SUPERINTENDENCIA
VALORES'Y SEGURDS

Hoy se resolvio lo siguiente:

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A
AUDITORES HUMPHREYS LIMITADA.

SANTIAGO, 73 SEP 200
RES.EXENTAN® 5 2 1

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3°, 4° y 28 del D.L.
N°3.538 de 1980; Circulares N°s 1.061 de 1992 y 1.258 de 1996 de esta Superintendencia; articulos 1 y 3
de la Ley N° 18.815; articulos 51, 52, 55, 126, 127,128 y 129 de la Ley N° 18.046; articulo 1 del D.S. N°
864; articulos 54, 55, 56 y 60 del Reglamento de Sociedades Anénimas; y Pérrafos 7 y 8 de la Seccidn
342 de las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas.

CONSIDERANDO:

1.-  Que, en uso de sus facultades legales, este Organismo
revisé ¢ hizo una serie de requerimientos acerca de los estados financieros de Toronto Capital Group
Fondo de Inversion -en adelante el Fondo- administrado por Toronto Trust Administradora de Fondos de
Inversién S.A. -en adelante Toronto o la Administradora- y auditados por Auditores Humphreys Limitada

-en adelante Humphreys o la auditora-, correspondientes a los periodos finalizados los afios 2006, 2007 y
2008.

2.-  Que, tales diligencias se debieron a las posibles
irregularidades detectadas en la contabilizacion de la inversién del Fondo en instrumentos de Fabrica de
Papeles Carrascal S.A. y su filial Neopack, donde aquét tenfa sus principales inversiones, especialmente
en consideracion a las valorizaciones economicas contenidas en los estados financieros del Fondo en
razén de los problemas financieros que enfrentaba dicha sociedad.

3.-  Que, por Oficio Reservado N°® 183 de 15 de Abril de
2011, esta Superintendencia formulé cargos a Humphreys por no haber efectuado oportunamente
estimaciones del valor de dicha inversién e identificado las circunstancias que lo requerfan conforme lo
establecido en las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas (NAGAS), no obstante existir elementos
suficientemente plausibles en orden a que la inversién del Fondo en Fabrica de Papeles Carrascal S.A.
habia sufrido una pérdida en su valor, al haber tenido acceso a la informaci6n acerca de las evidentes
diferencias entre las valorizaciones econdmicas y contables de tal inversion. Ello resulta especialmente
grave considerando que dicha inversidn equivalia a mds del 90% de los activos del Fondo, asi como
porque los informes periciales independientes presentaban un evidente deterioro del valor de dicha
inversion, como se desprende del cuadro adjunto al referido oficio.

Lo anterior derivé en que la auditora, aun cuando
contaba con los antecedentes sefialados, habria omitido efectuar oportunamente un juicio acerca de la
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situacion real de dicha inversién a efectos de tener un razonable grado de seguridad que los estados
financieros del Fondo estaban exentes de errores significativos, sin considerar todas las estimaciones
contables que podrian afectarlos significativamente. Tal situacion permitié fundadamente presumir una
infraccion a los Parrafos 7 y 8 de la Seccidn 342 de las NAGAs en relacion a los articulos 55 numerales
1)y 3) ¥ 56 numerales 1) y 2) del Reglamento de Sociedades Andnimas.

4.- Que, de la investigacion realizada por esta
Superintendencia, los antecedentes contenidos en el expediente administrativo y aquéllos proporcionados
por los interesados en el procedimiento, se pudo establecer los siguientes hechos:

a.- Con fecha 7 de Noviembre de 2008, Fabrica de
Papeles Carrascal S.A. -sociedad en que junto a su filial Neopack S.A., el Fondo tenia sus principales
inversiones- informé a esta Superintendencia mediante Hecho Reservado que “Er sesion extraordinaria
celebrada en dia de ayer, el directorio de la sociedad acords dar el cardcter de informacion esencial
reservada a las conversaciones preliminares que se han efectuado con algunos inversionistas calificados
para la colocacion del aumento de capital, toda vez que ello podria provocar un eventual cambio de
control, asi como a las negociaciones con los proveedores con quienes se ha postergado el pago de sus
acreencias, las que de no prosperar podria configurar la situacién del articulo 101 de la ley sobre
soctedades andnimas. El Directorio estimé que la publicidad de estos hechos podria afectar el éxito de
las conversaciones con unos u otros y con ello el interés social ™.

