber cudnto pagaba,
los colores eran cliente sin pago real en X meses dependiendo del color. Ahi descubrimos este
mundo paralelo, porque si vas a las bases de gestion, el cliente estaba al dia, en alusién a las
distintas empresas.”

h)  El IDG Recaudacion era remitido a la
gerente corporativa de administracion, Sra. Farah, al gerente corporativo de productos
financieros, Sr. Moreno, y al gerente general, sucesivamente los Sres. Alcalde, Ramirez y
Gonzalez. Habiendo asumido como presidente del directorio, el Sr. Alcalde recibié en algunas
ocasiones el IDG Recaudacién, mismo caso para los gerentes corporativos Sres. Meszaros,
Grage y Fuenzalida, los cuales recibieron dicho reporte ocasionalmente. Lo anterior de acuerdo a
correos electronicos que se encuentran incorporados al expediente administrativo a fojas 8128.

i) La gerencia de gestion también
elaboraba el Informe de Gestion 2, en adelante IDG 2. Este era un reporte semanal en el cual se
incluia, entre otra, la siguiente informacion: (i) colocaciones mensuales de créditos generadas
desde el afio 2006; (ii) nuevas colocaciones mensuales de créditos originadas por el negocio de
retail, avance de efectivo y comercios asociados, generadas desde el afio 2006; y (iii)
colocaciones mensuales originadas en renegociaciones y refinanciamientos desde el afio 2006.
Dentro de la informacién incluida en el IDG 2 se contaba asimismo los ingresos financieros
asociados al total de colocaciones, nuevas colocaciones y colocaciones por renegociaciones.

j)  El IDG 2 era elaborado al menos
desde el afio 2006 y era remitido a la gerente corporativa de administracion, Sra. Farah, y al
gerente corporativo de productos financieros, Sr. Moreno, en tanto el Sr. Alcalde recibi6 este
informe en ocasiones puntuales.

k)  El Informe de Gestion Clientes Retail,
IDG Clientes Retail, era otro informe, de periodicidad diaria, preparado por la gerencia de




gestion, el cual informaba basicamente las colocaciones de nuevos créditos originadas
exclusivamente por el negocio de retail de La Polar, incluyendo ademas los plazos promedios de
originacion de estos créditos, los ingresos financieros asociados y las metas mensuales de nuevas
colocaciones originadas en el sector retail. La elaboracion del IDG Clientes Retail se habria
iniciado en el primer trimestre del afio 2010, siendo remitido a la gerente corporativa de
administracion, Sra. Farah, al gerente corporativo de productos financieros, Sr. Moreno, y al
gerente general, sucesivamente los Sres. Ramirez y Gonzalez, en tanto el Sr. Alcalde recibid en
algunas ocasiones dicho reporte,

1) La gerencia de gestion también
elaboraba el informe denominado Sindptico Reflujeado. Este reporte informaba los pagos
asociados a la cartera de La Polar, identificando si €stos correspondian a pagos reales, dinero en
efectivo, o pagos originados en renegociaciones o refinanciamiento. El Sindptico Reflujeado
ademds informaba el monto de los pagos reales y los pagos por renegociaciones y
refinanciamientos que correspondian a la cartera propia de La Polar y a la cartera securitizada de
la misma. A contar del segundo semestre del afio 2009, en el reporte Sindptico Reflujeado se
informaba los pagos por renegociaciones generados por las renegociaciones unilaterales por
sistema, siendo éstas identificadas como “renegociaciones pre emitidas”. El reporte Sindptico
Reflujeado era preparado al menos desde el afio 2009 y la Sra. Farah era la Unica gerente
corporativa que lo recibia. Lo anterior de acuerdo a correos electronicos que se encuentran
incorporados al expediente administrativo a fojas 8128.

m) La gerencia de gestion fue requerida
por personal adscrito a la gerencia corporativa de administracion, en especifico por la Sra.
Mariela Diaz Bahamondes, que se desempefiaba como analista dependiente directamente de la
Sra. Farah, para preparar los informes IDG Recaudacion, IDG 2 y el reporte Sindptico
Reflujeados en versiones independientes que consideraran el total de la cartera, la cartera normal
y la cartera energizada. Lo anterior de acuerdo a correos electronicos que se encuentran
incorporados al expediente administrativo a fojas §128.

n) Segun declaraciones prestadas por la
Sra. Marta Bahamondes y el Sr. Juan Ignacio Maturana, los informes de gestion fueron
disefiados por la Sra. Farah, y eran utilizados por ella principalmente para sus labores de
planificacion y de control. Asimismo la Sra. Farah requirié en diversas ocasiones la modificacion
de estos informes.

5.6 RELACION ENTRE GERENCIA DE
GESTION Y COBRANZAS.

a)  Para la preparacion de los informes
relacionados a la cartera de La Polar, especificamente con lo que tenia que ver con las
renegociaciones por sistema incluidas en el IDG Financiero, la recaudacion de la cartera de
colores incluida en el IDG Recaudacion y para la preparacion de los informes independientes de
la cartera normal, total y energizada, la gerencia de gestion mantenia permanente contacto con la
gerencia corporativa de productos financieros, principalmente con el Sr. Ismael Tapia, quien era
el encargado de comunicar los “Procesos Especiales” a informatica.
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b) En tal sentido, el Sr. Tapia copiaba
regularmente a la Sra. Bahamondes en los correos enviados a informatica en los cuales el
primero informaba los clientes que debian ser renegociados unilateralmente de forma
automatica. Con esto, la gerencia de gestion tenia conocimiento de la base de clientes sujetos a
renegociacion automatica, los montos y el nimero de clientes renegociados automaticamente
diariamente y la recaudacion de dicha cartera.

¢) Adicionalmente a la informacién que
le pudiera enviar personal de la gerencia corporativa de productos financieros, la gerencia de
gestion recibia informacion de otras areas de la Compaiiia, tales como el area de contraloria
interna.

, 57 OTRA INFORMACION ~ DE
RECAUDACION.

Adicionalmente al IDG Recaudacidn, el Sr.
Moreno remitia de manera diaria, a lo menos desde el afio 2008, la informacién de recaudacion
de la cartera. Esta informacion era enviada a la gerente corporativa de administracion, la Sra.
Farah, al gerente corporativo de finanzas, Sr. Grage, al gerente corporativo de informatica y
logistica, Sr. Fuenzalida, y al gerente general, sucesivamente, sefiores Pablo Alcalde, Nicolas
Ramirez y Martin Gonzalez, no obstante, al asumir como presidente del directorio el Sr. Alcalde
siguio6 recibiendo esta informacioén. El reporte enviado por el Sr. Moreno incluia la informacion
de recaudacion de la cartera de La Polar, en base diaria y mensual, desde el afio 1999.

5.8 REALIDAD PRESENTADA EN LOS
INFORMES.

a) La informacién contenida en los
informes preparados por la gerencia de gestion mostraba que a contar del afio 2006 se notaba un
sostenido crecimiento de las colocaciones por renegociaciones. Es asi como para el afio 2008, las
colocaciones por renegociaciones originaban mas del 60% del total de colocaciones, en tanto
para los afios 2009 y 2010 representaron un 75% de éstas. Se nota similar patrén para los
ingresos financieros originados en las colocaciones por renegociaciones; un deterioro sistematico
y constante de la tasa de pago que cae de rangos mensuales de 8% en el afio 2006, a rangos de
3% en el afio 2010 y 2011, presentando en ciertas oportunidades valores menores a 3% en dichos
afios; y en promedio 500.000 clientes efectuando pagos mensualmente.

b) Adicionalmente, a partir del informe
Sindptico Reflujeado, se podia observar para la cartera propia de La Polar (cartera no
securitizada), que los pagos reales en los ultimos 3 afios eran en promedio tan solo el 25% de los
pagos totales de dicha cartera. Esta situacién era diametralmente opuesta a la cartera
securitizada, en la que los pagos reales explicaban al menos el 50% de los pagos totales de dicha
cartera en los afios 2008 y 2009 y mas del 75% en los afios 2010 y 2011. Por otra parte, durante
el afio 2011 del total de la recaudacion obtenida por la cartera de La Polar, en promedio el 65%
de dicha recaudaciéon era destinado a la cartera securitizada, la que representaba
aproximadamente el 11% de la cartera total, siendo el restante 35% de la recaudacion destinada a




la cartera propia de La Polar, la que explicaba el 89% de la cartera total. En este informe ademas
se podia advertir que a partir del afio 2009 los pagos por renegociaciones unilaterales estaban
concentrados en la cartera propia de La Polar, identificados como renegociaciones pre emitidas,
explicando una parte significativa de los pagos por renegociaciones. Asimismo, se observaba que
las renegociaciones pre emitidas dejaron de efectuarse para la cartera securitizada a contar del
afio 2010 y que no eran efectuadas para la cartera normal.

59 OPINION CLASIFICADORAS DE
RIESGO DE EMPRESAS LA POLAR.

a)  En su resefia de julio de 2008, Fitch
Chile Clasificadora de Riesgo Limitada indica lo siguiente: “...los principales desafios que
enfrenta La Polar son el control del nivel de riesgo crediticio de su cartera, el que podria
presentar mayor vulnerabilidades ante eventuales periodos de inestabilidad econémica al estar
enfocada hacia un segmento socioeconémico medio-bajo: la fuerte competencia existente en el
sector retail, y la sensibilidad de los resultados de la compariia a los ciclos econdmicos”.

b) En su resefia de abril de 2009, Fitch
apunta que “El Outlook Negativo refleja el ajustado escenario macroeconomico actual, donde se
espera que un nivel de gasto en consumo mds restringido y mayores tasas de desempleo
profundicen la tendencia negativa que han mostrado las ventas comparables del sector de
tiendas por departamento en Chile, asi como acoten la rentabilidad del negocio crediticio, el
que se veria afectado por mayores tasa de incobrabilidad”.

¢) Asimismo en su resefia de abril de
2009, Fitch sefiala “...Con todo el fuerte aumento de las colocaciones, segun se menciono
anteriormente, correspondio a una estrategia por parte de la compariia de impulsar la venta de
su linea tecnologica, lo que incremento en un 74% la cartera de La Polar y generd un nivel de
riesgo de cartera, medido como (Stock de Provisione/Colocaciones Brutas) de 13,3% a
diciembre de 2008”. En el afio 2010 Fitch no se pronuncia acerca de las causas de crecimiento de
la cartera.

d) Por otra parte, Feller Rate
Clasificadora de Riesgo Limitada, en su resefia de marzo de 2009, comenta lo siguiente: “FI/
fuerte crecimiento evidenciado por la cartera de colocaciones conlleva a un mayor riesgo
potencial, particularmente en el actual contexto economico caracterizado por un incremento en
el nivel de morosidad de los créditos evidenciado tanto en la empresa como en la industria y un
escenario econdmico adverso. La clasificacion considera que la empresa mantendrd
conservadoras politicas financieras de inversiones y una adecuada calidad y recuperabilidad de
la cartera de colocaciones™.

¢) En su resefia de agosto de 2009,
Feller acot6 que “Las perspectivas asignadas a las clasificaciones son “Negativas”. Feller Rate
considera que el perfil financiero de la empresa puede verse debilitado respecto a la
clasificacion actual de riesgo. Ello, en la medida que la empresa presenta un relativamente
elevado nivel de endeudamiento respecto de periodos anteriores y que la generacion de Ebitda
podria verse presionada producto de un mayor nivel de gastos en provisiones y castigos para el

TN e




2009. Esto, en consideracion a las estrategias implementadas en el negocio crediticio a
principios de 2008 y un entorno de desaceleracion econémica y de mayor desempleo, con sus
potenciales desfavorables efectos sobre la recuperabilidad de la cartera de créditos”.

f)  En su resefia de agosto de 2009,
Feller menciona “La cartera de colocaciones presenta un significativo crecimiento explicado
principalmente por el incremento de las ventas de la compariia, la incorporacion de tarjeta
habientes y la fuerte penetracion alcanzada por la tarjeta “La Polar”.

g)  En laresefia de agosto de 2010, Feller
apunta que “En consideracion al escenario volatil y de desaceleracion del consumo, la empresa
restringio sus politicas crediticias en 2009 limitando ciertos productos y estableciendo pautas
mds restrictivas en la originacion de créditos, asi como un fuerte énfasis en la cobranza de los
mismos. No obstante, la cartera de colocaciones mantuvo su agresivo crecimiento, que a
diciembre de 2009, alcanzé al 23%. Ello contrasta con la estabilidad y disminucion del volumen
de colocaciones evidenciadas hasta el tercer trimestre del 2009 por otros participes de la
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industria.”.

h)  Asimismo, en su resefia de agosto de
2010 Feller anotd * La cartera de colocaciones presenta un significativo y sostenido crecimiento
explicado principalmente por la incorporacion de nuevos clientes producto de la apertura de
nuevas tiendas, la fuerte penefracion alcanzada por sus productos financieros en la base de
clientes y el fuerte incremento experimentado hasta mediados de 2008, de las colocaciones
provenientes de las lineas blancas y electrénica, que se reflejaron, adicionalmente, en un
aumento del plazo promedio de la cartera y mayores ingresos financieros devengados.”.

5.10 CONTRALORIA INTERNA.

a)  No solo la informacién contenida en los
reportes preparados por la gerencia de gestién permitia evidenciar la existencia de un volumen
elevado de renegociaciones, sino que ademas al interior de La Polar se prepararon diversos
informes reportando dicha practica. Una de las areas que preparé documentacién referida al
volumen anormal de renegociaciones fue la gerencia de controlaria. Esta drea es incorporada
propiamente como tal a la estructura de la organizacion tan solo el afio 2007, siendo su labor
realizada previamente por una sola persona adscrita a la gerencia corporativa de administracion. En
declaraciones que rolan a fojas 5440, la Sra. Fabiola Maldonado, gerente de contraloria, apunta “4
mediados de 2007, renuncia la gerente de contraloria, y yo solicite el cambio para esa gerencia,
basicamente porque pensé que habia cumplido un ciclo en las dreas de operaciones. Yo soy
contado auditor de profesion, venia el cambio de IFRS y era una oportunidad para acercarme a
materias propias de mi profesion, y hasta ese momento la funcion de contraloria era bastante
liviana si la comparamos con quienes trabajamos en el retail”. El Sr. Mario Oliva, subgerente de
contraloria, con respecto a la creacion de dicha 4area sefiala en declaracion que rola a fojas 4662, “Se
creé en el 2007 a raiz de lo que exigia la Circular 17 de la SBIF y en ese proceso llegué a la
compafiia a conformar el equipo de auditoria interna.”

b) A lo largo de su funcionamiento, la
gerencia de contraloria interna nunca efectu6 presentaciones al directorio ni al comité de directores




de Empresas La Polar, ni nunca fue requerida para ello. A este respecto, a la pregunta “Para que
sefiale cudl era su relacion con la gerencia de contraloria interna y si ella reportaba directamente
a usted. Para que sefiale como evoluciond dicha drea en términos de integrantes y
responsabilidades. Para que sefiale si es efectivo que dicha drea no conté con un gerente desde
2008 a marzo de 20117, la Sra. Farah en declaraciones que rolan a fojas 262, sefiala “En mayo de
2007 después de someternos a la regulacion de la Superintendencia de Bancos, acordamos a
partir del levantamiento que hizo PW de los puntos pendientes, generar una unidad de contraloria,
para poder avanzar rdpido tomo una persona y la dejo en la unidad de contraloria,(...) Mi idea era
que una vez que la unidad de contraloria estuviera fortalecida la traspasariamos a la gerencia
general. El directorio y el gerente general estaban alejados de este tema. Fabiola Maldonado,
renuncié en mayo de 2008 vino la crisis y por eso no avanzamos, y estuvimos sin contralor hasta
marzo 2011 que la recontratamos nuevamente.” Por su parte, a la pregunta “; Los resultados de la
auditoria a quién se reportaban?”, el Sr. Oliva en declaraciones que rolan a fojas 4662, sefiala “4
mi jefatura directa que era la gerente corporativa de administracion.”

¢)  Asimismo, dicha area no contd con un
gerente de contraloria interna desde el afio 2008 hasta marzo del afio 2011. En declaraciones que
rolan a fojas 5446, a la pregunta “Sabe quién ejercic las funciones de contralor interno en el
periodo en que no estuvo 2008-2011”, la Sra. Maldonado sefiala “El cargo estuvo vacante todo el
periodo. Todas las materias formalizadas, estructuradas las veia cada subgerente con Maria
Isabel.”

d) Diversos informes preparados durante
los afios 2008 y 2009 por personal adscrito a la gerencia de contraloria interna, que se encuentran
incorporados al expediente administrativo en formato digital segiin dan cuenta las actas de entrega
que rolan a fojas 1163 y siguientes, daban cuenta de la realizacién indiscriminada de
renegociaciones y de problemas en la identificacion de los clientes. Es asi como en el documento
“Informe de Auditoria de Cumplimiento Circular 17 SBIF de diciembre de 2008, se reportaba,
entre otros, que la politica de la Compailia no consideraba un nimero maximo de renegociaciones y
que los clientes renegociados entre enero y septiembre de 2008 alcanzaban a 599.802 clientes, de
los cuales 340.000 correspondian a clientes con 2 0 mas renegociaciones.

e) En el documento titulado “Informe
detallado Andlisis Sistema de Control Interno Emisiéon y Operacion Tarjeta de Crédito La Polar
diciembre de 2009 emitido por la gerencia de contraloria interna, se advierte que 680.000 clientes
que tienen mora mayor a 360 dias se encuentran mal categorizados, clasificando, por ejemplo, a
200.000 como sin problemas y otros 200.000 como renegociados.

f)  Ademas, en el informe
“Refinanciamiento de Deuda- diciembre de 2009”7, que aborda de manera exclusiva la
renegociacion de clientes, se reporta que durante los meses de noviembre y diciembre de 2009, se
habian efectuado aproximadamente 368.000 renegociaciones. Algunas de las observaciones
presentadas por este informe eran: (i) el 96% de las renegociaciones efectuadas en el periodo bajo
andlisis fueron efectuadas en la casa matriz de La Polar; (ii) €l 96% de las renegociaciones fueron
efectuadas sin pie lo que contraviene la politica de la Compaiiia; y (iii), en base a un muestreo,
existian clientes renegociados para los cuales sus ultimas fechas de pago databan de los afios 2005 y
2006.