Similar informacion, como Hecho Esencial
Reservado, remitid Toronto a este Organismo con fecha 17 de noviembre de 2008, ordendndose su
informacion como Hecho Esencial por Oficio de este Servicio de 26 de Noviembre.

b.- Con fecha 26 de Noviembre de 2008, mediante
Oficio Reservado N°® 606 de la Superintendencia de Valores y Seguros, este Organismo, ademas, requirio
a la Administradora que informe cémo fueron considerados en la valorizacion contable de la inversion en
Fébrica de Papeles Carrascal S.A., las valorizaciones econdmicas expuestas en la Nota Explicativa N° 22
de los estados financieros del Fondo referidos a 31 de Diciembre de 2007, 31 de Marzo de 2008, 30 de
Junio de 2008 y 30 de Septiembre de 2008, y cémo fueron incorporados los informes periciales expuestos
en la asamblea de aportantes del Fondo, en la determinacion del precio de colocacion de la cuota
vinculada al proceso de emision de cuotas vigente a la época.

¢~ Por respuesta de 2 de Diciembre de 2008, la
Administradora informé que “las valorizaciones econdmicas nunca han sido consideradas en las
valorizaciones contables”; y que “...las valorizaciones econdmicas mencionadas en la Circula 1258 ,
aparie de ser voluntarias, solo se refieren a los instrumentos sefialados en los nimeros 8, 12, 15y 22 del
articulo 5° de la Ley 18.8135, no siendo aplicable, de este modo, a la inversion del Fondo en Fdbrica de
Papeles Carrascal 8.4. por tratarse de una inversion de aquellas definidas en el articulo 5) del articulo
3° de la ley 18.815", refiriéndose este 0ltimo numeral a las acciones de sociedades andnimas abiertas,
cuotas de fondos de inversion, y otras acciones inscritas en €l Registro de Valores de la Superintendencia.
En lamisma presentacion, agregd que “Esta Administradora considera que los estados financieros del
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Jondo reflejan un valor real de Fabrica de Papeles Carrascal S.A., al considerar la disminucion de valor
de esta sociedad producto de la adversa situacion que ha sufrido durante el ejercicio en curso y en
particular desde el mes de mayo hasta septiembre”. Respecto a la determinacion del valor cuota de
emision, sefialé “La asamblea de Aportantes que decidié sobre el valor de colocacion de la nueva
emision de cuotas, privilegic un precio similar a las de los informes periciales y no a los valores
contables, como valor minimo, con el objeto que el Directorio de la Administradora cuente con la
fexibilidad suficiente para lograr una efectiva colocacion de las cuotas en las particulares condiciones
de mercados que actualmente se viven”.

d.- El 23 de Enero de 2009, Fabrica de Papeles
Carrascal S.A. envié Hecho Esencial informando que el directorio de la compaiiia habia aprobado
preparar un Convenio Judicial Preventivo de liquidacion ordenada de activos. Ante esto y previo
requerimiento de este Organismo, la Administradora informa a sus aportantes que Fabrica de Papeles
Carrascal S.A. habia acordado suspender sus operaciones y presentar un Convenio Judicial Preventivo, y
que en sesion extraordinaria de directorio se acordd provisionar con cargo a resultados la totalidad de la
inversién del Fondo, en Féabrica de Papeles Carrascal S.A. y Neopack S.A., lo cual fue aprobado por la
junta extraordinaria de aportantes.

e~ El 28 de Mayo de 2009, Toronto solicita a la
Superintendencia autorizacion para reenviar el dictamen de los auditores externos del Fondo
correspondiente al periodo finalizado al 31 de Diciembre de 2008, por un cambio de opinién respecto del
enviado el 27 de Enero de 2009. El dictamen sefiala “Los estados financieros de Fdbrica de Papeles
Carrascal S.A. y Neopack S.4. en las que el fondo mantiene inversion valorizada a M$ 0,001 cada una,
han sido auditados por otros auditores independientes cuyos informes sin salvedades fueron emitidos con
Jecha 13 de mayo de 2009 nos han sido proporcionados”. Agrega en el parrafo 3, “...excepto por los
efectos, si los hubiere, de producirse una liquidacion ordenada de los activos de Sociedad Fabrica de
Papeles Carrascal S.A. y su filial Neopack, que permitiera obtener una valorizacion superior a los
valores regisirados en el balance, los mencionados estados financieros presentan razonablemente en
todos sus aspectos significativos la situacién financiera de Toronto Capital Group FI al 31 de diciembre
de 2008... ", y en el parrafo 5 afiade, “El fondo ha preparado sus estados financieros en base a principios
aplicables a una empresa en marcha; sin embargo de la lectura de los estados financieros se desprende
que enfrenta una situacion de pérdida operacional, de pérdida patrimonial y capital de trabajo negativo.
Por lo tanto la continuidad de sus operaciones futuras dependerd de los planes de la administracion que
permitan revertir la situacion”.

f- Por opresentacion de Fiabrica de Papeles
Carrascal 5.A. a este Organismo de 11 de Junio de 2009, se informé que por acuerdo de junta general
extraordinaria de accionistas, se solicitaria la cancelacién de la inscripcién de las acciones de la sociedad
en el Registro de Valores que lleva este Servicio.

g.- De los antecedentes a disposicion de este
Organismo, se establecié ademas que si bien la inversién del Fondo en Fébrica de Papeles Carrascal S.A.
corresponde a aquéllas del numeral 5} del articulo 5° de la Ley N° 18.815, dado el nivel de transaccion de
esta accion, para los efectos de valorizacion, la Administradora utilizé los criterios para las acciones no
registradas en la Superintendencia, esto es, Valor Patrimonial Proporcional; cuestién que fue conocida y
tolerada por esta Saperintendencia.
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_ h.- No obstante ello, si bien en los ejercicios
correspondientes al 31 de Diciembre de 2007, al 31 de Marzo de 2008, al 30 de Junio de 2008 y al 30 de
Septiembre de 2008, los estados financieros del Fondo reflejaron una menor valorizacion de la inversion
en Fabrica de Papeles Carrascal S.A. en cada trimestre, y en consecuencia un menor valor de la cuota del
Fondo, dicha disminucién no reflejé alguna provisién constituida por la administracién del Fondo por
concepto de las diferencias entre el valor contable y el valor econémico de la inversion. En tal sentido, la
Administradora reconoce no haber considerado las valorizaciones economicas efectuadas por dos
consultores independientes -Maquieira y Asociados Ltda. y Asecorp Asesorias Corporativas-, las cuales
muestran diferencias porcentuales significativas con las valorizaciones contables.

De las respuestas dadas por la Administradora
se verificd, no obstante, que respecto de la nueva emision de cuotas, se privilegio los informes de los
consultores independientes, sobre el valor contable de la inversién, por las razones expresadas en su
misiva a la Superintendencia.,

i- Sumado a lo anterior, de los antecedentes a la
vista de esta Superintendencia, se constaté conforme al acta de asamblea ordinaria de aportantes de 7 de
abril de 2008, entre sus principales puntos, que el ambiente econdmico relevante para Fébrica de Papeles
Carrascal S.A. durante el ¢jercicio terminado el 31 de Diciembre de 2007 continud “dificil”, como en el
ejercicio previo.

Asimismo, del acta de asamblea extraordinaria
de aportantes de 28 de Octubre de 2008, se menciond entre sus puntos centrales que “Tras la puesta en
marcha de la nueva planta que fue financiada principalmente con créditos bancarios y de los
proveedores de magquinaria mds un aumento de capital de parte de los accionistas por un foral de US$ 5
millones, de los cuales al Fondo le correspondié su prorrata, la situacién econdmica en general y de la
industria, comenzo rdpidamente a deteriorarse. En efecto, a partir del mes de abril del presente afio las
ventas de cajas corrugadas destinadas al mercado interno o industrial comenzaron a frenarse lo que
luego trajo consigo una disminucicn en los precios de ventas al ser esta una situacion que golped a toda
la industria manufacturera. En forma paralela la escalada en el precio de los combustibles y la baja en el
tipo de cambio que se observé durante el segundo trimestre del afio afectaron también al negocio de
produccion de papel que es muy dependiente de la energia y del precio de paridad de importacion del
papel importado. La situacion descrita en el parrafo anterior prosiguié durante gran parte del tercer
trimestre del afio a lo que ademds se le adiciond la denominada crisis sub prime que se comenzo a sentir
desde mediados del mes de septiembre, y que repercutié en el encarecimiento del crédito, su posterior
cierre, @ un mayor riesgo de las cuenta por cobrar y en general de un sinnumero de dificultades que
entorpecieron el normal funcionamiento de las compaiiias en general. Dado lo anmterior, es que la
administracion del Fondo decidié citar a esta Asamblea de Aportantes con el fin de informar de la
situacion actual de la inversion de esta sociedad y de someter a la aprobacion de la asamblea un
aumento de capital del Fondo destinado a su vez, a aumentar el capital de la sociedad Fdbrica de
Fapeles carrascal S.A. de manera de destinar dichos recursos principalmente a cubrir el déficit de
capital de trabajo y a financiar el aumento de las ventas en el sector de las exportaciones cuyo pertodo
de alta estacionalidad comienza en el mes de octubre de cada afio. Sefialé que este momento se requiere
colocar a la brevedad posible de forma tal que surta los efectos esperados cuales son dar el
financiamiento a la empresa en forma oportuna, ...”.