5.11 SERNAC.

a) En el afio 2009, y a causa de las
masivas y multiples renegociaciones unilaterales, el nimero de clientes de La Polar que efectud
reclamos en forma directa o a través del SERNAC creci6 significativamente. De este incremento
de reclamos da cuenta el documento N° 96 de marzo de 2009, incluido en los antecedentes
presentados por el Sr. Moreno, que se encuentra incorporado al expediente a fojas 5977.

b)  Para la respuesta de los reclamos se
establecio un procedimiento denominado “Convenio de Finiquito”, el cual fue informado a
todas las tiendas de La Polar mediante correo electronico de fecha 4 de agosto de 2009 remitido
por el Sr. Guillermo Donoso, que a esa fecha se desempefiaba como Jefe de Reclamos Clientes,
que pertenecia a la gerencia corporativa de administracion. Esta documentacion se encuentra a
fojas 378 del expediente.

¢) Con fecha 31 de diciembre de 2009,
La Polar recibe comunicacién por parte del SERNAC, en la que se adjunta un reclamo de un
cliente que habia sufrido numerosas repactaciones. De esta comunicacion tomaron razén los
Sres. Farah, Moreno y Ramirez segin da cuenta el documento que rola a fojas 6738 del
expediente.

d) Durante el transcurso de marzo de
2010, Empresas La Polar recibe una nueva comunicacion por parte del SERNAC, esta vez del
Director Regional SERNAC Atacama, en la que informa que dicha institucién ha recibido
“numerosos reclamos de consumidores, quienes sefialan que en sus estados de cuenta figuran
repactaciones y/o renegociaciones que aseguran no han autorizado”. Este documento rola a
fojas 4148 del expediente administrativo.

e) A través de correo electronico de
fecha 21 de abril, el Sr. Luis Toro Bossay, asesor legal externo de La Polar, envia una propuesta
de respuesta al SERNAC de Copiapd. En el cuerpo del correo electronico el Sr. Toro sefiala lo
siguiente: “Finalmente, les reiteramos que, en nuestra opinion, la prdctica en comento tiene
poca presentacion y podria servir de base para suspicacias, especialmente respecto de aquellos
clientes/consumidores que, no obstante no ser habidos, sus deudas han sido objeto de varias
repactaciones en un mismo afio calendario”. Este correo rola a fojas 4152 del expediente
administrativo.

f)  En la respuesta entregada al
SERNAC de Copiapd, suscrita por el Sr. Moreno, se sefala, entre otras, que: (i) se niega la
existencia de repactaciones y/o renegociaciones no autorizadas, “7odas las operaciones que SCG
realiza, lo hace con el consentimiento directo de sus clientes o a nombre y en representacion de
los mismos, en ejercicio de un mandato que cada cliente suscribe y conoce ciertamente, tanto en
su existencia como en sus término... Por lo mismo, no son efectivos los hechos denunciados a
que se refiere su Oficio Ordinario, ya que los clientes de SCG han actuado personalmente o
debidamente representados, de modo que, no tenemos conocimiento de repactaciones o
renegociaciones sin autorizacion...”; y ademads se sefiala que no se han recibido reclamos por la
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realizacion de repactaciones y/o renegociaciones sin consentimiento de los clientes. Esta
respuesta rola a fojas 4166 del expediente administrativo.

g) Debido a que reclamos de clientes producto
de las renegociaciones unilaterales continuaron presentindose ante el SERNAC, se gatilla
finalmente un proceso de mediacién colectiva ante dicho Servicio a contar de junio del afio 2010.

h)  En noviembre del afio 2010, y en el marco
de la mediacion con el SERNAC, La Polar compromete la adopcion de medidas destinadas a
resolver los problemas denunciados por clientes.

5.12 PROVISIONES.

a) La  gerencia  corporativa  de
administracion era el area a cargo de la determinacién de las provisiones de la cartera de
créditos, utilizando para ello un modelo de camadas, el cual a partir del andlisis del
comportamiento de pago de los clientes a través del tiempo, determinaba las tasas de provision
que debian aplicarse a la cartera de créditos, de acuerdo al tramo de morosidad y la condicién de
renegociado de la acreencia. En la practica, el calculo de las provisiones recaia de forma
exclusiva en la Sra. Maria Isabel Farah, no existiendo un manual de procedimiento interno que
contuviera dicho modelo, ni una persona que pudiera reemplazar a la gerenta corporativa de
administracion en dicha labor.

b)  Para el calculo de las provisiones era
necesario contar con la informacion de la cartera segmentada por tramo y por condicion de
renegociacion. En tal sentido, la informacion de la morosidad se encontraba distorsionada por
efectos de las multiples renegociaciones unilaterales, dado que los clientes de colores eran
considerados como vigentes e incluso al dia, no obstante no habian presentado pagos reales en al
menos 180 dias. En el caso de la condicion de renegociacion, ésta también se encontraba
distorsionada para la cartera de clientes de colores, puesto que cuando la renegociacién era
efectuada para clientes con mora menor a 90 dias, éste no quedaba marcado como renegociado.

c) La practica de “normalizacién” de
créditos tuvo efecto directo en el célculo de la provision de la cartera de créditos por cobrar
registrada en los estados financieros de La Polar. Asi, toda vez que la normalizacion ocultaba
tanto la morosidad real como la condicién de renegociado de los clientes de colores, las
provisiones subestimaban sistematicamente el verdadero monto de las mismas, lo que se traducia
en un valor mayor de activos en los estados financieros. Adicionalmente a dicho efecto, al
renegociarse los créditos, se capitalizaban los intereses y los cargos de cobranza, lo que
significaba un aumento adicional del activo.

d) En cuanto a los resultados, se
aumentaban los ingresos financieros y se subestimaba el gasto por provisiones, lo que hacia
aumentar artificialmente las utilidades de la Compaiiia.

e)  Esta mayor utilidad presentada por La
Polar reditu6 directamente en las remuneraciones de sus gerentes, ejecutivos principales y de sus




directores. En efecto, en el caso de los gerentes corporativos y ejecutivos principales, estos
recibian en promedio 3 o 4 sueldos adicionales como bonos anuales, los que de una u otra forma
estaban ligados a los resultados de la empresa. En el caso de los directores, estos tenian una parte
variable de su dieta que dependia de la utilidad de la Compaiiia.

3.13 DIRECTORIO.

a)  El directorio y el comité de directores
de La Polar eran informados acerca del desempefio de la cartera crediticia de La Polar a través de
presentaciones periddicas que eran efectuadas mayoritariamente de manera conjunta por los
Sres. Farah y Moreno, no obstante que, en algunas ocasiones, dichas presentaciones podian ser
realizadas indistintamente por uno de ellos y puntualmente fueron realizadas por los Sres.
Alcalde y Ramirez, en su ejercicio como gerente general de la Compafiia.

b) Hasta mayo de 2010, presentaciones
denominadas “Anélisis de Cartera y Gestion de Riesgo”, en las que se incluia informacion de la
cartera, eran efectuadas sin una frecuencia definida, asi por ejemplo en el afio 2006, en ninguna
sesion el directorio ni del comité se revisd esta informacién, en tanto en los afios 2007, 2008,
2009 y 2010 dicha presentacion fue efectuada en 1, 2, 4 y 1 oportunidades respectivamente.
Cabe destacar que para el afio 2009, 2 de las 4 presentaciones y para el afio 2010 la unica
presentacion efectuada, fueron hechas al comité de directores y no al directorio en su totalidad.
Las presentaciones efectuadas al directorio en sesiones de fechas 4 de agosto de 2008, 27 de
octubre de 2008, 20 de enero de 2009 y 28 de abril de 2009, rolan a fojas 7125.

c¢) En estas presentaciones se incluia
informacién de: nuevas colocaciones de créditos diferenciadas por retail, comercio asociado y
avance en efectivo, plazos promedios de originacion de las colocaciones, evolucion del valor de
la cartera, composicion de la cartera entre renegociada y no renegociada, deuda promedio,
morosidad, tasa de pago, tasa de riesgo, morosidad y, en multiples ocasiones provisiones de la
cartera.

d)  Asi, en la sesion de directorio de 4 de
agosto de 2008, la administracion expuso en la presentacion denominada “Analisis de Cartera y
Gestién de Riesgo”, que la cartera de créditos de La Polar habria mostrado un crecimiento
constante y significativo a contar del afio de 2006, informandose que entre diciembre de 2006 y
junio de 2008, ésta habia aumentado en un 90%. Las razones que se consignaron para dicho
crecimiento fueron las siguientes: (i) aumento de plazo en retail; (ii) incorporacién de nuevos
comercios asociados; (iii) desarrollo de productos financieros; y (iv) aumento de la base de
clientes y de su transaccion promedio.




s

PEvoliicion Saldo Cartera (MMS$)

550000 1--
500.000 -+
450000 1--
400.000
3500001
300000 -~
R T 5 & &5 5 & &5 & & 5 & & & 'R
S T T S T T A S T T S N S N A B A

Entre Dic06 y JunO8 el saldo de cartera ha aumentado en un 90%. crecimiento impuisado por las estrategias
comerciales implementadas por la compailia, tales como:

+ Aumento de piazo en retail para dar oportunidad a los clientes de adquirir productos de mayor valor,
“Big Ticket".

+ Incorporacion de nuevos CCAA que satisfacen necesidades especificas del segmento objetivo, lo que
impulsa un aumento en el “waliet share”

+ Desarrolio de productos financieros para dar respuesta a necesidades de refinanciamiento, lo cual ha
impactado positivamente ia fidelizacion del cliente y en una disminucion de la probabilidad de pérdida
por castigo.

- Aumento de la base de clientes y de su transaccién promedio.

e) En la sesion de 4 de agosto de 2008,

se presenta ademas al directorio, entre otra informacion, una baja sostenida de la tasa de pago, un
crecimiento moderado a junio de 2008 de las nuevas colocaciones y un decrecimiento en los
plazos de colocacion de los créditos.
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La maxima variacién del plazo promedio se observa entre Abril y Octubre-2007, lo cual tiene
directa relacién con la estrategia comercial.

Lo anterior no se refleja inmediatamente en la Tasa de Pago, ya que el impacto del mayor
plazo de las colocaciones es paulatino.
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f) En la sesion de 27 de octubre de
2008, entre otra informacidn, se le exhibe nuevamente al directorio el comportamiento de la tasa
de pago, que mantiene su tendencia a la baja, las nuevas colocaciones, las que morigeran su
crecimiento, y los plazos de originacion, los cuales mantienen su tendencia a la baja.
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g) Los indicadores de tasa de pago,
nuevas colocaciones y plazos de originacién son presentados nuevamente en la sesién de fecha

20 de enero de 2009, manteniendo las tendencias presentadas a dicha fecha.
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h) En la sesion de directorio de fecha 28
de abril, de 2009, la tendencia de decrecimiento de la tasa de pago se mantiene, no obstante se
observa un leve aumento de los plazos de originacion de los créditos, asi como un decrecimiento
de las nuevas colocaciones.
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i) A contar de junio de 2010, las
presentaciones antes sefialadas dejan de efectuarse dado que se incluye en los reportes mensuales
que son presentados al directorio, informacion relacionada a la cartera de créditos, replicando
similar informacién contenida en las presentaciones denominadas “Analisis de Cartera”, pero
eliminandose la informacién de las colocaciones y la tasa de pago. Asi en la sesion de directorio
de fecha 23 de junio de 2010, el directorio toma razén nuevamente del crecimiento de la cartera
total de La Polar, la que incluia la cartera propia y la cartera securitizada.
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j)  En sesién de directorio del 29 de
septiembre de 2010, el Sr. Moreno efectia una presentacién en la que da a conocer al directorio
la clasificacion implementada por su drea para la categorizacion de clientes, la que es utilizada
en los procesos de generacion de créditos y asignacion de cupos. Esta presentacion rola a fojas
5297 del expediente administrativo. Segtn dicha presentacion, los clientes E, definidos como de
riesgo superior, eran clientes que tenian mora mayor a 4 (mayor a 120 dias) en los ultimos 5
meses, no tenian cupo disponible y explicaban el 0,98% de las ventas de La Polar. Asimismo, se
inform6 al directorio que los clientes categoria E representaban el 48,9% del volumen de la
cartera, aun cuando en numero solo explicaban aproximadamente el 30% del total de clientes,
presentando una deuda promedio de M$824, muy superior a la deuda promedio del total de la
cartera que alcanzaba a los M$574. Cabe precisar que en la presentacion aludida no se inform¢ al
directorio que la formacidén de esta cartera respondia a la practica de repactaciones unilaterales,
desconocida para sus integrantes, asi como tampoco que se habia implementado una
categorizacion, también sobre base de colores, destinada a hacer un seguimiento de la verdadera
situacion de morosidad de los clientes por parte de los integrantes de las gerencias que si tenian
conocimiento de dicha situacioén. Por otra parte, las categorias C, D y E, correspondientes a las
categorias denominadas de riesgo medio, medio alto y alto respectivamente, explicaban el 70%
de los créditos de la cartera de La Polar, aun cuando en términos del nimero de clientes sélo
representaban el 59,5%.

k)  En la misma sesion de directorio del
29 de septiembre de 2010, el directorio también fue informado de la existencia de un plan de
recuperacion para los clientes E, denominados “Energizados”. Seglin el plan de gestion, se
desarrollarian diferentes acciones dependiendo de la segmentacion de la cartera segin la
probabilidad de pago, lo que permitiria que tan solo después de 3 afios el nimero de clientes en
la categoria E disminuyera de 414.278 a 240.000, pasando de MMMS$341, que representaba el
49% de la cartera, a MMM$209, representando el 30% de ésta. Dicha proyeccion implicaba,
por una parte, que del saldo inicial informado correspondiente a la cartera E se estimaba lograr




una recuperacion por cobranza de MMMS$ 266 y efectuar castigos por MMMS$75, y por otra
parte, que de las nuevas colocaciones que se generarian en dicho periodo MMM$209 caerian en
dicha cartera.

1) Como resultado de la referida
presentacion, el directorio Unicamente requiere a la gerencia corporativa de productos
financieros y a la gerencia corporativa de administracion, encargada de la determinacion de las
provisiones, que efecten un andlisis de forma de determinar la consistencia entre el modelo
comercial de categorizacion y el modelo de provisiones.

m) La siguiente sesién de directorio se
efectua en Colombia el 29 de octubre de 2010, con ocasion de la apertura de la primera tienda en
dicho pais, sin que se discuta nada al respecto de la informacion de la que habia tomado razén el
directorio en la sesidn antcrior.

n) Posteriormente, en sesiones de fechas
22 y 24 de noviembre de 2010, el comité de directores y el directorio respectivamente, toman
conocimiento del hecho que habian clientes que tenian mas de una renegociacion, lo cual no era
considerado en el modelo de provisiones utilizado por la empresa, la que tomaba como variable
la realizacion de una renegociacion. Habiendo conocido aquello, y sabiendo del volumen de la
cartera E y el plan de recuperacion de la misma, los miembros del directorio y comité de
directores se limitaron a pedir a la administracion analizar el impacto que ello podria producir en
las provisiones, de forma de determinar la suficiencia de las mismas, y agilizar el analisis
solicitado en sesion de 29 de septiembre de 2010.

0) Ademas, en la sesion de directorio de
fecha 24 de noviembre de 2010, se indica “El Sr. Franke sefialé que, si era necesario contratar
asesoria externa adicional para tratar este tema, se le autorice a la administracion para que lo
haga si lo estima necesario. Asimismo, planteé que es importante que la administracion analice
la forma como estructurar dreas tales como contraloria, administracion y finanzas, teniendo en
consideracion el importante crecimiento que ha tenido tanto en las ventas retail como
especialmente en el drea crediticia, y junto a ello ahora se suma todo el importante apoyo que se
a dado y se requiere seguir dando al desarrollo de La Polar en Colombia”. En dicho directorio
se acordd autorizar a la administracion para contratar asesoria externa para el proceso de analisis
de los sistemas de riesgo y provisiones, en la medida que lo estime necesario.

p) Con fecha 15 de diciembre de 2010 se
realiza una nueva sesién de directorio, analizandose aspectos como la gestién de ventas del
periodo, el plan Colombia, andlisis de pardmetros presupuestarios, transacciones con personas
relacionadas y la calendarizacion de las sesiones de directorio del 2011, sin ahondarse en el
analisis de ninguno de los temas tratados en las sesiones de directorio de septiembre y noviembre
de 2010.

q) En sesion del comité de directores de
fecha 6 de enero de 2011, la Sra. Farah y el Sr. Ramirez expusieron los resultados de lo
requerido por el directorio en las sesiones de fechas 29 de septiembre y 24 de noviembre, ambas
de 2010. El comité acordé en dicha oportunidad requerir una presentacion al Sr. Moreno para




que aclare su sistema de clasificacion de clientes y asimismo pide a la administracién continuar
trabajando en el andlisis requerido, de forma de determinar si las provisiones eran suficientes. En
esta sesion, el comité también descarté que la cartera renegociada fuera del 50% y que aquella
representaba el 20%, de acuerdo a lo que le era informado mensualmente.

r) En la misma sesion del comité de
directores de fecha 6 de enero de 2011, se indica “El Director Sr. Andrés Ibdriez sefialo que se
han conocido con anterioridad ciertas variables, incluyendo algunas de las presentadas, pero no
con el nivel de detalle que se estdn abordando ahora.” Asimismo se indica “El Director Sr.
Andrés Ibdriez sefialo que, desde su punto de vista, puede ser recomendable evaluar la
contratacion de un consultor externo que trabaje este tema. Tomando la palabra el gerente Sr.
Nicolas Ramirez, sefialo estar abierto a evaluar alternativas como la propuesta por el Sr. Ibdriez
en la medida que el Directorio lo autorice, dentro del proceso que estda liderando en esa
materia.” Al respecto se sefiala “Adicionalmente, y en concordancia con lo planteado por los
miembros del Comité, el gerente general hizo presente que desde Octubre de 2010 la
administracion ha estado trabajando en la busqueda de un gerente de riesgo con el objeto de
que se enfoque especificamente en estas materias” Finalmente se detalla “El Director Francisco
Gana planted que es muy importante y relevante ordenarse estructuralmente y buscar a alguien
que se haga cargo del drea de riesgo, lo que debe acelerarse ya, que segun su experiencia, estos
procesos tienden a extenderse por plazos cercanos a los seis meses. Luego agrego que ademds
es importante revisar si debe considerarse una provision adicional a la existente.”

s)  En sesion extraordinaria de directores
de fecha 19 de enero de 2011, se comunica que el Sr. Ramirez presentd su renuncia indeclinable
al cargo de gerente general aduciendo graves problemas de salud, siendo reemplazado en forma
interina por el Sr. Martin Gonzélez, sin que en dicha sesidon se aborde ninguno de los temas
relacionados a la cartera y sus provisiones.

t)  En sesion del comité de directores de
fecha 26 de enero de 2011, los sefiores Julian Moreno, Maria Isabel Farah y Pablo Fuenzalida
efectian sendas exposiciones a razon de los requerimientos efectuados previamente por el
directorio y por el comité, participando ademas ¢l gerente general interino Sr. Martin Gonzalez.
En esta sesion, el Sr. Moreno explica nuevamente el sistema de categorizaciéon de clientes
aplicado por su gerencia, sefialando ademas que una condicion necesaria para efectuar una
renegociacion es que se deben haber pagado las dos primeras cuotas equivalentes a 7,5% del
crédito. Asimismo, segin da cuenta el acta, el Sr. Moreno mostrd nuevamente la distribucion de
la cartera segun categoria, y sefialdé que: i) la cartera renegociada representaba solo el 18,3% y
que de aquel porcentaje el 55,4% correspondia a clientes con una renegociacion, el 26,4% a
clientes con una segunda renegociacion y el saldo a clientes con tres y mds renegociaciones; y
(i1) entregd un diagnodstico de la formacion de la cartera E precisando que desde el afio 2007 se
ofrecieron renegociaciones a los clientes, que esto continu6 en el afio 2008, que el afio 2009 fue
un afio de crisis y que una recuperacion tan solo fue percibida en el afio 2010, por lo que se
resolvio recuperar este activo redefiniendo estrategias de créditos y cobranzas, orientadas
principalmente al aumento de la tasa de pago. Por su parte, la presentacion de la Sra. Maria
Isabel Farah se centr6 en las provisiones, concluyendo que se debia aplicar una provision de
14,8%, que era lo que arrojaba el modelo de provisiones. Posteriormente los Sres. Moreno y
Fuenzalida hicieron un diagnoéstico de como se habia llegado a la situacion actual de la cartera y




presentaron nuevamente el plan de recuperacion de los clientes energizados, el que habia sido
expuesto previamente en la sesion de fecha 29 de septiembre de 2010. Conocida esta
informacion, el comité acuerda que las provisiones debian ser el 14,8% de la cartera. La
presentacion efectuada por la administracion rola a fojas 6765 del expediente administrativo, y
segun ella se present6 ademas al comité la composicion de ventas por categoria de riesgo, seguin
da cuenta la tabla que se acompafia a continuacion y que form¢ parte de dicha presentacion.