j- De los informes de  valorizaciones
independientes de Maquieira y Asociados y de Asecorp Asesorfas Corporativas, examinados por este
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Organismo, y de las respuestas dadas a esta Superintendencia por la auditora de su gerencia de 7 y 29 de
Septiembre de 2010, se pudo establecer que si bien el valor econoémico de la inversion del Fondo en
Papeles Carrascal S.A. era inferior al valor contable de la misma presentada en la Nota N° 22 de los
estados financieros del Fondo para los periodos finalizados al 31 de Diciembre de 2006 y 2007, la
valorizacién a Valor Patrimonial Proporcional fue evaluada como razonable por dicha empresa auditora
en razon de lo preceptuado en el parrafo 79 del Boletin Técnico N° 72 del Colegio de Contadores. Ello,
no obstante que conforme al cuadro adjunto al oficio de cargos, las diferencias entre la valorizacién
contable y la econdmica presentd diferencias de entre un -25% y hasta casi un -50% en los periodos
finalizados entre el afio 2006 y el 2008.

En las mismas cartas, la auditora informa que
respecto del gjercicio 2008, en que por tercer aflo consecutivo la inversion en Papeles Carrascal presenté
una valorizacién econémica inferior a la contable, fue de la opinion de castigar dicha inversion, siendo
valorizada en $1.-.

k.- Del informe denominado “Andlisis Razonado™
contenido en las FECUs del Fondo correspondientes a los meses de Febrero de 2006, de 2007 y de 2008,
en la parte referida al indice de rentabilidad patrimonial del Fondo, se devela asimismo la caida
experimentada por el mismo, la cual se justifica en los resultados de la inversion en Fabricas de Papeles
Carrascal S.A. y en los altos costos que habia enfrentado dicha sociedad que afectaron sus mérgenes
operacionales.

5.- Que, por presentacién de 25 de Abril de 2011,
Auditores Humphreys Ltda. efectud sus descargos en los siguientes términos:

a.- Indica que fueron auditores del Fondo desde el
ejercicio 2005 al 2009 y que emitieron opiniones de auditoria sin salvedades para los estados financieros
de los ejercicios 2003 al 2007.

En esa misma época, el principal activo del
Fondo era su inversién en Fabrica de Papeles Carrascal S.A. y su filial Neopack S.A., la cual, a su vez,
era auditada por otros auditores externos que también emitieron sus opiniones sin salvedades para los
estados financieros hasta el correspondiente al 31 de Diciembre de 2007.

En tal periodo, el Fondo ademas encargd
valorizaciones econémicas de su principal activo, cuyas estimaciones detalla en cuadro y grafico
adjuntos,

b.-  Sefiala que respecto de los estados financieros
al 31 de Diciembre de 2008, emitieron 2 opiniones: la primera, el 27 de Febrero de 2009, en que se
abstuvieron de opinar por no habérseles proporcionado los estados financieros auditados de Fabrica de
Papeles Carrascal S.A; y la segunda, el 20 de Mayo de 2009, cuando éstos se les entregaron sin
salvedades y se muestra dicha inversién al valor de $1.-, en la cual se expuso una salvedad referida a los
eventuales efectos de producirse una liquidacidn ordenada de los activos de tal compafifa obteniéndose
valores superiores a los del balance. Similar opinién de auditoria emitieron el 19 de Febrero de 2010, para
los estados financieros al 31 de Diciembre de 2009.

Av. Libertador Bernardo
(1 Higgins 1449
! Piso &
Santiago - Chile

Fono: (36-23 473 4000
Fax: (56-23 473 41N
Casilla 2167 - Correo 21
WWW.EVS.C



\ UU\”S Y SEGU ix[)‘w

, ¢.- Adjunta cuadro de evaluaciones econdmicas de
Fabrica de Papeles Carrascal S.A., conteniendo las valorizaciones efectuadas por Maquieira y Asociados,
por Asecorp Asesorias Corporativas y por Westwood versus el valor libro, desde el 2003 al 2008, periodo
en que presentan importantes fluctuaciones. Hasta el 2005, muestra valorizaciones significativamente
superiores al valor libro; el 2006 y 2007, exhibe valorizaciones inferiores aunque una de las
valorizaciones del afio 2007, en el orden de magnitud; el 2008, aunque la inversién fue valorizada en $1.-
en los libros, se presentan valores de los peritos independientes significativamente altos. Presenta,
ademas, un grafico con tales resultados.

d.- Agrega que en apoyo del criterio segnido por la
administracién y por los auditores del Fondo en orden a presentar el saldo de la inversién en Carrascal a
su valor libro -y mostrar las valorizaciones en notas a los estados financieros-, debe remitirse a la
informacion disponible a la época.