Clientes A |- Clientes B. | Clientes C1 |- Clientes C | Clientes D | Clientes:E | Clientes £ | Clientes N/
Trim 4 2008 4361% 17.56% 4.76% 18.63% 0.47% 0.80% 0.00% 14.17%
Trim 1 2009 43.05% 18.87% 6.04% 15.03% 0.86% 1.27% 0.00% 14.88%
Trim 2 2009 48.41% 20.34% 7.25% 15.28% 0.91% 1.13% 0.00% 6.67%
Trim 3 2009 50.42% 21.40% 5.97% 14.16% 0.94% 1.04% 0.00% 6.07%
Trim 4 2009 52.21% 20.00% 477% 17.64% 0.86% 1.20% 0.00% 3.33%
Trim 1 2010 52.89% 17.89% 5.03% 17.53% 0.78% 1.31% 0.14% 4.42%
Trim 2 2010 53.90% 17.60% 5.26% 14.38% 0.75% 1.29% 1.32% 5.50%
Trim 3 2010 50.81% 18.35% 6.03% 14.49% 0.71% 0.98% 1.56% 7.06%
Trim 4 2010 51.75% 18.11% 5.94% 13.42% 0.68% 0.89% 1.66% 7.55%

u)  El presidente del comité de directores,
Sr. Ibéfiez, en sesion de directorio de fecha 26 de enero de 2011, informa al directorio de las
presentaciones efectuadas al comité por la administracion de La Polar en la misma fecha,
sefialando, entre otros puntos, lo siguiente: (i) destaco la preocupacion por el volumen de la
categoria E, que registra més de cierto nimero de cuotas morosas en un periodo determinado, y
cuyos clientes no estarian autorizados para operar por su morosidad; (ii) indic6 que el segmento
E alcanza a practicamente un 50% de la cartera y que los clientes en dicho segmento estaban
impedidos de comprar por lo que estaban “congelados™; y (iii) los clientes renegociados sélo
explicaban el 18% de la cartera y que de este porcentaje, solo el 45% correspondian a clientes
con mas de una renegociacion. El directorio en esta sesion acuerda aplicar una tasa de provision
de la cartera del 14,8% y acelerar la contratacién de un gerente de riesgo. Asimismo, de acuerdo
a correo de fecha 28 de febrero, remitido por el secretario del directorio, Sr. Juan Enrique Allard,
a todos los miembros del directorio, el que se encuentra incorporado de manera digital al
expediente administrativo a fojas 8128, en esta misma sesion se discuti6 el plan de recuperacion
de la cartera E segin da cuenta el siguiente texto que fue suprimido de la version final del acta de
sesion “El Sr. Ibafiez indico que la meta propuesta por la administracién es bajar el segmento E
de un 49% a un 30% entre esta fecha y el 2012, y simultdneamente ver como se conjuga la idea
del acompaiiamiento del cliente con mayor rigor en la cobranza.”

v)  En sesién de 2 de marzo de 2011,y a
propdsito de la aprobacion por parte del directorio de los estados financieros al 31 de diciembre
de 2010 y el presupuesto de la Compaiiia, la Sra. Farah informa que la cartera congelada se
encontraba en un rango entre 30% y 35% de la cartera total, lo que afectaria los resultados
futuros de la Compaiiia. En razon de lo anterior, el directorio representa al Sr. Martin Gonzélez y
a la Sra. Maria Isabel Farah la inconsistencia entre la informacidn contenida en el presupuesto y
lo presentado en los estados financieros, requiriéndose a la administracion que estudie el tema.
Asimismo, en esta sesion se actualiza la informacion del valor de la cartera a diciembre de 2010,
incluido en el reporte mensual que se presenta al directorio.
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Propia v/s Securitizada
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140.521 68.842
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169.183 83.966
167439  112.166
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357.634  128.237
405.627 116.867
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w) El directorio se retine el 7 de marzo
de 2011 para tratar dicha situacién, participando por parte de la administracion de La Polar la
Sra. Farah y los Sres. Gonzalez, Moreno y Fuenzalida. En esta sesion, el Sr. Moreno realiza
similar presentacidon a la efectuada al comité en sesion de 26 de enero de 2011, destacandose lo
siguiente: (i) vuelve a explicar la categorizacion por clientes; (ii) presenta el comportamiento de
compras en los ultimos 2 afios; (iii) sefiala que en el afio 2007 se desarrollan las renegociaciones,
incrementandose su uso en el 2008, en tanto en el afio 2009 se agudizan los problemas en la
capacidad de pago de los clientes de La Polar, posteriormente en el 2010 se fija la recuperacion
del activo, redefiniendo estrategias de crédito y cobranzas orientadas al aumento de la tasa de
pago; (iv) introduce un nuevo concepto de clientes refinanciados que pertenecen a la categoria E
pero son de menor riesgo que los renegociados; (v) seiiala que se acelera el proceso judicial de
180 dias a 120 dias mora; (vi) informa que a partir de octubre de 2010 a marzo de 2011 se han
hecho ingreso a cobranza judicial a 127.467 clientes, segiin da cuenta el correo electrénico que
rola a fojas 6812 del expediente.

Trim 4 2008 43.61% 17.56% 4.76% 18.63% 0.47%

Trim 1 2009 43.05% 18.87% 6.04% 15.03% 0.86% 1.27% 0.00%
Trim 2 2009 48.41% 20.34% 7.25% 15.28% 0.91% 1.13% 0.00%
Trim 3 2009 50.42% 21.40% 5.97% 14.16% 0.94% 1.04% 0.00%
Trim 4 2009 52.21% 20.00% 4.77% 17.64% 0.86% 1.20% 0.00%
Trim 1 2010 52.89% 17.89% 5.03% 17.53% 0.78% 1.31% 0.14%
Trim 2 2010 53.90% 17.60% 5.26% 14.38% 0.75% 1.29% 1.32%
Trim 3 2010 50.81% 18.35% 6.03% 14.49% 0.71% 0.98% 1.56%
Trim 4 2010 51.75% 18.11% 5.94% 13.42% 0.68% 0.89% 1.66%




Evolucién Demandas por Mes Mes Clientes
45.000 Octubre 2010 13.154
40.000 7
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Enero 2011 18.847
15.000 ‘,/ \ /
10.000 ,3/ Febrero 2011 8.490
5.000
o - ‘ ‘ Marzo 2011 39.849
201010 201011 201012 201101 201102 201103 Total general 127.467

X) En la sesién de 7 de marzo de 2011,
la Sra. Farah indica, por su parte, que en vista de la existencia de los clientes refinanciados se
justificaria aumentar el nivel de riesgo de los renegociados y en consecuencia un aumento menor
del nivel de provisiones. El Sr. Fuenzalida presenta por primera vez al directorio en pleno el
detalle del plan de recuperacién de la cartera con problemas. El directorio acuerda que sea
informado de manera mensual del avance de las medidas implementadas por la administracion.

y) En sesion de directorio de 15 de
marzo de 2011, en la que participaron la Sra. Farah y el Sr. Gonzéalez por parte de la
administracion de La Polar, el directorio discute el nivel de provisiones que deberia aplicarse a la
cartera. El directorio acuerda hacer un seguimiento exhaustivo del proceso llevado por la
administracion. Posteriormente el directorio aprueba los estados financieros del ejercicio 2010
con una tasa de provision del 16%, mayor a la que originalmente se habia acordado en el
directorio de fecha 26 de enero de 2011. Al respecto, tanto la Sra. Farah como el Sr. Gonzélez
sefialaron su conformidad con el nivel de provisiones. Similar presentacion fue efectuada al
comité de directores de manera anterior en esa misma fecha.

: z) En sesion de comité de directores de
fecha 30 de marzo de 2011, los gerentes corporativos de productos financieros y de informatica y
logistica, Sres. Moreno y Fuenzalida respectivamente, presentan los avances del plan de recupero
de la cartera E.

aa) En sesion de directorio de fecha 30 de
marzo de 2011, en la que por la parte de la administracion de La Polar participaron la Sra. Farah
y el Sr. Gonzélez, el Sr. Ibafiez, presidente del comité de directores, hace un resumen de la
informacion relacionada a la cartera de créditos que habia surgido a esa fecha, sefialando que el
comité era de la idea de seguir trabajando para obtener una vision global de la situacién. El Sr.
Ibafiez a propdsito del plan de recupero en marcha, indicé que le encargd a la administracion el
disefio de una estrategia que vaya midiendo el avance en los procesos de cobro. En esta sesion, el
directorio aprueba la contratacién del nuevo gerente de riesgo, y se encarga al comité de
directores la contratacion de una persona que apoye a dicho 6rgano y al directorio en materia de
analisis de provisiones.
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bb) En el comité de directores de fecha 27
de abril de 2011, en la que intervienen por la administracion la Sra. Farah y los sefiores Moreno,
Fuenzalida y Gonzalez, se presenta el avance del plan de recupero, estando esta presentacion a
cargo del Sr. Fuenzalida, mostrando el resultado de la cobranza judicial. En dicha presentacion
se seflala que hasta marzo de 2011 se habian efectuado 142.734 cobranzas, que la meta consistia
en la realizacion de 40.000 cobranzas judiciales mensuales, lo que finalmente ayudaria a que en
el plazo de 2 afios se saneara la cartera E. Esta presentacion fue aportada por el Sr. Heriberto
Urzua en su declaracion que rola a fojas 119 del expediente administrativo. En esta sesion
ademas el Sr. Moreno afirma que del total de la categoria E, el 45% se encontraba al dia.

cc) En la sesion de directores de fecha 27
de abril de 2011, el Sr. Ibafiez, presidente del comité, hace un recuento de la presentacion
efectuada por los Sres. Moreno y Fuenzalida al comité. En esta sesion, el Sr. Franke advirtié que
una parte de la cartera tiene un comportamiento normal y de aplicarse el modelo da un resultado
concreto, pero que existia otra parte de la cartera, que se encuentra en un proceso distinto,
respecto de la cual es mucho mas dificil hacer una estimacion o proyeccion de las provisiones. El
Sr. Franke afiadid que a su juicio le parecia dificil alcanzar el volumen de cobranza esperado y
que no habia habido cambios sustanciales. En esa misma sesion, el Sr. Franke sefialé que a su
juicio se deberian esperar algunos meses para tener una historia del comportamiento y cobranza
de la cartera E, lo que permitiria proyectar el monto de la pérdida y asi se podria despejar la
necesidad de efectuar una provisién extraordinaria y/o un castigo para cubrir y/o reconocer las
eventuales pérdidas finales que se pueden dar en esa cartera. Asimismo en esta sesion los Sres.
Ibafiez v Franke manifestaron al directorio haber tenido una reunién con la firma de auditoria
externa para discutir la adecuacidén de las provisiones, sefialando el Sr. Franke que habiendo
consultado a los auditores externos si sus modelos para la determinacion de provisiones hacian
diferencias entre créditos normales y renegociados y renegociados mas de una vez, la auditora
sefialé que esas variables no eran incorporadas de manera directa. En vista de lo anterior, el Sr.
Franke hizo presente que manifesté a la auditora externa que se estaba cometiendo un grave
error, por lo que propuso el cambio de dicha firma.

dd) En sesion de comité de directores del
3 de junio, en la que asisticron los directores miembros sefiores Francisco Gana y Luis Hernan
Paul y como invitado el sefior Heriberto Urzua, y habiendo ya conocido la interposicion de una
demanda por parte del SERNAC a través de la prensa, el comité de directores toma
conocimiento de las renegociaciones unilaterales, pidiendo a la administracién la presentacion de
antecedentes que permitieran determinar el alcance del problema, convocando a sesion de
directorio para el dia 6 de junio del afio 2011. En esta sesion participan por parte de la
administraciéon de La Polar la Sra. Farah y los sefiores Gonzalez, Moreno y Fuenzalida. En esta
sesion, el Sr. Fuenzalida da a conocer el resultado de su estudio y consultado por el efecto de las
renegociaciones automaticas en las provisiones, sefial6é que si se continuaba la tendencia positiva
en la recuperacion y cobranza de la cartera especial, en el plazo de un afio no habria efectos en
las provisiones.

ee) A raiz de lo anterior, los dias 6 y 8 de
junio de 2011, se realizaron sesiones extraordinarias de directorio de la Sociedad, en las que el
directorio en pleno toma conocimiento de estas malas practicas en la gestion de cartera de
créditos de La Polar, con cfectos en el nivel de provisiones adicionales requeridas por la




Compafifa. A partir de estimaciones efectuadas por la administracion, el directorio informo,
mediante Hecho Esencial de fecha 9 de junio de 2011, que el impacto de esas practicas que se
alejaban de las politicas dictadas por el directorio, significaba una provisién adicional de 150 a
200 mil millones de pesos. Posteriormente, a través de hecho esencial de fecha 17 de junio de
2011, La Polar sefial6 que la provision adicional que corresponderia efectuar a la cartera era de
MM$420.072.- Dicho volumen de provisiones adicionales significo que La Polar registrara un
patrimonio negativo de MM$116.022 en sus estados financieros al 31 de julio de 2011, los
cuales fueron los primeros estados financieros presentados luego de haberse conocido las malas
practicas comunicadas en el hecho esencial de 9 de junio.

IV.- ANALISIS DE 1.OS ANTECEDENTES.

6.- Que, para la acertada resolucion del asunto
respecto del cual versa el procedimiento administrativo de marras y teniendo en consideracion
que la controversia se encuentra fijada por el Oficio Reservado N° 333, de 13 de julio de 2011,y
la presentacion de descargos por parte del Sr. Andrés Ibafiez Tardel, de fecha 5 de agosto de
2011, se procedera a analizar en primer lugar las situaciones que impugnan la competencia de
este Organismo para conocer de los hechos que fundamentan los cargos presentados, para
posteriormente analizar las situaciones objeto de cargos.

7.- Que en cuanto a la observacion relativa a la falta
de desarrollo de que adoleceria el Oficio de Cargos, el que no explicaria como el Sr. Ibafiez
habria infringido el estdndar de cuidado ordinario o mediano que el articulo 41 de la Ley N°
18.046 le impone observar, limitdndose a transcribir conductas y antecedentes a los cuales
atribuye culpa o negligencia, se hace presente lo siguiente:

El Oficio de Cargos contiene un primer acépite
descriptivo de 35 hechos detectados en la investigacion efectuada por este Servicio, los que dan
cuenta del inicio, desarrollo e implementacion de las practicas realizadas por La Polar en la
gestion de su cartera de créditos desde el afio 2006, las que fueron calificadas por la misma
empresa como no autorizadas y disconformes con los criterios y parametros establecidos por la
Compaifiia. En dicha descripcion se mencionan, entre otros aspectos, la realizacion de
renegociaciones unilaterales de créditos a clientes de La Polar, los procedimientos establecidos
por la administracion para llevar a efecto dicha practica, la estructura organizacional de la
Compaiiia, la insuficiencia de los controles internos, los informes y documentacion interna
relativa a la gestion de la Compaiiia, y la participacion del directorio y del comité de directores
ante indicadores que daban cuenta y constituian sefiales de alerta de dicha situacion, cuyo
resultado, en concreto, afectaba el nivel de provisiones de la Compaiiia, y cuyo impacto final se
reflejaba en los resultados financieros de ésta.

En su segundo acapite, el Oficio de Cargos
realiza un analisis de los hechos expuestos, y en lo referido a la situacion del directorio y del
comité de directores —en los cuales participaba el Sr. Ibafiez-, se menciona en forma especifica la
falta de preocupacion de dichos 6rganos por la ausencia de un area de contraloria interna y,
posteriormente, por su actuacién; se menciona la inactividad de los directores en el
requerimiento de informes de gestion internos, los que, como se seflalaba, alertaban de la
existencia de irregularidades en la Compaiiia; se indic6 la falta de control por parte del directorio




de la calidad crediticia de la cartera de clientes, citandose expresamente las sesiones de directorio
en que ello quedaba en evidencia; se sefialaron en forma expresa las sesiones de directorio y de
comité de directores, en las que estuvo presente el Sr. Ibafiez, donde se realizaron exposiciones a
los directores y donde éstos tuvieron a la vista diversos indicadores cuyo andlisis diligente habria
permitido detectar anormalidades en la cartera de créditos de la Compafiia y determinacién de
provisiones; se mencionaron en forma especifica indicadores de morosidad, tasa de pago,
crecimiento de la cartera, categorizacion de clientes que no generaron un analisis inmediato ni la
adopcion oportuna de medidas encaminadas al esclarecimiento de la situacion de que daban
cuenta; se indic6 en forma precisa cuando la administracion informé al directorio la existencia de
clientes con mas de una renegociacion y un plan de cobranzas que no guardaba armonia con las
cifras de deudores morosos sin apreciarse cuestionamientos a la administraciéon por estos
aspectos.