Cita, en tal sentido, la asamblea ordinaria de
aportantes del Fondo del afio 2007, que se pronuncié de los estados financieros del ejercicio 2006, y en la
cual se manifiesta que no obstante las dificultades por el alza de costos de la energia y precios
deprimidos, se mantenian las bondades del negocio y un sostenido crecimiento de la demanda, ademas de
nuevas inversiones en una planta manufacturera de cajas que ya estaba en marcha. En tal contexto, se
aprobd unanimemente la Memoria, Balance y Estados de Resultado de tal ejercicio.

Refiere, asimismo, la asamblea ordinaria de
aportantes del Fondo del afio 2008, que se pronuncié de los estados financieros del ejercicio 2007, en la
cual se consideré que el Fondo se encontraba en una nueva etapa, ejemplificada en el acta de asamblea
extraordinaria de Agosto de 2007, donde se aprobd la emisién de 1.200.000 cuotas adicionales en proceso
de colocacion para potenciar la nueva planta de Carrascal. Tal colocacidn se hizo a un valor en linea con
las valorizaciones econdmicas y muy sobre el valor bursatil, en una muestra de la confianza en la
administracion del Fondo. Afiade que no obstante las dificultades del mercado, se observaba un buen
nivel de ventas, terminando el 2007 con gastos similares a ejercicios anteriores y una situacién de caja
que mejord con el aumento de capital concretado en Marzo de 2008. La Memoria, Balance y Estados de
Resultado del ejercicio se aprobaron por unanimidad.

Sefiala que en la Memoria del gjercicio 2007, el
Presidente informé que tal afio se puso en marcha la expansion de la planta, practicamente terminado al
cierre del ejercicio, con un incremento en las inversiones del orden de los $10.000 millones. Tal
documento, ademds, contendria una observacion de optimismo en cuanto a que se estimaba que la
empresa estaba en condiciones de consolidar e incrementar su posicién en el mercado, con 51gn1ﬁcat1vos
aumentos de eficiencia productiva.

Ante tal escenario, de variaciones en las
valorizaciones econdmicas de Carrascal que circundaban su vyalor contable sin marcar una direccién
definitiva, sumado a una exitosa colocacién de un aumento de capital y la construccion de una nueva
planta -no considerada por los tasadores-, vieron sustentado su criterio de no exigir ajustes al valor
contable.
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e~ La opinién sin salvedades de los auditores
externos de Fabrica de Papeles Carrascal S.A., Deloitte & Touche, por su parte, para el periodo 2003 a
2007, fue también un antecedente a considerar por ellos. Refiere, en tal sentido, los patrimonios que
presenta la empresa para los afios 2006 y 2007; y respecto del afio 2008, sefialan que se emitié una
opinién sin salvedades sobre la base que se trataba de una empresa en liquidacién, asi como en la revisién
limitada al 30 de Junio de 2008.

f.-  Afiade que en los afios analizados, 2006 y 2007
especificamente, en la Nota N° 22 de los correspondientes estados financieros se mostrd el cuadro de
valor econémico de la cuota de la Circular N° 1.258, que contrasta dicho valor estimado por los peritos
con el valor libro, estableciendo las diferencias positivas y negativas de las estimaciones con el balance.
La misma informacion fue, asimismo, expuesta en las asambleas de aportantes y en las cuentas anuales al
Comité de Vigilancia, siendo siempre unanimemente aprobadas.

g.- Concluye sefialando que las valorizaciones
economicas presentaron fluctuaciones afio a afio, siendo a veces superiores y otras inferiores al valor
contable contenido en los estados financieros. Tales variaciones, en el contexto de la informacién
disponible en el mercado y la recabada al interior del Fondo, conforme las cuentas rendidas en las
asambleas de aportantes, sustentaron su criterio en cuanto a que no era necesario hacer ajustes contables
optando por expresar en los estados financieros el valor libro de la inversion y los otros datos
complementarios por separado en las notas. Reitera, en apoyo de lo anterior, que los estados financieros
auditados de Papeles Carrascal puestos a su disposicién, estaban exentos de salvedades, e incluso de
parrafos de énfasis o aclaratorios, y habian sido efectuados por una firma -Deloitte & Touche- que les
merecia la mayor estima y seriedad. Asi, a su juicio, la divulgacion de las valorizaciones econdmicas de
Papeles Carrascal en notas de los estados financieros del Fondo contrastadas con el valor contable de la
inversion, les parecio suficiente en orden al debido cumplimiento de los requerimientos de informacién.