En el tercer y cuarto acapite del Oficio de Cargos
se indicaron las normas legales aplicables en la especie y se formularon especificamente los
cargos imputados al Sr. Ibafiez, los que precisaron la conducta que se estima reprochable al tenor
de las normas legales aplicables y que se consideran incumplidas, que han sido reproducidos en
el considerando 2° de esta Resolucion.

De esta forma no se vislumbra de qué manera el
Oficio de cargos pudo haber incurrido, como lo sostiene la defensa del Sr. Ibafiez, en la falta de
desarrollo de la conducta que se estima contraria al patrén de actuacion establecido en el articulo
41 en relacion a los articulos 39 y 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas, ya que, tal como se
ha sefialado, el Oficio de Cargos ha sido explicito, detallado y descriptivo en mencionar los
hechos, el andlisis de los mismos, y las imputaciones de cargo precisas y especificas que se
formulan al Sr. Ibafiez.

8.- En cuanto a la observacion relativa a que este
Servicio careceria de facultades para aplicar una sancion fundada en el articulo 41 de la Ley de
Sociedades Andnimas, vulnerandose con ello el principio de tipicidad y legalidad, ya que dicha
disposicion no seria un tipo sancionatorio, cabe considerar que, de conformidad a lo dispuesto en
el articulo 3° del Decreto Ley 3.538 Corresponde a la Superintendencia de Valores y Seguros, la
superior fiscalizacion de: a) Las personas que emitan o intermedien valores de oferta publica;
b) Las bolsas de valores y las operaciones bursdtiles; e) Las sociedades andnimas y las en
comanditas por acciones que la ley sujeta a su vigilancia. Asimismo, de acuerdo a lo establecido
en el articulo 4° del referido Decreto Ley, corresponde a la Superintendencia velar por que las
personas o instituciones fiscalizadas, desde su iniciacion hasta el término de su liquidacion,
cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan sin perjuicio de
sus atribuciones generales. Por su parte, de conformidad al articulo 2° inciso 5 de la Ley de
Sociedades Andnimas Las sociedades andnimas abiertas y las sociedades anonimas especiales
quedardn sometidas a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante
la Superintendencia, salvo que la ley las someta al control de otra Superintendencia. En este
ultimo caso, quedardn ademds sometidas a la primera, en lo que corresponda, cuando emitieren
valores.

En razén de lo anterior, a la Superintendencia de
Valores y Seguros, le ha sido encomendado un mandato legal de fiscalizacion respecto de las
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personas y actividades antes sefialadas, dentro de los cuales se comprenden precisamente los
hechos tomados en consideracion para realizar las imputaciones de las infracciones contenidas
en el Oficio de cargos.

Adicionalmente, en cuanto a la observacién
relativa a que este Servicio careceria de independencia e imparcialidad como 6rgano que ejerce
facultades jurisdiccionales, atendidos los dichos del Sr. Presidente de la Republica, del Sr.
Ministro de Hacienda, y del propio Sr. Superintendente de Valores y Seguros, se hace necesario
dejar claramente establecido que la Superintendencia de Valores y Seguros es un 6rgano
autonomo, facultado, por tanto, para actuar con independencia de los demas entes estatales en
materias que son propias de su competencia exclusiva, por cuanto su finalidad —legalmente
asignada conforme los preceptos transcritos- es de marcado caracter técnico orientada a la
materializacion de un mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente. De esta forma,
resulta evidente que el actuar de la Superintendencia se funda en un interés colectivo, cuya
finalidad es propender al bien comun de acuerdo a la mision, deberes y atribuciones que la ley le
reconoce, y en dicho contexto, no pueden entenderse como carentes de imparcialidad o
independencia expresiones que justamente remarcan y recalcan la necesidad de aplicar la ley con
toda su rigurosidad en el evento de que se detecten incumplimientos e irregularidades
incompatibles con los fines perseguidos.

Cabe agregar que, en sintonia con sus fines, a la
Superintendencia le estd concedida una potestad sancionatoria, la cual, si bien asimilable, en
caso alguno es sustituible o equiparable a la funcion jurisdiccional que detentan los Tribunales
de Justicia, y es en el ejercicio de aquella donde debe evaluarse el actuar independiente e
imparcial de la Superintendencia, lo que se traduce en la existencia de un debido proceso
respecto de quien, como el Sr. Ibaiiez, ha sido imputado de cargos. En dicho contexto, para que
una resolucion de autoridad sea vélida debe reunir los siguientes requisitos: 1) Que exista un
proceso previo, legalmente tramitado, cuestion que se ha verificado integramente en este caso; y
2) Que la ley haya establecido un procedimiento y una investigacion racionales y justos,
normativa que para el caso en comento se encuentra contenida en la Ley de Bases de
Procedimiento Administrativo N° 19.880 y en las consideraciones procedimentales llevadas a
cabo por esta Superintendencia. Del debate producido en la C.E.N.C y especialmente en las
Sesion 101, de 9 de enero de 1975, en que se oyo al profesor don José Bernales, y en la Sesion
103, de 16 de enero del mismo afio, se desprende que los elementos que constituyen un
“racional y justo procedimiento” son los siguientes: 1) Notificacion y audiencia del afectado,
pudiendo procederse en su rebeldia si no comparece una vez notificado; 2) Presentacion de las
pruebas, recepcion de ellas y su examen; 3) Sentencia dictada en un plazo razonable; 4)
Sentencia dictada por un tribunal u 6érgano imparcial y objetivo; y 5) Posibilidad de revision de
lo fallado por una instancia superior igualmente imparcial y objetiva. Conforme lo anterior, y
siendo los elementos sefialados precedentemente aquellos que dan contenido material a la
exigencia constitucional de un procedimiento y una investigacion racionales y justos, no cabe
sino concluir que dicha exigencia ha sido satisfecha en el presente procedimiento, habida
consideracion del contenido y tramitacion del presente expediente administrativo, en los cuales
los interesados han sido legalmente citados de conformidad a lo establecido en el articulo 36
inciso segundo del DL 3.538, se les ha comunicado formalmente los hechos e infracciones que se
les han imputado, se ha dictado un término probatorio para que aporten prueba o impugnen
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aquella con que cuenta la administracion y se han realizado todas aquellas diligencias probatorias
pertinentes en relacion a las infracciones imputadas.

Por lo sefialado no cabe sino descartar la
observacion relativa a la falta de independencia e imparcialidad de este Servicio, como también
aquella referida a la infraccion de la denominada “Apariencia de Imparcialidad” reiterando que
su actuacion se realiza en orden al mandato legal que le es forzoso cumplir, conociendo respecto
de aquellos asuntos que, por su naturaleza, la ley ha dispuesto dentro de la esfera de su
competencia, y que en modo alguno suponen el ejercicio de facultades jurisdiccionales,
reservadas Unicamente y por mandato constitucional a los Tribunales de Justicia.

9.-  Que, habiéndose establecido que el Sr. Ibafiez
formé parte del directorio de Empresas La Polar S.A. desde el mes de abril de 2004 hasta julio
de 2011, integrando ademas el comité de directores desde mayo de 2004 hasta mayo de
2011,encontrandose en dicho periodo afecto a los derechos, obligaciones y prohibiciones
impuestas por la ley para el desempefio de dichos cargos, corresponde a este Servicio
pronunciarse por la efectividad de las infracciones que le han sido imputadas por la vulneracion
del articulo 41 en relacion a los articulos 39 y 50 bis de la Ley de Sociedades Anénimas, y por la
responsabilidad que le corresponde a la luz de los antecedentes recopilados en el procedimiento
administrativo.

10.- Que, conforme se desprende de los antecedentes
que obran en el procedimiento administrativo, se ha logrado formar conviccién de que durante su
gjercicio como director y miembro del comité de directores de La Polar, el Sr. Ibafiez tuvo
acceso a informacion de la cartera de la Compaiiia cuyo diligente analisis le habria permitido
tomar razén no solo de un deterioro significativo de la misma, sino que, ademas, de manifiestas
deficiencias e incongruencias en la informacioén preparada por la administracion relacionada al
negocio financiero de la Compaiiia. De otra forma, si hubiese trabajado diligentemente la
informacién que tenia disponible, y, a partir de ello, hubiera solicitado aclaraciones, o requerido
mayores explicaciones, o solicitado la entrega de mayor informacién a la administracion,
actuando en el ejercicio de sus derechos y deberes como director, podria haber advertido la
inconsistencia de la informacién recibida desde la administraciéon con aquella contenida en los
estados financieros y de esa manera vislumbrar el ocultamiento de la morosidad y de la
condiciéon de renegociacion de una parte significativa de la cartera de La Polar. Para la
conclusion arribada se ha analizado la informacion a la que tuvo acceso el Sr. Ibéfiez, tanto en su
labor de director, como de miembro del comité de directores, del cual fue su presidente, la que se
expondra a continuacion:

10.1. Seguimiento del Negocio Crediticio.

El actuar poco diligente del Sr. Ibafiez se
puede notar en la frecuencia con que fue analizada la informacion relacionada a la cartera. Segin
dan cuenta las actas de sesiones de directorio y comité de directores, en ninguna sesi6n
celebrada el afio 2006 se estudié en profundidad la informacién del negocio crediticio de La
Polar. En el afio 2007, tan solo en una oportunidad se hizo aquella revision; y para el afio 2008,
se reviso la informacion en dos oportunidades. S6lo a contar del afio 2009 se registra una
frecuencia mayor, efectuandose la revision de los indicadores de la cartera en dos oportunidades
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por parte del directorio y en otras dos oportunidades por parte del comité, y en el primer
semestre del afio 2010, y antes de la inclusion de indicadores del negocio crediticio en el informe
mensual al directorio a contar de junio de 2010, se revisé el negocio crediticio en profundidad
una vez, siendo dicha revision efectuada por el comité.

Esta falta de seguimiento al negocio
crediticio de La Polar para los afios 2006 y 2007, por parte del Sr. Ibafiez, contrasta con el fuerte
crecimiento que mostraba dicho segmento de negocio, y con la circunstancia de que en el afio
2006 se decidid abrir la tarjeta de crédito [a Polar para ser utilizada en avances en efectivo y
comercios asociados.

10.2. Cartera de créditos de La Polar.

10.2.1. Crecimiento de la Cartera de
Créditos. De acuerdo a la presentacion realizada en sesion de directorio de fecha 4 de agosto de
2008, denominada “Analisis de Cartera y Gestion de Riesgo”, el directorio de La Polar fue
informado por parte de la administracion que la cartera de créditos de La Polar habia mostrado
un crecimiento constante y significativo a contar del afio 2006. Asi, se indicé que entre
diciembre de 2006 y junio de 2008, ésta habia aumentado en un 90%, segin da cuenta el literal
d) del considerando 5.13. Cabe sefialar que en dicha oportunidad, el valor de la cartera
presentada al directorio estaba en base a la suma de cuotas.

No obstante que el directorio tomé
razén del crecimiento sistematico y constante de la cartera en la sesion de fecha 4 de agosto de
2008, y salvo por la informacién de los estados financieros que la administracion incluia
regularmente en las presentaciones que hacia al directorio que no consideraba la parte
securitizada de la cartera de La Polar, el directorio sélo vuelve a ser informado por la
administracion del valor de la cartera total y el comportamiento de la misma en su sesién de
fecha 23 de junio de 2010, un poco menos de dos afios desde la sesion de agosto de 2008.

De acuerdo a la informacién que se le
expuso al directorio a partir de junio de 2010, la cartera total de La Polar, incluida la parte
securitizada, presentd un crecimiento constante y significativo, registrando aumentos, ajustados
por IPC, de 41,3%, 30% y 24,9% para los periodos anuales de diciembre de 2007, 2008 y 2009.
Por su parte, para el periodo junio de 2008 a marzo de 2010, se inform6 que la cartera habia
crecido un 38,6%. Posteriormente, en las sesiones de directorio de fechas 28 de julio de 2010, 24
de noviembre de 2010 y 2 de marzo de 2011, el valor de la cartera fue actualizado, registrandose
para diciembre de 2010 un crecimiento de 15,2% con respecto a igual ejercicio del afio anterior.

Valor Cartera MM$ Crecimiento
Periodo Ajustada a §
Nominal dic 2010 Real
dic-06 242,967 287.428
dic-07 368.871 406.166 41,3%
dic-08 522314 528.182 30,0%
dic-09 637.823 659.939 24.9%




_ dic-10 | 760226 | 760226 | 152% |
Fuente: Reportes mensuales al directorio.
(*) valor cartera a valor par

El crecimiento presentado por la cartera de
La Polar, principalmente para el afio 2008 y el afio 2009, resultaba llamativo debido a que en
dichos afios la economia chilena fue impactada por la crisis financiera internacional, conocida
como la “crisis sub prime”. Este crecimiento ademas resulto ser divergente a lo registrado por el
resto de la industria de retail, lo cual fue reiteradamente advertido por las entidades
clasificadoras de riesgo a cargo de La Polar en sus resefias y comunicaciones correspondientes a
julio de 2008 y abril de 2009 (Fitch); marzo y agosto de 2009 y agosto de 2010 (Feller Rate),
informes presentados y conocidos por el directorio. Extractos de las opiniones de las
clasificadoras se presentan en el considerando 5.9.

Al respecto, y salvo por lo sefialado
anteriormente, no se encuentra registro de ningun tipo de andlisis referente al crecimiento de la
cartera y la causa de dicho crecimiento, en ninguna otra sesion del directorio o del comité de
directores. Tampoco consta que el Sr. Ibafiez haya requerido informacion al respecto.

10.2.2. Falta de Evaluacion de los
fundamentos del Crecimiento de la Cartera. La administracion de La Polar y las clasificadoras
de riesgos, segun consta en el considerando 5.9, atribuyeron el crecimiento de la cartera de La
Polar a una o0 mas de las siguientes razones: (i) crecimiento de las nuevas colocaciones, ya que el
aumento de ventas, la mayor importancia del comercio asociado, el aumento del promedio de
transacciones y €l aumento de la base de clientes tendrian que verse reflejado necesariamente en
un crecimiento de las nuevas colocaciones; (ii) crecimiento de los plazos; y (iii) desarrollo de
productos financieros.

Si bien, tanto la administracién como
las clasificadoras de riesgo identificaron las variables que explicarian el crecimiento de la
cartera, el directorio no observd que en base al comportamiento informado de esas variables, el
crecimiento de la cartera no encontraba sustento. En otras palabras, de haber analizado
diligentemente la informacién entregada por la administracion, el Sr. Ibafiez hubiera tomado
razén no sélo de la real situacion financiera de La Polar y del continuo deterioro de ésta en el
tiempo, sino que también hubiera podido advertir que la administracion entregaba al directorio
informacion incongruente. Lo anterior, queda reflejado en lo siguiente:

10.2.2.1. Nuevas Colocaciones o Nuevos
Créditos y Ventas de Retail La informacion relativa al comportamiento de las nuevas
colocaciones le fue presentada al directorio en las sesiones de fechas 4 de agosto de 2008, 27 de
octubre de 2008. 20 de enero de 2009 y 28 de abril de 2009. Posteriormente, sélo se registra
puntualmente en la sesion de fecha 29 de septiembre de 2010, debiendo destacarse que tal
antecedente no formd parte de las variables de la cartera que fueron incluidas en las
presentaciones mensuales que tuvieron lugar a partir de junio de 2010, omisidon que no fue
reparada por el Sr. Ibafiez.
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Nuevas Colocaciones M$ Crecimiento
Aifio Ajustado a $ Di
. justado a ic
Nominal 2008 Real

2006 227.451.298 266.083.685

2007 278.087.179 302.801.851 13,80%

2008 294.259.745 294.259.745 -2,82%
jun-07 |119.363.096 137.074.908
jun-08 |141.502.270 149.252.991 8,88%

Fuente. Preparacion SVS en base a datos contenidos en presentaciones al
directorio.

presentado por las ventas de retail.

afio valores inferiores a lo presupuestado.

Segun

En cuanto a las ventas del sector retail, de
acuerdo a informacion presentada al directorio en sesion de fecha 20 de enero de 2009, aquellas
presentaron una disminucion de 1,5% con respecto al afio 2007, destacandose, ademads, que
estuvieron 13,8% por debajo a lo presupuestado para el afio 2008, registrando cada mes de ese

COMPARATIVO VENTAS RETAIL

la

informacion

entregada
directorio, el decrecimiento en el afio 2008 de las nuevas colocaciones estaba acorde tanto con lo
sefialado por las clasificadoras de riesgo Fitch Ratings -en sus resefias de 2008 y 2009-, y por
Feller Rate -en sus reseiias de los afios 2009 y 2010-, en las que se advertia que el ajustado
escenario macroeconomico podia afectar el desempefio del sector retail. Este comportamiento de
las nuevas colocaciones para el afio 2008 ademds estaba en linea con el comportamiento

En millones de pesos de Dic-2088

[ Variaz. Vasiac.
e | 2000 2001 2003 2004 2008 | 2008pko | 2008/2087
=nea 4% 3,858 3981 3% {292 8132 15 B8¢ -2 3% 10.0%
“ebrem 2283 4,592 557 7039 9383 12,232 19323 37% 125%
Marzo 2474 5,107 5818 2 16092 10178 7 . t2 037 -5 0% G s
Abri 3,233 [T R 8473 10,487 117458 Rk p N B85 25082 - A% 47%
Mayo 4.253 6,503 7.978 934 12,136 13,758 LA & 27185 39 24003 0.z% 123%
L1710 4266 5,248 8,05 580 10,587 13,845 E 7 2° E12 AR 23348 -13.7% 6 1%
Lo 32843 6,13C 5,832 8380 9357 12,6432 15,769 17,708 18,268 /424 2082z -16.8% ~4.5%
Agosto 3.266 8,174 5.88% € 349 9253 12778 14.734 17125 17,592 5377 20478 6.4% 75%
ScproTb 4242 4.541 £.71C 8 485 € 236 12.402 12.187 17,395 & X-& 20.3% 1°.C%
Onluzre 4531 5074 6888 7 ask B 46 11 844 14.67) 15500 A -10 4% 0 2%
Nowerors 5.049 6247 ¢382 iRt 10,498 12,548 12,578 17,706 SELE% -8./%
Teentbre 1t 61§ 2087 380 23 £40 25 654 33 897 41 800 44 877 -76 8% -17 4%
U; . K 1,134 | 113,087 | 431,181 | 165,091 206.185 | 238,157 -13.8% -1.5%

Fuente: Informes Mensuales del Directorio

El comportamiento de las ventas de
retail para el afio 2008 se repite en el afio 2009. Asi, en la sesion de directorio de fecha 25 de
enero de 2010, éste es informado que las ventas de retail para el afio 2009 finalizaron 3,1% por
debajo de lo presupuestado.




ESTADO DE RESULTADOS EMPRESAS LA POLAR [ Y]
Acumulado a Diciembre de 2009

2000 - 2008 2008 2009 Ppto 09 2009 - Ppto
5.692 -3,1%] -185.742  -77,1%) Costo de Venta -180.050 -76, -184.028 -76,0%) 3.978 -2,2%!

£58 -1,2%{ 55.200 22,9% Margen Neto Retail 84541 23 58160 24,0%| -3.619 -4,
11251 65%| 173267 40,6%) Ingr. Coloc. Financieras 184518 42, 184.207  42,0%| 3an 0,2%)
-200 -2,5%| 8.025 1,9% Ingresos Seguros 7.825 1,8 7.620 1,7%; 204 2,7%|
-281 -5,6%| 4.994 1,2%] Ingr Productos Fcieros 4.712 1,1 4.770 1,‘&6‘ -57 -1,2%
10.769 5,8%| 186.286 43,6% Margen Financiero 197.055 457 196.597 44,8%] 458 0,2%]
10.111 4,2%] 241.486 56,5% Margen Operacional 251.597 583 254.757 58,1%] -3.161 -1,2%|
4.420 1,0%] 427.227 100,0% Ingreso Operacional 431.647 100,0 438.786 100,0%] -7.139 -1,6%|
-12 0,0%] -121.380 -28,4% GAV sin provision -121.393 -28,1% -126.110 -28,7% 4718 -3,7%|
-26.178 16,0%] -163.701  -38,3% Gastos de Adm. y Ventas -189.879 -44,0% -176.473 -40,2%] -13.406 7.,6%i
-2.150 49%] -43512 -10,2%] Remuneraciones 45661 -10, 45673 -10,4%| 12 0,0%)
-234 3,7%| -6.405 -1,5%] Comisiones -6.640 -1,5 -7.509 -1,7%! 869  -11,6%)
1.5%4 -12,2%] -13.069 -3,1% Publicidad -11.475 -2, -11.320 -2,6%] -155 1.4%)|
463 -2,0%] -22.605 -5,3% Gastos Generales 22143  -51 -23433  -53% 1290 -5,5%|
429 -6,0%| -T1.117 -1,7%] Gastos Area Financiera £688 -1.5 £.305  -1,4%] -383 6,1%)
-1.541 96%] -15.968 -3,7%] Alriendos -17508 4.1 -18.807 -4.3%] 1298 -6,9%|
1286 -11,5%] -11.155 -2,6%) Depreciaciones 9869 -2, -10.829  -2,5%] 959 -8,9%|
142 -9,1%| -1.550 -0,4% Provision Existencias -1.408 -0, -2.234 -0,5 826  -37,0%|
-26.165 61,8%] -42.321 -9,9%) Provision Cartera -68.486 -15, -50.363 -11,5%] -18.123 36,0%)
-16.067 -20,7%] 77.785 18,2% Resultado Operacional 61.718 14 78285 17,8%] -16.567 -21,2%)
24395 -75,0%] -32.531 ~7,6%; Resultado No Operacional -8.136 =1,9% -32.979 -7.5%] 24.843 -75,3%)
-6.483 46,0%] -14.097 -3,3%] Gastos Financieros 20580 4, -21.830 -50%] 1.250 -5,7%!|
30878 -167,5%] -18.434 -4.3%] Correccion Monetaria 12.445 2, -11.149 -2,5%] 23593 -211,6%|
8.328 18,4%] 45254 10,6% Resuitado Antes impto. 53.582 12,4 45306 10,3%{ 8.276 18,3%

En sintesis, si bien la cartera de
créditos presentd un crecimiento sostenido y sistemético, no sucedid lo mismo con las ventas de
retail ni tampoco con las nuevas colocaciones de La Polar, variables que mostraban haber sido
impactadas con la crisis financiera de los afios 2008 y 2009.

10.2.2.2. Plazo de originacion de los
créditos. En cuanto al comportamiento de este indicador, que se esgrimi6é como explicacion para
el crecimiento de la cartera, en las sesiones de directorio de fechas 4 de agosto y 27 de octubre
de 2008, 20 de enero y 28 de abril de 2009, y a partir de junio de 2010 en forma mensual, se
entregd a dicho 6rgano la informacion de que da cuenta el grafico que se expone a continuacién:




Plazo Promedio de Colocaciones
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14,3
14,0
120 10,7 11,2 109
100 12,5 i6
g 10,
g“' ~ S 95
7.7 |
8,0 | 7,0 7'0 lo
* 4.1 .
3.4 3,2 '
20
0,0
3§:333253338iéiJ%igiﬁhéia}?iiisi§3§i3i§5338%8 3131254580
— Retal —pwance — Comercies — T okl
Periodo

Fuente: Informes mensuales del directorio

De acuerdo a esta informacion, en el
segundo semestre del afio 2007, el plazo promedio de originacidén para la cartera total habia
aumentado, impulsado por el aumento de los plazos de las colocaciones de retail, sin perjuicio de
lo cual se puede afirmar que, en términos globales, tal indicador tuvo un comportamiento que
muestra valores que se encuentran mayoritariamente en el rango que va entre 9 y 11 meses.

10.2.2.3.  Desarrollo de  Productos
Financieros. La variable restante para explicar el crecimiento de la cartera era el supuesto
desarrollo de productos financieros, los que se utilizaban para dar respuestas a necesidades de
refinanciamiento de los clientes. La informacion que recibia el directorio en cuanto a las
renegociaciones correspondia a la composicion de la cartera entre renegociada y no renegociada.
A partir de esta informacion, el directorio pudo observar que la composicion de la cartera entre
“renegociada” y “normal o no renegociada” se habia mantenido estable a contar del 2006, en que
la cartera no renegociada estuvo en un rango de 55% a 60% del total de la cartera. A contar del
afio 2009, la estabilidad mostrada por la cartera da un vuelco, aumentando de manera
significativa la parte no renegociada de la cartera, presentando valores mayores a 80% en gran
parte del afio 2010. Por ende, la composicién de la cartera entre renegociada y normal no
permitia apreciar un incremento significativo de las colocaciones por renegociaciones; por el
contrario a partir del afio 2009 hablaban de un uso limitado de este tipo de producto. De aquello
se podia inferir que el crecimiento de las colocaciones por renegociaciones en los afios 2007 y
2008 debia ser similar 0 un poco menor al presentado por las nuevas colocaciones, en tanto a
contar del afio 2009 dicho crecimiento debia ser mucho menor.
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Evolucién Cartera segan Tlpo

Fuente: Anélisis de Cartera y Gestién de Riesgo abril 2009

Composicion Cartera
Normal v/s Renegociada

Afto 2006-2010 Chile
Normal Roneg.]  .uon

sep-06 63% 37%

dic-06 63% 37% 0% 1
mar-07 5%% 41% 80% |

jun-07 56% 44%
sep-07 60% 40% %% 1

dic-07 64% 36% 0% |
mar-08 61% 39% oo |

jun-08 60% 40%
sep-08 60% 40% g

dic-08 61% 39% o ]
mar-09 63% 37%

jun-09 65% 35% 2% 1
sep-09 67% 33% "o |

dic-09 77% 23%
mar-10 78% 22% 0% e A . e e
io| st W]  P3FIEIIIEIIIEIIIGI
sep-10 81% 19%

dic-10] 82% 18% |3 Normal 0 Renegociada |

Fuente: Informe mensual al directorio
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10.3. Tasa de Pago.

El Sr. Ibafiez pudo, ademas, advertir
la real situacion financiera de la cartera a través de la informacion de la tasa de pago que le fue
entregada por la administracién en diversas oportunidades. Este indicador es calculado como el
cociente entre la recaudacion real y el valor de la cartera, y a partir de €l se puede obtener un
estimador del plazo promedio en que se pagan los créditos., que al compararse con el plazo de
originacion de las colocaciones da luces de la forma en que se esta pagando la cartera. Esta
informacion le fue presentada al Sr. Ibafiez en las sesiones de directorio de fechas 4 de agosto de
2008, 27 de octubre de 2008, 20 de enero de 2008 y 28 de abril de 2009. A pesar de que la tasa
de pago es un indicador relevante para evaluar el comportamiento de pago real de la cartera, dejo
de ser presentado al directorio luego de la sesion de fecha 28 de abril de 2009. En tal sentido,
cabe sefialar que el Sr. Ibafiez no requirié la reposicién de dicho indicador, a pesar que la tasa de
pago presentaba una constante y sistematica caida a contar del afio 2006. En efecto, la tasa de
pago presentada al directorio mostraba una disminucién sostenida y constante, pasando de
valores cercanos a 9% en el afio 2006 a un valor aproximado de 5,0% a junio de 2008 y de 3,9%
a marzo de 2009.

Tasa Pago - Plazo Promedio
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Fuente: Andlisis de Cartera y Gestion de Riesgo abril 2009

Seglin la informacién presentada al
directorio a junio de 2008, la tasa de pago era cercana a 5,0% lo que implicaba que el plazo
promedio estimado de las cuentas por cobrar era de 20 meses. Al comparar este indicador con el
plazo de originacién de los créditos se notaba una diferencia considerable, por un lado, los
créditos se estaban originando en el afio 2008 en un rango de 11 a 10 meses, pero en promedio se
estaban pagando en 20 meses, esto es, el doble del plazo de su originacién. A su vez, este
comportamiento de la tasa de pago era consistente con el comportamiento de las colocaciones
por renegociaciones, segliin se vera mas adelante, puesto que el incremento considerable de las
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renegociaciones implicaba que el foco en La Polar no era el cobro de los créditos concedidos
sino, mas bien, la renegociacion de éstos.

Lo que no pudo observar el Sr.
Ibéfiez, puesto que cuando la administracién dejo de presentar dicha informacion no requirié que
ésta fuera repuesta, es que la tasa de pago lejos de cambiar su tendencia siguié presentando un
comportamiento decreciente.

No sélo el comportamiento de la tasa
de pago mostraba una situacion financiera de la cartera deteriorada, sino que, ademads, los
supuestos a partir de los cuales se estimaban los valores de la tasa pago, incluidos en los
presupuestos, sefialaban lo mismo. Asi, en las sesiones de directorio de fechas 17 de diciembre
de 2008, y 14 de diciembre de 2009, al directorio le fue informado que la tasa de pago
presupuestada para los afios 2009 y 2010 era de 4,5% y 4,6%, lo que implicaban plazos
promedios de pagos de 22 meses y 21 meses respectivamente. El directorio no repard que las
tasas de pagos establecidas para los presupuestos estaban totalmente alejadas a los plazos de
originacién de los créditos que se habian mantenido en torno a 11 meses.

SUPUESTOS PRESUPUESTO 2009 SUPUESTOS PRESUPUESTO 2010
2010 2009
nflacion 2,7%) -1,3%
acon AT% B US$ inicio 505.0 636,5
USS micio 650,0 4969 USS$ cierre 531.,3] 505,0
USS cierme 679,1 650,0
Retail
Retall Venta Nominal 269.191 236.333
[Venta Nominal MMS$ 242.189 238.829 Venta Real 269191 239.303
[Venta Real MMS 242.189 253.790] N° Tiendas 40 40
N® Tiendas 40 40
Variacion nominal 13,9%) -1,9%
%aiadﬁn nominal 1,4% 57% Variacion real 12,5%) -3,6%
'anacion real 4,6% -2,1%)
ariacion SSS -4,6% -8,1%|
Financiero
Financiere % venta cradito 62,8%) 59,3%
% vonta crédito 60,9% 61,8% Plazo promedio Retait 10,9 10,5
Plazo promedio Retail 105 131
Colocaciones
Colocaciones Retail 69,9%) 68,4%
Rotait 64,3% 62,4%) Avances 18,8% 20,0%
Avances 19,0% 20,5% Comercios 11.3% 11,6%
Comercios 16.6% 17,1%|
Tasa Pago 4,6%| 4.0%
TP"S‘! Pago . 4(;-3;5‘ 3254‘2"2‘ Provisiones Cartera 63203 63879

Tampoco fue objeto de reparo por
parte del directorio el no cumplimiento de las tasas de pago presupuestadas con anterioridad. De
acuerdo a la sesion de directorio de fecha 17 de diciembre de 2008, el presupuesto del afio 2008
consideraba una tasa de pago de 5,1%; sin embargo este indicador a finales del afio 2008 estuvo
cercano a 4,0%, tal como le fue informado al directorio en sesion de fecha 28 de abril de 2009,
es decir un 20% menor a lo presupuestado. Al respecto, no existe evidencia alguna en las actas
de sesion de directorio que el Sr. Ibafiez haya cuestionado o solicitado mayor informacién
respecto de esta desviacion del presupuesto que, por sus dimensiones, resultaba significativa,
desprendiéndose de aquello una evaluacion poco diligente e incompleta del cumplimiento de
metas por parte de la administracion.




De esta forma, la falta de anélisis por
parte del Sr. Ibafiez de la tasa de pago, asi como su nula objecion al retiro de esta informacién en
las presentaciones que se efectuaban al directorio, evité que el Sr. Ibafiez evidenciara los graves
problemas de morosidad de la misma, por lo que el desconocimiento de ello fue facilitado
justamente por la falta de analisis mostrada por éste.

Por lo tanto, resulta plausible concluir
que un diligente andlisis del crecimiento de la cartera, asi como del comportamiento de la tasa de
pago comparado con el plazo originacién de los créditos, hubiera permitido tomar conocimiento
que la cartera presentaba graves problemas de pago y, por ende, de morosidad. Ello hubiera
permitido advertir al Sr. Ibafiez que la informacién que presentaba la administracion en cuanto a
la morosidad y renegociaciones era absolutamente distante a la realidad.

10.4. Morosidad.

El comportamiento de la morosidad
fue presentado al directorio en sus sesiones de fechas 4 de agosto y 27 de octubre de 2008, y 20
de enero y 28 de abril de 2009. Asimismo, a partir de junio de 2010 dicha informacién fue
incluida dentro de los indicadores de tarjeta agregados a los informes mensuales presentados al
directorio. Hasta la sesion de 28 de abril de 2009, la informacién que se le presentaba al
directorio en cuanto a este indicador, y salvo por junio de 2008, mostraba un decrecimiento de la
morosidad de 31 a 90 dias y de 91 a 180 dias, por ende no se percibia un desmejoramiento
apreciable de la morosidad de la cartera presentada por la administracion.

Tasa de Mora
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Fuente: Analisis de Cartera y Gestion de Riesgo abril 2009

Posteriormente, en junio de 2010, el
directorio volvié a observar que la morosidad se habia visto impactada tan solo en la primera




parte del afio 2008, pero que a partir de junio del 2008 se habia recuperado llegando a presentar
niveles cercanos al 70% de clientes al dia.

Cartera por Tramo de Mora
Aiito 2005-2010 Chile

Fuente: Informe mensual del directorio

De acuerdo a la informacién
proporcionada al directorio en el mes de agosto de 2008, el Sr. Ibafiez no cuestioné ni observé la
factibilidad de que la tasa de pago de la cartera presentara una constante caida no obstante que la
morosidad de la cartera no registraba un deterioro significativo y que la parte renegociada de la
cartera no haya presentado un aumento significativo. Ademas, el Sr. Ibafiez tampoco cuestiono
ni requirié mayor informacién para dilucidar esta manifiesta contradiccion de la informacion que
le era presentada. De esta forma, el Sr. Ibafiez accedié a la informacién del deterioro de la tasa de
pago pero no observd que dicho deterioro haya causado efectos en variables que estaban
estrechamente relacionadas. Esta disociacion entre variables que estan interrelacionadas, tales
como la tasa de pago y la morosidad y la composicion de la cartera entre normal y renegociada,
se hizo mas evidente en el tiempo; no obstante, el Sr. Ibafiez al no requerir la informacion de la
tasa de pago no pudo observar dicha situacidn.

En suma, a agosto de 2008 el Sr.
Ibafiez tomé razén de informacion que le permitia no sélo observar una situacion financiera
desmejorada de la cartera de La Polar, sino que también que esta situacion no estaba acorde con
la informacion de la morosidad y la composicion de la cartera entre renegociada y no
renegociada que le era presentada por la administracion. Estas sefiales de alerta se hicieron mas
evidentes con el tiempo, pero la ausencia de un diligente andlisis de la informacién que la
administracion le presentaba al directorio, asi como la privacién de informacién relevante por
parte de la administraciéon que hubiera facilitado atin mas el analisis, evitd que éste tomara
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conocimiento de la manifiesta incongruencia de la informacién y de la deteriorada situacién
financiera de su cartera.

10.5. Presupuestos Anuales Comparados.

Dentro de la informacién que la
administracion presentaba al directorio, estaba aquella referida al analisis comparativo entre el
presupuesto anual y los resultados efectivos. En la sesion de 20 de enero de 2009, el directorio
revisé los resultados para el afio 2008, tomando razén que los ingresos por colocaciones
financieras alcanzaban a MM$ 160.049, estando este valor 9,2% por encima del presupuesto de
2008.

ESTADO DE RESULTADOS EMPRESAS LA POLAR
Acumulado a Diciembre de 2008
.07 2007 * 2008 x| |Ppo 2008 % | 08.Ppo b8
15,038,581 67%| 225903030 100.0%) Ventas 240,941,610 100. 280,220,400 100.0%| -38278,790  -14.0%)
10,658,314 6.1%| -174448567  -77.2% Costo de Verta -185,106,881 _-76. 216,127,915 T7.1%| 31,021,034  -14.4%}
4,360,266 B.5%| 51,450,463 22.8% Margen Neto Retail 55,834,729 64,002,485 22.9%] 8,257,756 -12.9%
37219010 122,770,279 Ingr. Coloc. Financieras 160,049,269 146,530,088 33.0%| 13,519,201
2§78,122 8,092,683 Ingresos Seguros 11,070,604 11,475,494 2.6%; -404,690
1,938,205 4352482 Ingr.Productos Fieros 6,290,867 6,340,073 uﬁ 49,386
42,195,336 135215444 Margen Financiero 177,410,760 164,345,654 37.0%] 13,065,126
57,233,916 361,118474 Ingreso Operacional 418,352,390 444,566,055 100.0%] -26,213,665
23,319,290 132,141,302 Gastos de Adm. y Ventas 155,460,591 159,142,284  -35.8% 3,661,693
7253455 -35,528,057 Remuneraciones 42,781,512 43496794  -9.8% 715,282
163,943 7,364,231 Comisiones -7,200,288 8563409  -2.2%) 2,363,121
398,536 12,891,603 Publicidad -12,493,065 13028922 -2.9% 535,857
2472720 -17,498,760 Gestos Generales -20,971,469 22071,711  5.0%) 1,100,222
850,091 6,206,502 Gastos Area Financiera 7,156,593 8,103,119 -1.8% 946,526
3,132,430 12,985,159 Amtiendos -16,117,569 17073802 -3.8%) 956,313
2,012,174 8,397,711 Depreciaciones -11,409,884 S11413,036  -2.6%) 3,152
-102,241 1,937,358 Provision Existencias -2,039,599 2560212  -0.6% 520,613
6,958,651 -26,331,921 Provision Cartera -35,290,572 31,831,178 7.2%|  -3459,394
23,256,313 54,528,605 Resultado Operacional 77,784,918 69,205,855  15.6%) 8,489,063
18,774,883 13,756,193 Resultado No Operacional 32,531,076 26,264,296  -5.9%) 6,249,760
5,072,384 9,025,046 Gaston Financieros -14,097,430 13,165,075  -3.0% 932,355
13,702,498 4,731,148 Correction Monetaria 18,433,646 13116221 30% 5317425
4481430 40,772412 Resuitado Antes impto. 45,253,842 43,014,560  9.7%] 2,239,280

Al respecto, cabe destacar que el Sr.
Ibafiez no cuestiond ni requirié mayor informacién respecto del comportamiento presentado por
los ingresos financieros teniendo conocimiento que, a diciembre de 2008, las ventas se
encontraban 14% por debajo a lo presupuestado, y que ademas las nuevas colocaciones habian
anotado un decrecimiento de 2,8% a diciembre de 2008, y que el mismo decrecimiento podia
haberse esperado de las colocaciones por renegociaciones de acuerdo a la informacién de la
composicion de la cartera que se le presentaba al directorio.

10.6. Sesion de Directorio de 29 de
Septiembre de 2010.

En sesion de fecha 29 de septiembre
de 2010, el gerente corporativo de productos financieros, Sr. Julidn Moreno, efectué una
presentacion al directorio dando a conocer, entre otra informacién, la composicién de la cartera
de acuerdo a la clasificacién interna de su gerencia y un plan destinado a gestionar la cartera E
denominado “Energizados”. En cuanto a la composicién de la cartera, el Sr. Moreno dio a




conocer al directorio que la categorias C, D y E, que correspondian a las categorias denominadas
de riesgo medio, medio alto y alto respectivamente, explicaban el 70% de la cartera de créditos
de La Polar, aun cuando en términos del nimero de clientes solo representaban el 59,5%. En
particular, en relacién a la categoria L, la informacion presentada en la sesién de fecha 29 de
septiembre de 2010 permitia observar informacidn carente de consistencia y sustento: (i) la
categoria E era la unica que no presentaba una correspondencia entre su participacion en el
nimero de clientes y el total de la cartera, de tal forma que, si bien los clientes categorizados en
E representaban el 34,1% del numero de clientes, en cuanto a la cartera explicaban el 48,9%,
presentando el resto de las categorias una relacion inversa a la registrada por la categoria E; (ii)
la categoria E presentaba una deuda promedio de $824 mil pesos, muy por encima no sélo de la
deuda promedio del total de la cartera, sino que de todas las restantes categorias de riesgo. A
modo de ejemplo, el segundo mayor promedio correspondia a la categoria C, con una deuda
promedio de $484 mil pesos, levemente superior al 50% de la deuda promedio de la categoria E;
(iii) los clientes en categoria E explicaban el 0,98% de las ventas de La Polar; y (iv) los clientes
en categoria E habian presentado mora mayor a 4 en los ultimos 5 meses, esto quiere decir,
presentaban una mora superior a 120 dias.

. Procesos de Crédito m

Behavior

B De acuerdo al Riesgo se ordenan de menor a mayor como:

B: Riesgo Moderado, con mas de 8 pagos, mora maxima 2, cupo M$300.-
C1:Riesgo Moderado a Medio, més de 5 pagos, mora maxima 2, cupo $200.-
C: Riesgo Medio con 1 pago a lo menos, en estado de observacion, cupo libre
D: Riesgo medio alto, con mora mayor a 3 ultimos 5 meses, cupo varlable

E: Riesgo superior, mora mayor a 4 ultimos 5 meses, no tienen disponible

N: Riesgo Nuevo sin pagos ni morosidades

Fuente: Presentacion de fecha 29 de septiembe de 2010




Analisis Portafolio %

Para mantener un adecuado manejo de la cartera, esta se ha categorizado en base a
una serie de parametros, tales como antighedad, comportamiento, nimero de pagos
entre otros, los que nos entrega la categoria a la cual pertenece cada cliente.

Esta categoria es dindmica se anallza mensual y varia bi-mensualmente, segin
compoertamiento de page.

Categoria Descripcion % Ventas
A Clientes Riesgo Bajo 50.72%
B Clientes Riesgo Leve 18.65%
C1 Clientes Riesgo Moderado 593%
¢ Clientes Riesgo Medio - 16.16%
D Clientes Riesgo Medio Alto ~ 0.69%
E Clientes Riesgo Alto 0.98%
N Clientes Nuevos 6.87%

Fuente: Presentacion de fecha 29 de septiembe de 2010

Compoaicidn de la Cartera

Deuda Promedio
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Fuente: Presentacion de fecha 29 de septiembe de 2010




El volumen alcanzado por la categoria
E hizo que en la misma sesion la administracion le informara al directorio el desarrollo de una
estrategia integral para el cobro de esta cartera, a la cual se le llamo “Energizada”. Segun el plan
de gestidn, se desarrollarian diferentes acciones dependiendo de la segmentacién de la cartera de
acuerdo a la probabilidad de pago, lo que permitiria que tan solo después de 3 afios, el numero de
clientes en la categoria E disminuyera de 414.278 a 240.000, pasando de un valor de MMM$341,
que representaba el 49% de la cartera, a un valor de MMM$209, representando el 30%, lo que
implicaba una recuperacion por cobranza de MMMS$ 266 y castigos por MMMS$75,y por otra
parte. que de las nuevas colocaciones que se generarian en dicho periodo MMM$209 caerian en
dicha cartera.

-; Meta: reducir la cartera Energizada a un 30%. .. %

Cartera Energizada

al 31 Agosto:
N Clientes: 414.278 3 afios N Clientes: 240.000
Deuda Total: ~ MMMS$ 341 (49%) Deuda Total: MMM$209 (30%)

Recuperaciones por Cobranza MMM $ 266

Castigos MMMS$ 75 / Pérdida: 22%

Fuente: Presentacion de fecha 29 de septiembe de 2010

Seguin da cuenta el acta de la sesidén
de directorio de fecha 29 de septiembre de 2010, habiendo tomado conocimiento de esta
informacién el directorio se limitd a requerir a la administracion que contrastara la
categorizacion presentada por el Sr. Moreno con el sistema de camadas para efectuar la
provision, y que el resultado de dicho ejercicio fuera presentado al directorio sin especificar el
plazo respectivo. Tampoco este requerimiento del directorio fue considerado como urgente, toda
vez que en la siguiente sesion de directorio que se desarrolld el 29 de octubre de 2010 en
Colombia, el Sr. Ibafiez no requiri6 el resultado del ejercicio solicitado o promovié la discusion
de dicha informacion.

El hecho que el 70% de la cartera
total de La Polar se encontrara concentrada en clientes categorizados en riesgo medio a alto, y
que de ella el 48,9% de la cartera total estuviera explicada por clientes de riesgo alto, no motivd
al Sr. Ibafiez a cuestionar las razones que llevaron a dicha composicion de la cartera, requiriendo
a la administracion inicamente que efectuara un ejercicio para que “conversaran” los modelos de
riesgo y de provisiones. El Sr. Ibafiez no cuestion6 ni observo el hecho que la categoria E

s L
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representara el 48,9% de la cartera de créditos, con una deuda promedio largamente superior a
las restantes categorias, considerando que la misma categoria explicaba menos del 1% de las
ventas y los clientes en dicha categoria se encontraban sin cupo disponible. El hecho que los
clientes E no efectuaran compras y que su deuda fuera largamente superior a las restantes
categorias no motivd deliberacion alguna ni produjo un analisis de que esta deuda promedio
debia ser producto de una alta morosidad y/o de renegociaciones, puesto que si los clientes E no
podian comprar, la inica manera que presentaran una deuda tan alta era por tal motivo, lo que no
era recogido por la informacién de la morosidad y composicion de la cartera que se le presentaba
mensualmente. Un andlisis orientado a evaluar este tema recién habria sido efectuado por el
comité de directores tan solo en la sesion de fecha 6 de enero de 2011, no obstante, sin mediar
algun requerimiento de informacion o solicitud de mayores antecedentes, el comité desestimd
cualquier incongruencia de la informacidn que le era proporcionada -segiin da cuenta el literal q)
del considerando 5.13-, en circunstancia en que la informacién a la que fue expuesto el Sr.
Ibafiez permitia evidenciar su inconsistencia y que con el requerimiento de informacién
adecuado hubiera permitido tener claridad de la verdadera condicion de la cartera E.

Asi, de la actuacion del Sr. Ibafiez se
desprende la falta de cuestionamiento al hecho que, segun la definicion presentada por el Sr.
Moreno, los clientes en categoria E presentaran una mora superior a 120 dias en los ultimos 5
meses, aun cuando de acuerdo a la informacioén de morosidad que recibia mensualmente, durante
todo el afio 2009 y el primer semestre del afio 2010, la cartera en mora mayor a 60 dias siempre
estuvo por debajo del 15% de la cartera. Este cuestionamiento tampoco sobrevino conociendo,
ademas, que los clientes en categoria D, la categoria inmediata anterior a la E, eran tan solo el
1,0% de la cartera, y que los clientes E explicaban menos del 1% de la ventas, lo que hablaba
que los clientes en categoria E tendian a mantenerse en dicha categoria. Esta informacion
tampoco significé que el directorio objetara o requiriera mayores explicaciones acerca de la
informacion de la morosidad que recibia.




Cartera por Tramo de Mora
Ao 2005-2010 Chile
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Para el Sr. Ibafiez tampoco fue
suficiente conocer que el plan de gestion para la cartera E o “Energizados” tomaria 3 afios, y
cuyo objetivo era reducir a un 30% de la cartera dicha categoria, sin objetar, cuestionar o indagar
la consistencia del plazo que le tomaria a la administracion recuperar esa parte de la cartera de
La Polar. Lo anterior aun conociendo el Sr. Ibafiez, a través de la informacién mensual que
recibia, que el plazo promedio de originacion de los créditos era inferior a 11 meses.

El solo hecho de la existencia de la
cartera E en la magnitud presentada por la administracion en la sesién de fecha 29 de septiembre
de 2010, era suficiente sefial de alerta de la existencia de un grave problema en la informacidn,
toda vez que los antecedentes que se le presentaban de manera mensual al Sr. Ibafiez y al
directorio discurrian sobre la base de una cartera saludable, con una deuda al dia por sobre el
63% a contar de marzo de 2009, y con un constante decrecimiento de la cartera renegociada.
Ademas, la existencia de la cartera E en esa magnitud tampoco llevé al Sr. Ibafiez a cuestionar el
comportamiento de la administracién, que inicamente expuso dicha situaciéon cuando la cartera
E representaba el 50% del total de la cartera y nunca antes habia dado a conocer informacién
alguna al respecto. Tampoco fue cuestionado que dicha informacién haya sido comunicada en
una presentaciéon que no habia tenido como fin dar a conocer dicha situacion, sino que se
enmarcaba en una presentaciéon general del drea de crédito.

Ante tales sefiales de alerta,
claramente consistentes con la existencia de irregularidades y desinformacion al interior de la
Compaiiia, no se aprecia en el Sr. Ibafiez una actuacidn activa que desplegara las facultades de
control que el grado de diligencia exigible a un director le imponia, descansando por completo




en la accion de la administracion, no requiriendo un diagndstico del problema ni entregando
pautas ni plazos precisos para la entrega del ejercicio requerido. Esta inactiva actitud en el
cuestionamiento de la administracion, como la falta de mayor indagacion acerca de la gravedad e
inconsistencias de la informacién proporcionada, resulta incomprensible a la luz de los
antecedentes informados y la oportunidad de la misma. Cabe reiterar que la presentacion
efectuada por el Sr. Moreno no respondia a una presentacion especial que diera a conocer este
problema, como debia corresponder ante la magnitud de éste; sino que, por el contrario, dicha
informacion se incluyé en una presentacion que tocaba diferentes aspectos de la gerencia
corporativa, lo que denotaba, sino un animo de ocultamiento de dicha informacion, al menos la
relativizacion de su importancia.

10.7. Sesiones de Comité de Directores y
Directorio de 22 y 24 de noviembre de 2010 respectivamente.

En las sesiones de comité de
directores y directorio de 22 y 24 de noviembre de 2010 respectivamente, se toma conocimiento
de la existencia de mas de una renegociacion por cliente. Ante dicha revelacion, tanto el comité
como el directorio se limitaron a requerir a la administracion que agilizara el analisis encargado
con fecha 29 de septiembre de 2010, pero nuevamente sin entregar un plazo perentorio y fatal
proximo para la entrega de los resultados. En el caso del directorio se encarga ademas al comité
de directores que las conclusiones a las que pueda llegar la administracién sean analizadas
previamente en dicha instancia y, posteriormente, comunicadas al directorio.

La sucesion de informacidn relevante
a la que tuvo acceso en sus sesiones de septiembre de 2010 y noviembre de 2010, no llevé al
directorio a asignar suma urgencia al encargo dado a la administracion, ni tampoco a
involucrarse directamente en el analisis de la situacion encargando al comité de directores que
conociera la explicacion a la que arribara la administracion para luego informarla al directorio.
Los primeros resultados son expuestos tan solo en las sesiones del comité de directores de 6 de
enero de 2011 y 26 de enero de 2011, y en la sesion de directorio de 26 enero de 2011. En el
intertanto entre la sesion de directorio de 24 de noviembre de 2010 y el andlisis de los primeros
resultados, el comité no se reunié en ninguna oportunidad para analizar el tema; en tanto el
directorio sesiond el 15 de diciembre de 2010 y el 19 de enero de 2011, sin que se haya tocado
dicha materia.

10.8. Sesion de Comité de Directores de
26 de Enero de 2011.

En sesion de comité de fecha 26 de
enero de 2011, dicho érgano recibe nueva informacién respecto a la cartera E a través de
presentaciones efectuadas por la Sra. Farah y los Sres. Moreno y Fuenzalida, en la que se les
comunica, entre otras, lo siguiente: (i) el comité toma razén que a contar del cuarto trimestre del
afio 2008 los clientes E practicamente no efectuaban compras, pero no obstante, y segun lo
detallado en la sesion de septiembre de 2010, los clientes E presentaban una deuda promedio de
$824 mil pesos, muy por encima de la deuda de cualquier otra categoria. Esto era sefial
inequivoca de que este monto de deuda promedio s6lo podia deberse a deudas e intereses
morosos y/o renegociaciones, lo cual si bien fue esbozado en la sesion de 6 de enero de 2011, la




exposicion a esta nueva informacion no genera una mayor respuesta por parte del directorio; (ii)
que la cartera renegociada representaba solo el 18,3% y de aquel porcentaje, el 55,4%
correspondia a clientes con una renegociacion, el 26,4% a clientes con una segunda
renegociacion y el saldo con tres y mdas renegociaciones; (iii) que desde el afio 2007 se
ofrecieron renegociaciones a los clientes, que esto continué en el afio 2008, que el afio 2009 fue
un afio de crisis y que una recuperacion tan solo fue percibida en el afio 2010, por lo que se
resolvidé recuperar este activo redefiniendo estrategias de créditos y cobranzas, orientadas
principalmente al aumento de la tasa de pago. En esta misma sesion, el comité de directores
acuerda proponer al directorio un aumento de las provisiones de 14,8% segtin lo propuesto por la
administracion y analizar un cventual aumento de las mismas considerando cualquier impacto
adicional.

El hecho que la cartera E presentara
esa cuantia a pesar de que eran clientes que no efectuaban compras, no fue un aspecto que
motivara algin tipo de cuestionamiento por parte del Sr. Ibafiez. Tampoco fue motivo de una
preocupacion especial la circunstancia que existian clientes con mas de 2 renegociaciones, no
obstante que hasta noviembre del afio 2010, el directorio tenia la creencia que la politica de la
Compaiiia permitia una sola renegociacion. Estos antecedentes tampoco motivaron una actitud
mas recelosa, inquisitiva y de mayor control hacia la administracion, la que habia dejado que el
50% de la cartera se hubiera acumulado en clientes de alto riesgo; que solo lo inform¢ al
directorio cuando la cartera alcanzé dicho volumen; que el origen del problema informado por la
misma administracion provendria desde al menos 3 afios atrés sin que lo haya mencionado con
anterioridad; que el plan de recuperacion tendria un plazo de 3 afios y que habia aplicado mas de
una renegociacion a cierta parte de los clientes, sin que ello tampoco haya sido informado con la
debida oportunidad al directorio. Teniendo conocimiento de todo ello, el comité acordd aprobar
la propuesta presentada por la administracién en cuanto a las provisiones. El directorio en su
sesion de fecha 26 de enero de 2011, a instancias del comité y habiendo sido informado por éste
de las presentaciones efectuadas en su sesion de 26 de enero de 2011, resuelve aprobar el monto
de las provisiones propuesto por la administracion.

10.9. Sesion de Directorio de 7 de Marzo
2011.

Debido a las  incongruencias
presentadas en la exposicion del presupuesto en la sesion de 2 de marzo de 2011, en sesion de
directorio de fecha 7 de marzo de 2011, la administracion, a través del Sr. Moreno vuelve a
presentar su modelo de categorizacion de cartera de créditos. En la misma reunion se analiza el
modelo de camadas y se informa al directorio que de la cartera E, s6lo un 20% corresponde a
clientes renegociados y el resto corresponde a clientes refinanciados, los que tienen un
comportamiento de pago mas correcto.

En la misma reunion de 7 de marzo
de 2011, la Sra. Farah indica que en vista de la existencia de los clientes refinanciados se
justificaria aumentar el nivel de riesgo de los renegociados y en consecuencia un aumento menor
del nivel de provisiones. Por su parte, el Sr. Fuenzalida presenta por primera vez al directorio en
pleno el detalle del plan de recuperacion de la cartera con problemas. El directorio acuerda que




sea informado de manera mensual del avance de las medidas implementadas por la
administracion.

La informacién expuesta al directorio
resulta relevante pues denota la incongruencia de la informacién de morosidad y renegociacion.
Asi, (i) el directorio toma razon que a contar del cuarto trimestre del afio 2008, los clientes E
practicamente no efectuaban compras, pero no obstante, y segin lo detallado en la sesion de
septiembre de 2010, los clientes E presentaban una deuda de $824 mil pesos, muy por encima de
la deuda promedio de cualquier otra categoria. Esto era sefial inequivoca de que este monto de
deuda promedio sélo podia deberse a deudas e intereses morosos y/o renegociaciones; (ii) toma
conocimiento directo, y no a través de la exposicion hecha por el comité de directores en sesion
de 26 de enero de 2011, de que el origen del problema databa del afio 2007 y que habia
aumentado en los afios 2008 y afios 2009, y que solo a principios del aflo 2010, cuando las
condiciones econdémicas mejoraron, se decidié recuperar la cartera. Para el directorio
inexplicablemente esto no fue motivo de cuestionamiento o de requerimiento de aclaracion,
considerando que el comportamiento de la morosidad que se le habia informado regularmente
mostraba que, a partir de junio de 2008, dicho indicador mejoraba y que la participacién de la
cartera renegociada a partir del afio 2009 mostraba una situacion opuesta a la descrita; (iii)
tampoco fue motivo de observacion y recelo por parte del Sr. Ibafiez que, a pesar del tiempo
transcurrido desde el origen del problema hasta su revelacion en septiembre de 2010, la
administracion nunca menciond nada al respecto; (iv) para el Sr. [bafiez no resultoé controvertido
que a marzo de 2011 se hayan ingresado aproximadamente 127 mil clientes a cobranza judicial,
lo que implicaba un 30% de la cartera E; que aquello significaria que, al menos un 15% de la
cartera presentaba mora mayor a 120 dias, pero no obstante la informacion presentada por la
administracion durante el afio 2010 sefialaba que la mora mayor a 120 dias no habria sido
superior a 10%.

Para el Sr. Ibafiez no resultd
disonante que habiendo transcurrido al menos 5 sesiones de directorio, recién la administracion
introdujera la existencia de los clientes refinanciados y que ésta haya sido la explicacién para
aplicar un aumento adicional de las provisiones que permitiera zanjar el problema de
incongruencia presentado por el presupuesto. Al respecto, cabe sefialar que el Sr. Ibéfiez ni el
directorio cuestionaron por qué no se le habia presentado dicha categoria de clientes con
anterioridad, principalmente cuando aprobaron en enero una tasa menor de provisiones. Esto no
motivd recelos en la actuacion de la administracion que a esa fecha presentaba un
comportamiento que evidenciaba al menos una reticencia para la entrega de informacion
completa al directorio puesto que en esa sesion de 7 de marzo de 2011, en la que conoce los
antecedentes antes descritos, el directorio sélo acuerda efectuar un seguimiento mensual de las
medidas presentadas por la administracion.

Luego en la sesion de 15 de marzo de
2011, el directorio vuelve a tratar la informacion conocida a la fecha, limitdndose a reiterar el
acuerdo de hacer un seguimiento exhaustivo a la materia y, a su vez, aprueba incrementar
nuevamente el monto de las provisiones, pasando de 14,8% a 16%. Para este acuerdo, el
directorio escuché al comité de directores que con fecha 15 de marzo se habia reunido para
discutir la materia, habiendo aprobado proponer al directorio la determinacién de un nivel de
provisiones de 16%.

et



10.10. Sesion de Comité de Directores de
30 de marzo y de 27 de abril y sesién de directorio de 27 de abril de 2011.

El plan de recupero de la cartera fue
discutido nuevamente en el comité de directores en sus sesiones de fecha 30 de marzo de 2011 y
27 de abril de 2011, volviendo a presentarsele a dicho organismo el nimero de demandas o
juicios que se habian efectuado a la fecha, indicando, ademads, que la meta era la realizacién de
40.000 juicios mensuales. Adicionalmente, en la sesién de 27 de abril de 2011, del comité se
presentan por primera vez los resultados monetarios del plan de recuperacion, especificamente
de los clientes demandados, observandose que desde septiembre de 2010 hasta abril de 2011, se
habian recibido abonos por MMS$ 2.489 para una deuda de MM$143.892, que correspondia a los
clientes de la cartera E sometidos a cobranza, lo que determinaba una tasa de pago promedio
mensual de 1,4%. El comité no repard o cuestiond en ningin momento este monto tan bajo de
recuperacion real asi como tampoco la necesidad de efectuar 40.000 juicios mensuales,
considerando la morosidad de la cartera que se le exponia mensualmente.

Clientes que Clientes Deuda % Recup

Presentacién Ingreso DeudaActual Q(Clientes Abonaron  Abonos =~ Recuperados Recuperada  #Cl  Deuda
201009  3,457,450,139 3712 665 104,973,384 847 415,005,188  23% 15%

201010  3,951,484,340 4,535 782 141,575,192 1,346 520,211,677 30% 17%

201011 13,618,027,259 14,881 2,828 438,163,248 5,438 2,194,197,340  37% 19%

201012 19,199,213,995 18,426 2,642 341,943,832 8,084 3,273,911,161  44% 19%

201101 201101 30,113,895,215 25,755 2,888 343,483,351 8,088 3,099,419,892  31% 11%
201102 201102 20,901,955,321 10,889 1,450 235,658,292 2,738 1,520,906,638  25% 8%
EnTrémite 11,554,196,293 14,340 2,076 159,193,038 5,997 2,432,765,450 42%  22%

201103 201103 11,530,091,177 13,418 2,059 171,664,759 4,685 1,925,269,081  35% 18%
- 201104 13,634,936,140 17,841 2,071 154,772,808 5,122 2,095,105,498  29% 17%
201104 EN Trémite  8,853,535,480 14,389 2,970 211,699,237 3,073 907,425,379  21% 13%
201104 7,077,885,000 9407 1,778 136,398,988 1,891 686,326,187  20% 12%

Total 143,892,670,359 147,593 22,209 2,439,526,129 47,309  19,070,543,491 32%  15%

Por otra parte, en la sesiéon de
directorio de 27 de Abril de 2011, y ante las observaciones del director Fernando Franke al
modelo de determinacion de provisiones, que en su concepto no seria Util para determinar las
provisiones de la totalidad de la cartera, y no obstante que desde septiembre de 2010 se
solicitaron aclaraciones a la administracién sobre este aspecto, el directorio s6lo acordé revisar la
contratacion de un asesor externo, delegando nuevamente en la administracion la negociacion de
la contratacion de dicha asesoria.

11.- Que, frente a los variados indicadores financieros
y de gestion a los que accedieron los miembros del directorio de la Polar, explicitados en el
considerando anterior, no se advierte de parte del Sr. Ibafiez una labor diligente en su andlisis,
observandose, por el contrario, la ausencia del mismo en las distintas oportunidades en que
dichas sefiales de alerta eran desplegadas. De igual forma, tampoco se advierte la realizacién de
contrastes o cruces de dichos antecedentes con la restante informacién proporcionada por la
administracién, inaccién que se observé en el Sr. Ibafiez durante todo el periodo de tiempo que
ha sido analizado por este Servicio.

12.- Que, las sefiales de alerta anteriormente
explicitadas constituian antecedentes suficientes como para que un director como el Sr. Ibéfiez,
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mediando la actuacion cuidadosa y diligente que le impone la ley, pudiera haber advertido la
existencia de implicancias asociadas a ellas. En tal sentido, no existe constancia de que haya
expresado preocupacion mientras se desempefio como director salvo en su ultimos meses de
ejercicio, lo cual se desprende de las propias expresiones del Sr. Ibafiez al mostrar preocupacion
o inquietud frente a la informacién a la que accedia, no obstante que su actuacién posterior
resultaba insuficiente, al conformarse con explicaciones poco consistentes entregadas por la
administracion, sin profundizar ni ahondar inquisitivamente en su analisis ni en la peticion de
mayor informacion relevante o antecedentes especificos.

Ello se desprende del acta de la sesion del comité
de directores de 6 de enero de 2011, en la que se indica: “El Director Sr. Andrés Ibdriez sefialo
que, desde su punto de vista, puede ser recomendable evaluar la contratacion de un consultor
externo que trabaje este tema. Tomando la palabra el gerente Sr. Nicolds Ramirez, sefialo estar
abierto a evaluar las alternativas como la propuesta por el Sr. Ibdiiez en la medida que el
Directorio lo autorice, dentro del proceso que estd liderando en esta materia .

Por su parte, el acta de la sesidon de directorio de
26 de enero de 2011 sedala: “Sefialo el Sr. Ibariez que lo que preocupa al comité es que hay
indicadores que se presentan algunos problemas, tales como el aumento de la deuda promedio,
el deterioro de la cartera y en especial el aumento en la tasa de pérdida de los no renegociados.
Producto de eso, informé que el comité proponia al directorio acoger el planteamiento de la
administracion en el sentido de aumentar la provision al 14,8% y que incluso estaba abierto a
que se considerasen provisiones superiores a las propuestas.

Por otra parte, y en relacion a la informacién
detallada en el considerando 10, cabe hacer presente que, de haberse requerido la informacion de
las colocaciones, y en especifico, la composicién entre colocaciones originadas por
renegociaciones y refinanciamiento, y aquellas explicadas por nuevas colocaciones, se podria
haber apreciado el comportamiento de las colocaciones por renegociaciones, lo que habria
permitido tomar conocimiento de que el manejo de la cartera de créditos estaba alejado de las
politicas de crédito de la Compaiiia, dando cuenta, ademds, de una situaciéon de extrema
dificultad financiera de ésta, toda vez que el volumen de renegociaciones mostraba una
insuficiente gestion en la cobranza de la cartera. De esta forma, la simple observaciéon del
volumen de las renegociaciones efectuado en La Polar hacia evidentes los problemas de la
cartera sin que ello requiriese un analisis acabado.

De lo anterior, daba cuenta la informacidn interna
de la Compaiiia, que mostraba que las colocaciones por renegociaciones y refinanciamientos
crecieron del orden del 50%, 54%, 67% y 2% para los afios 2007, 2008, 2009 y 2010,

respectivamente.

Colocaciones por

_ Renegociaciones y Ref. Crecimiento
Aio - :
Nominal MS$ Ajustado MS a dic
2010 Ajustado
2006 168.467.733 199.295.782
2007 272.106.312 299.617.878 50,3%




2008 455.109.741 460.222.323 53,6%
2009 742.618.246 768.368.151 67,0%
2010 783.113.781 783.113.781 1,9%

Fuente: Preparacion SVS en base a reporte IDG.

En cuanto a la composicion de las colocaciones,
se observa que la importancia relativa de aquellas originadas en renegociaciones Yy
refinanciamientos aumenta, pasando de explicar el 42,6% a diciembre de 2006, a un 74,2% a
diciembre de 2010. Este aumento también es observado para las colocaciones originadas
unicamente en renegociaciones, las que pasan de explicar el 27,9% en diciembre de 2006, a
representar el 70,6% a diciembre de 2010. ‘

N Participacion relativa de las colocaciones
Aiio Ren Ref Ren-Ref Nuevas
2006 27,9% 14,6% 42,6% 57,4%
2007 37,6% 11,9% 49,5% 50,5%
2008 52,3% 8,5% 60,7% 39,3%
2009 71,9% 3,2% 75,1% 24,9%
2010 70,6% 3,6% 74,2% 25,8%

Fuente: Calculos SVS en base a informacion del reporte IDG 2.

Un ejercicio teorico orientado a entender el
volumen de renegociaciones observado; llevaria a concluir que, a diciembre de 2007, se habria
renegociado el 74% de las nuevas colocaciones; a diciembre de 2008, no solo se habrian
renegociado todas las nuevas colocaciones, sino que, ademds, algunas de ellas habrian sido
renegociadas mas de una vez; y para los afios 2009 y 2010, la casi totalidad de las nuevas
colocaciones deberian haber sido renegociadas hasta 3 veces. Desde otro punto de vista, se
podria concluir que, a diciembre de 2007 fue necesario renegociar el 56% de la cartera, en tanto,
a diciembre de 2008, se habria renegociado el 75% de la cartera, y para los afios 2009 y 2010 se
habria renegociado la totalidad de la cartera. Lo anterior, segun se desprende de los valores
observados para el indicador “relaciones entre colocaciones originadas por renegociaciones a
nuevas colocaciones” y los valores de la cartera que se presentan en la siguiente tabla.

. . Relacion Ren. y
Colocaciones MM$ Cartera Relacion Ren. a Ref. a
Reny | Nuevas | MMS | Nuevas Nuevas
Afio Ren Ref Colo. Coloca. Cartera Coloca. Cartera
2006 |110.622| 168.468 | 227451 [242.967| 49% 46% 74% 69%
2007 |206.795| 272.106 | 278.087 |368.871| 74% 56% 98% 74%
2008 |391.711| 455.110 | 294260 |522.494| 133% 75% 155% 87%

TSI A




2009 |711.000| 742.618 | 245930 | 637.823 | 289% | 111% | 302% | 116%

2010 |744.732| 783.113 | 271.670 | 760.226 274% 98% | 288% | 103%
(1) Cartera a valor par, incluye cartera propia y securitizada
(2) Célculos SVS en base a informacion IDG 2 e informacion interna de la Compaiiia

13.- Que, a la falta de analisis y de requerimientos de
informacion por parte del Sr. Ibafiez, cabe agregar la casi permanente conformidad mostrada con
las explicaciones brindadas por la administracion, aun cuando éstas eran inconsistentes con las
cifras, indicadores y con la propia informaciéon que se exponia, principalmente a partir de la
sucesion de revelaciones efectuadas en la sesion de directorio de fecha 29 de septiembre de
2010, no observandose en ningin momento un cuestionamiento a la labor de dicha
administracion.

14.- Que, aun cuando por aplicacién del principio de
buena fe el directorio debe depositar en la administracion de la Compaiiia una confianza legitima
en su actuar, ello no puede significar en modo alguno relevar a los directores de los deberes de
cuidado a que legalmente estan obligados, como de ejecutar y disponer las medidas de control y
resguardo que sean necesarias para cautelar los intereses de la Compafiia y sus accionistas. Ello,
mas aun, cuando en el caso analizado existian antecedentes suficientes como para que el Sr.
Ibafiez hubiera podido desconfiar no sélo de la fiabilidad de la informacidén que le era entregada
al directorio por la administracion, sino del actuar mismo de esta Gltima.

Ello se advierte en el mismo seno del directorio,
en el cual, no obstante haberse vislumbrado la falta de fiabilidad de la informacion que era
entregada por la administracion, ello no fue seguido de un analisis diligente y acabado que
hubiera permitido verificar dicha hipétesis. Asi, en sesion de directorio de fecha 24 de
noviembre de 2010 se sefiala “El director Sr. Heriberto Urzua seiialo que se trata de una
materia de interés para todos los directores y que es por ello que el tema fue tratado en
directorios anteriores. Agrego que le extrafiaria mucho que hubiera un cdlculo errado de las
provisiones. Al respecto, sefialo que de haber algun elemento de distorsion, el problema puede
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no ser el modelo sino la informacion con la que dicho modelo se alimenta.”.

De esta forma, el Sr. Ibafiez estaba en
condiciones de asumir una actuacion proactiva con respecto a la situacidon financiera de la
Compaiiia, a las deficiencias que arrojaban los flujos de informacién al interior de ésta y sus
controles internos conforme se expondra en los siguientes considerandos.

De dichos deberes de cuidado tampoco quedan
eximidos los directores por el hecho de que los diversos informes emitidos por la empresa
auditora externa y las clasificadoras de riesgo no manifestaran reparo alguno a la situacion
financiera de la Compafiia, mas aun si se considera que el Sr. Ibafiez estaba en condiciones de
obtener informacién interna a través del ejercicio del derecho consagrado en el articulo 39 de la
Ley de Sociedades Anoénimas, y por las instancias de auditoria interna que la propia Compaiiia
contemplaba, la cual fue permanentemente ignorada conforme se expondra. En tal sentido, a
partir de la informacién presentada en las resefias de clasificacion elaboradas por las
clasificadoras de riesgo el Sr. Ibafiez podria haberse percatado de las inconsistencias de la




informacion que le era presentada por la administracion, pero la falta de analisis observada por
su parte, evitd que dicha circunstancia ocurriese.

15.- Que, dentro de los aspectos inherentes a las
funciones que desempeiia el directorio en la administracion superior de una Compafiia, se
encuentra efectuar la supervisiébn y monitoreo permanente de la correcta ejecucion de las
politicas fijadas por dicho oOrgano a través de las respectivas gerencias. Ello supone el
establecimiento de mecanismos y procedimientos que permitan que la informacion relevante de
la Compaiiia fluya hacia la direccién superior, y sea en concreto recibida y procesada por el
directorio; como igualmente, controlar las condiciones para que dichos procedimientos
funcionen correcta y eficientemente.

16.- Que, habiéndose formulado cargos al Sr. Ibafiez
imputandole falta de diligencia al no desplegar una conducta destinada a mejorar los controles
internos de la Sociedad, y teniendo como parametro de medicion el cumplimiento de los fines
del directorio sefialado en el considerado precedente, asi como el estandar de cuidado establecido
en el articulo 41 de la Ley de Sociedades Anonimas, corresponde también evaluar su actuacion
al tenor de dichos factores.

17.- Que, segun ha quedado establecido en el
procedimiento administrativo, La Polar s6lo implementé una unidad de contraloria interna a
partir del afio 2007, y como consecuencia de los requerimientos contenidos en la Circular 17 de
la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras.

Si bien, la funciéon de auditoria interna con
anterioridad a esta fecha habria estado radicada en un funcionario dependiente de la gerencia
corporativa de administracion, no existen antecedentes consignados en las actas de las sesiones
de directorio en que el Sr. Ibafiez haya mostrado interés y preocupacion por el desarrollo de
dicha funcién, al punto que la creacion de la unidad de contraloria interna se produjo para el
cumplimiento de dicha circular y no por iniciativa o por el impulso del directorio.

El Unico antecedente que da cuenta de la mencion
de la funcion de control interno en el seno del directorio consta de la sesidon de 24 de noviembre
de 2010, que indica: “...Asimismo, (el Director Fernando Franke) planteo que es importante que
la administracion analice la forma como estructurar dreas tales como contraloria,
administracion y finanzas, teniendo en consideracion el importante crecimiento que a tenido La

)’

Polar tanto en las ventas retail como especialmente en el drea crediticia, ... ”.

Dicha intervencion, sin embargo, no se efectué en
el contexto de un analisis diligente de la robustez de la funcién de auditoria interna; por el
contrario, dicha aprension surgié cuando el directorio conoci6 que la administracion habia estado
realizando mas de una renegociacion en el entendido que la politica no lo permitia.

Conociendo dicha situacion, el directorio sélo
manifesté una aprension menor acerca de la idoneidad de la estructura de auditoria interna, pero
no requirié en ningin momento informes preparados por dicha area, de forma de haber
constatado si ésta habia efectuado revisiones al respecto, como el resultado de las mismas. De tal




forma, el Sr. Ibafiez demuestra con dicha actitud un patrén de actuacién constante en el tiempo,
que refleja la renuncia de su parte a requerir informacion al area de auditoria interna de forma de
observar el alcance de los hechos percibidos durante su desempefio, lo que se advierte con
claridad en la sesién de 24 de noviembre de 2010.

18.- Que, consta igualmente en el procedimiento que,
una vez creada dicha unidad de contraloria interna, ésta se ubico en la estructura organizacional
de La Polar bajo dependencia de la gerencia corporativa de administracion.

Consta igualmente que dicha unidad no conté con
un gerente desde el afio 2008 hasta marzo de 2011, desempefiandose en dicha funcion el
subgerente de tal unidad.

Tampoco existe ninguna constancia en las actas
de las sesiones de directorio y del comité de directores de que el Sr. Ibafiez hubiere efectuado
indagaciones respecto de dichas situaciones, considerando que se trataba de la vacancia de una
gerencia de vital importancia en la funciéon contralora de la Compaififa, la que
independientemente de la estructura organizativa que se diera, debia permitir el control
independiente y eficiente de los procesos de la Compaifiia y el flujo de informacion periédico
hacia la direccidn superior.

19.- Que, en forma permanente el Sr. Ibafiez descansd
en los resultados y las revisiones efectuadas por los auditores externos, no otorgando importancia
a la labor prestada por el area interna de auditoria de la Compaiiia.

Al respecto, en declaraciones que rolan a fojas 87
del expediente administrativo, el Sr. Ibafiez sefiala: “Nunca recibi ningiin informe de auditoria
interna, tampoco lo solicité, confiagbamos en las presentaciones de la gerencia general. En abril
del ario 2011, solicité a Alejando Joignant, socio de “Price Waterhouse”, una reunion y una
presentacion sobre la estimacion de provisiones, porque teniamos dudas referentes a las
renegociaciones y repactaciones, el andlisis hecho por PWC usa dos modelos alternativos y
concluye que las provisiones eran similares al modelo de camadas establecido en La Polar. Ante
la consulta a si el modelo usado por ellos contemplaban renegociaciones multiples, indicaron
que desconocian la existencia de dichas renegociaciones. En dicha reunion se le informé a PWC
que existian renegociaciones multiples, las cuales eran consentidas por el cliente, a lo cual
dicha empresa auditora no efectiio mayor comentario.” De dicha situacién se da cuenta en el
acta de la sesion de directorio de fecha 27 de abril de 2011.

Si bien el Sr. Ibafiez a partir de la reunién tenida
en el mes de abril de 2011 con el representante de la empresa de auditoria externa propone el
cambio de los auditores externos, no se advierte cuestionamiento alguno a la validez de los
informes presentados por dicha firma. En tal sentido, para el Sr. Ibafiez no fue sefial de alerta que
aun cuando la administracion le aseguraba que habia un porcentaje no menor de clientes que
habian sido renegociados mas de una vez, la firma de auditoria externa encargada tanto de la
revision de los estados financieros como de la Circular N° 17 de la Superintendencia de Bancos ¢
Instituciones Financieras, haya manifestado desconocimiento sobre la existencia de
renegociaciones multiples.




Ante dicho escenario, el Sr. Ibafiez no requirid
documentacion alguna al area de auditoria interna, cuyas labores de auditoria son asimilables,
para, al menos, dilucidar la aparente divergencia entre las explicaciones dadas por la
administracion y lo que sefialaba la firma de auditoria externa.

20.- Que, consta que en el periodo en que el Sr. Ibéfiez
se desempefié como director, el area de contraloria interna emitié al menos tres informes que, en
lo medular, daban cuenta de faltas o excepciones gravisimas por su cuantia a las politicas de
crédito disefiadas por el directorio, los cuales pudieron haber sido conocidos por el Sr. Ibafiez si
hubiera mostrado preocupacion por la funcion de dicha &area formulando consultas y
requerimientos relativos a la existencia de informes elaborados por dicha unidad.

Los referidos informes corresponden a: (i)
“Informe de Auditoria de Cumplimiento Circular 17 SBIF de diciembre de 2008, que indicaba
que la politica de la Compaiiia no consideraba un numero maximo de renegociaciones y que los
clientes renegociados a septiembre de 2008 alcanzaban a 599.802 clientes, de los cuales 340.000
correspondian a clientes con 2 o0 més renegociaciones; (ii) “Informe detallado Analisis Sistema
de Control Interno Emisiéon y Operacion Tarjeta de Crédito La Polar diciembre de 2009” en ¢l
cual se advierte que 680.000 clientes que tienen mora mayor a 360 dias se encuentran mal
categorizados, clasificando, por cjemplo, a 200.000 como sin problemas y otros 200.000 como
renegociados; y (iii) “Refinanciamiento de Deuda- diciembre de 2009”, que aborda de manera
exclusiva la renegociacion de clientes, reportando que durante los meses de noviembre y
diciembre de 2009 se habian efectuado aproximadamente 368.000 renegociaciones, de las cuales
el 96% se habia efectuado sin pie contraviniendo la politica de crédito de la Compafiia. Dicho
informe, da cuenta, en base a un muestreo, que dentro de los clientes renegociados existen
clientes para los cuales sus ultimas fechas de pago datan de los afios 2005 y 2006.

21.- Que, las circunstancias mencionadas en los
considerandos precedentes denotan un total y completo abandono por parte del Sr. Ibafiez, de las
labores de control que corresponden a un director en el contexto de la superior administracion de
la Compailia, con el objeto de verificar el cumplimiento de las politicas y lineamientos
establecidos por el directorio, lo que en gran medida facilito el aumento desmedido que
experimentaron las renegociaciones unilaterales en el tiempo, y significéd que el crecimiento del
negocio financiero se verificara al margen de las politicas de la Compaiiia.

De la facilidad con qué se desarrollaron las
renegociaciones unilaterales da cuenta el establecimiento al interior de la Compafiia de
procedimientos internos implementados con respecto a las renegociaciones unilaterales, la
formacion de comités internos para tratar esta materia, el desarrollo de campatfias especiales para
cobrar a los clientes de colores, el alto grado de conocimiento al interior de la Compafiia de la
informacion relacionada a esta practica y la modificacion de sistemas informéaticos para la
individualizacion de los clientes renegociados unilateralmente, entre otras.




De igual forma, el tamafio del negocio financiero
de La Polar no fue aparejado, al menos, con una evaluacion de la suficiencia de las estructuras
internas de la Compaiiia, para justamente garantizar que el negocio financiero de La Polar se
estuviera encausando en base a las politicas definidas.

La ausencia de labores de control efectuadas por
el Sr. Ibafiez tampoco puede ser justificada por el hecho de que la empresa de auditores externos
no manifestara observaciones respecto de la estructura de control interno de la Polar en
cumplimiento de la Circular 980 de este Servicio, o de la Circular 17 de la SBIF, si ello no va
aparejado de actuaciones concretas que denoten un suficiente involucramiento o una atencion
razonable del cumplimiento de la funcién de control, del conocimiento de la organizacion y
funcionamiento de la unidad de auditoria interna, o de la definicion de los programas de
auditoria, nada de lo cual consta que hubiera sido efectuado por el Sr. Ibafiez.

No existe constancia ni antecedente alguno que
demuestre algin grado de preocupacion del Sr. Ibafiez por las funciones de control,
constituyendo una actitud permanente mientras se desempeiid como director, lo que ademas
resulta evidente si se considera que la informacion y los antecedentes con los que contaba el Sr.
Ibafiez hacian dudar, precisamente, de la fiabilidad de las labores desempeiiados por los
auditores externos, como queda demostrado de la circunstancia de que dicha entidad auditora
externa observara un total desconocimiento de la realizacion de mas de una renegociacion que se
efectuaban a clientes de La Polar.

22.- Que la falta de preocupacion del Sr. Ibaiiez por la
funcién de control interno de la Compafiia, que denota un incumplimiento de los deberes de
cuidado que le eran exigibles y, que se tradujo en la ausencia de requerimientos de informacion,
aclaracion y explicaciones por el funcionamiento de esa drea, fue una de las causas que
impidieron que él hubiera podido tomar conocimiento de los hechos de significacion economica
que se estaban desarrollando al interior de la empresa, como la existencia de renegociaciones
unilaterales efectuadas al margen de las politicas de la Compaiiia -en cuanto al efecto que ellas
tenian en los niveles de provision de los créditos-, aspectos que al ser detectados tardiamente
provocaron el envio del hecho esencial de 9 de junio de 2011 y las consecuencias que hoy son de
publico conocimiento.

23.- Que, se hace necesario hacer presente que en
parte alguna de la formulacion de cargos este Servicio ha pretendido imponer la utilizacion de un
esquema organizacional determinado en cuanto a que la unidad de contraloria interna con que
deben contar las compaiiias deba depender directamente del directorio.

Lo que este Servicio ha cuestionado es que no
existié preocupacion ni interés alguno de parte del directorio por las funciones de contraloria
interna, su direccion, independencia y los procedimientos con que reportaba, cuestion que




ademas era particularmente exigible desde el momento en que contraloria interna dependia de la
gerencia corporativa de administracion, esto es, de una unidad a la que debia revisar. En los
hechos, el actuar de la unidad de auditoria interna siempre fue desconocido, ignorado y no
considerado por el directorio, facilitando el acometimiento de las conductas que el propio
directorio luego calificé como apartadas de las politicas disefiadas por dicho 6rgano,

24.- Que, la misma falta de diligencia en que incurri6
el Sr. Ibafiez en su calidad de director y miembro del comité de directores de La Polar se
advierte, asimismo, en la ausencia de acciones de fortalecimiento de los mecanismos de control
destinados a prevenir los eventuales problemas de conflictos de interés que podian enfrentar los
ejecutivos principales de La Polar en su condicion de beneficiarios de planes de incentivos
asociados a los resultados de la Compaiifa, mas ain cuando dichos incentivos estaban asociados
a altos niveles de endeudamiento por parte de los ejecutivos beneficiarios.

Lo anterior es relevante considerando que el Sr.
Ibafiez pertenecia al comité de directores de la Compaiiia, presidiendo dicho 6rgano, y que segun
establece el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas, es facultad y deber del comité de
directores examinar los sistemas de remuneraciones y planes de compensacion a los gerentes y
ejecutivos principales, teniendo el Sr. Ibafiez tanto la prerrogativa de examinar dichos aspectos,
como el deber de requerir informacion para el cumplimiento diligente de dicha funcién, en su
condicion de miembro y, ademas, presidente del comité de directores de La Polar.

Dicha labor, que no se advierte fuera ejecutada ni
indagada por el Sr. Ibafiez, resulta independiente de la fecha de creacién de dichos planes de
incentivo, toda vez que se trata de una politica de seguimiento permanente cuyos controles en
forma constante debian ser evaluados con miras a su fortalecimiento.

25.- Que, de este modo, resulta evidente e indudable
que en el contexto de las sefiales de alertas expuestas y las deficiencias que arrojaban los
controles internos de la Compaiiia, y sin perjuicio de que la administracion de la misma ocultd y
false6 datos a los directores, ha quedado establecido en este procedimiento que el Sr. Ibafiez no
recabd suficiente informacion ni requiri6 diligentemente de ésta, no obstante la disposicion del
articulo 39 de la Ley de Sociedades Andnimas, que le reconoce el derecho, como director de la
Sociedad, de estar informado de todos los aspectos relacionados a la marcha de la empresa.

26.- Que, tal como lo ha sostenido este Servicio en
ocasiones anteriores y como ha sido recogido por la doctrina, el derecho consagrado en la citada
disposicion legal descansa sobre la premisa de que debe ser ejercido por quien tiene deberes
fiduciarios respecto de la Compafiia y sus accionistas, por lo que el mismo no se ejecuta ni
realiza en favor de quien lo detenta, sino a favor y en beneficio de los intereses de los terceros
respecto de quienes existe tal deber. De esta forma, més que un derecho que se ejercita al arbitrio
de los directores, constituye un deber que cede a favor de los accionistas de la Compaiiia,




debiendo el director ejercerlo en cuanto ello sea necesario y le permita realizar su labor de tal,
cuestion que fue precisamente omitida en el caso analizado en el presente procedimiento
administrativo.

27.- Que, los deberes de cuidado propios de los
directores de sociedades andnimas establecidos seglin el patrén de conducta del articulo 41 de la
Ley 18.046, deben adoptarse en consideracion, entre otros pardmetros, al interés comprometido
en una sociedad anénima de las caracteristicas de La Polar.

Al respecto, resulta evidente que en una
Compaiiia como La Polar no s6lo estd comprometido el interés particular de la misma sociedad y
de sus accionistas, sino también el interés publico que se deriva de su condicion de sociedad
anonima abierta, emisora de valores, que recurre al financiamiento publico, sujeta a un régimen
especial de fiscalizacion por la autoridad que descansa en bienes juridicos como la fe publica y la
transparencia, competencia y equidad en el mercado, por lo que el ejercicio de los deberes y
derechos que entrafia el cargo de director debe estar a la altura de la magnitud e importancia del
interés que debe cautelarse.

28.- Que, los requerimientos de informacién,
seguimiento y control, que debia adoptar el Sr. Ibafiez en cumplimiento del referido deber de
cuidado, lejos de importar una alteracién de este Servicio al nivel de culpa y al estandar de
cuidado del cual responden los directores, simplemente corresponden a las medidas que un
director medio de una sociedad anénima, de las caracteristicas de la Polar, debia adoptar, mas
aun cuando resultaban evidentes y numerosos los indicios y sefiales que alertaban de la situacién
financiera de la Compaiiia, los que fueron desatendidos, ignorados y no procesados por parte de
éste.

29.- Que, segin consta en el expediente
administrativo, al Sr. Ibafiez, en su condicion de miembro del comité de directores, le
correspondié concurrir al examen de los estados financieros anuales y trimestrales de los
periodos 2006, 2007, 2008, 2009 y 2010 a fin de emitir un pronunciamiento a su respecto
conforme lo establece el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas vigente en dicha
época. En dicha evaluacion, que fue aprobada sin reparos, el Sr. Ibafiez no formul6 observacion
alguna relacionada al crecimiento y tamafio de la cartera, al crecimiento de los ingresos, en
particular de los ingresos financieros, y comportamiento de la recaudacién, no obstante dichas
variables que son parte integrante de los estados financieros daban claras sefiales que la situacion
real de la Compaiiia no era recogida en los estados financieros de La Polar, como se ha expuesto
en los considerandos 10.2, 10.3 y 10.5 respectivamente.

30.- Que, segun se seiiala en la sesion de directorio de
24 de noviembre de 2010, el comité de directores recibié el encargo de parte del directorio de
analizar en conjunto con la administracion los modelos de analisis y gestion de riesgo de la
cartera y exponer sus conclusiones a la brevedad, enmarcandose dicho encargo en las funciones
que competen a dicho comité segun lo dispone €l N° 5 del articulo 50 bis de la Ley de
Sociedades Andénimas.




En relacion a ello, y no obstante el caracter
prioritario en la ejecucion del encargo, el comité no se reuni6 sino hasta el 6 y el 26 de enero de
2011, oportunidad en que analiz6 la materia sin advertir las implicancias que involucraba el
aumento de la cartera E y la existencia de clientes con mas de dos renegociaciones, lo cual se
apartaba de las politicas de crédito de la Compaiiia.

31.- Que, dado que la Ley de Sociedades Anodnimas
impone a los integrantes del comité de directores examinar los informes de los auditores
externos, el balance y demds estados financieros presentados por los administradores o
liquidadores de la Sociedad, para luego emitir un pronunciamiento sobre ello, dicha evaluacion
requiere de un analisis mas pormenorizado e integrado con la misidn que la propia ley le entrega
al comité, y que se desprende de las propias funciones especificas que menciona el articulo 50
bis, como del hecho de dotar a sus miembros de una remuneraciéon aparte de la que les
corresponde como directores de la Compaiiia, establecer un presupuesto especial para los gastos
del funcionamiento del comité, otorgar el derecho a contratar asesores en el cumplimiento de sus
funciones, y establecer la obligacion de presentar un informe de gestion anual para el
conocimiento de los accionistas.

32.- Que, conforme al mérito de lo expresado, ha
quedado demostrado que el Sr. Ibafiez infringi6 el articulo 41 en relacién a los articulos 39 y 50
bis de la Ley de Sociedades Andnimas, al no efectuar un diligente analisis de la informacion de
la cartera de la Polar que le era desplegada por la administracion, lo que se tradujo en la falta de
egjercicio del derecho a ser informado de la marcha de la empresa con el grado de diligencia que
le era exigible, tanto respecto de los indicios y sefiales que alertaban de la situacion financiera de
La Polar, y que eran evidentes, como con respecto a las deficiencias que presentaban los sistemas
de control internos de la Compaiiia que afectaban el flujo de la informacion a la cual accedia el
directorio y el comité de directores.

33.- Que, para la dcterminacién de las conductas
sancionables y la entidad de la sancién aplicada, se ha tenido en consideracion la extension del
periodo en el cual el Sr. Ibafiez ejercié los cargos de director y miembro del comité de
directores, asi como la época en que los desempefid, y lo establecido por el articulo 33 del D.L.
N°3.538.

RESUELVO:

1.- Apliquese al Sr. Andrés Ibafiez Tardel, sancién
de multa a beneficio fiscal ascendente a U.F. 3.500 (tres mil quinientas unidades de fomento),
por infraccién al articulo 41, en relacion a los articulos 39 y 50 bis de la Ley de Sociedades
Anonimas.

2.- El pago de la multa debera efectuarse en la forma
prescrita en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, de 1980.




3.- El comprobante de pago debera ser presentado a
esta Superintendencia para su visacion y control, dentro del plazo de cinco dias hébiles de
efectuado el pago.

4.-  Se hace presente que contra la multa impuesta por
la presente Resolucién procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 30 del D.L.
N° 3.538, el que, de ser ejercido, debe ser interpuesto ante el Juzgado Civil correspondiente dentro
del plazo de 10 dias habiles contado desde la notificacion de la presente Resolucion, previa
consignacion del 25% del monto total de la multa en la Tesoreria General de la Republica. O,
previo a aquél, el recurso de reposicion administrativa del articulo 45 del D.L. N° 3.538, el cual
debe interponerse ante la Superintendencia en el plazo de 5 dias habiles contado desde la
notificacion de esta Resolucion.

Anodtese, comuniquese y archivese.

FERNANDO COLOMAJE
SUPERINTENDENd