6.- Que, como elementos de prueba hechos valer en el
proceso por la defensa de ia auditora, se acompafiaron a los autos: estados financieros del Fondo, Nota
N° 22 “Valor Econémico de la Cuota” al 31 de Diciembre de 2006; estados financieros del Fondo, Nota
N° 22 “Valor Econémico de la Cuota” al 31 de Diciembre de 2007; estados financieros del Fondo, Nota
N°® 22 “Valor Econémico de la Cuota” al 31 de Diciembre de 2008; acta asamblea ordinaria de aportantes
del Fondo de 30 de Marzo de 2007; acta asamblea ordinaria de aportantes del Fondo de 7 de Abril de
2008; carta del Presidente contenida en la Memoria Anual de Fabrica de Papeles Carrascal S.A. del
gjercicio 2007; Informe de Auditoria de los estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2006
de Fébrica de Papeles Carrascal S.A. emitido por Deloitte & Touche; Informe de Auditoria de los estados
financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2007 de Fabrica de Papeles Carrascal S.A. emitido por
Deloitte & Touche; Informe de Auditoria de los estados financieros consolidados interinos al 30 de Junio
de 2008 de Fabrica de Papeles Carrascal S.A. emitido por Deloitte & Touche; e Informe de Auditoria de
los estados financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2008 de Fabrica de Papeles Carrascal S.A.
emitido por Deloitte & Touche.

‘ Para el mismo fin, la defensa rindié prueba
testimonial de los sefiores Fernando Echeverria Araos, gerente de auditoria de terreno de la auditora, y
Juan Tancara Choque, auditor encargado de la firma.
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7.-  Que, compete a esta Superintendencia, determinar
conforme el mérito de los antecedentes de hecho y de derecho expuestos, si en la especie, se han
cometido las infracciones imputadas a Auditores Humphreys Limitada.

8.- Que, para dichos efectos, es preciso citar lo dispuesto
en ¢l articulo 55 del Reglamento de Sociedades Andénimas, D.S. N° 587, en cuanto establece que los
auditores externos, en el cumplimiento de sus funciones, deben examinar la contabilidad, inventario,
balance y otros estados financieros y expresar su opinion profesional ¢ independiente, lo cual, entre otros,
implica: “1) examinar con el miximo de diligencia si los diversos tipos de operaciones realizadas por la
sociedad estan reflejadas razonablemente en la contabilidad y estados financiero de éstas; ...3) velar para
que los estados financieros se preparen de acuerdo a los principios y normas contables generalmente
aceptadas y a las instrucciones de la Superintendencia.”.

Asimismo, es menester mencionar el articulo 56 del
citado Decreto Supremo, en cuanto establece que a los auditores externos corresponde especialmente y
entre otros, emitir sus informes cumpliendo con las normas de auditoria de aceptacion general y utilizar
técnicas y procedimientos que garanticen que el examen que se realice de la contabilidad y estados
financieros sea confiable, adecuado y proporcione elementos de juicio véalidos y suficientes que sustenten
el contenido de su informe.

Para dichos efectos, los parrafos 7 y 8 de la Seccidn
342 de las NAGAs, que trata de la “Auditoria de Estimaciones en la Contabilidad”, refiere ¢l objetivo de
realizar y evaluar las estimaciones, en orden a obtener evidencia suficiente y competente para
proporcionar una seguridad razonable de que se ha identificado todo aquello que podria ser significativo
para los estados financieros. Para ello, el auditor debe, entre otros, considerar las afirmaciones incluidas
en los estados financieros, evaluar la informacidn obtenida como resultado de la aplicacion de otros
procedimientos como la informacion acerca de cambios ocurridos y/o planeados en los negocios de la
entidad, cambios de la operacion estratégica v la industria en la que ésta opera, informacion y evaluacién
de ofras contingencias, informacion de las actas de las juntas de accionistas, sesiones de directorios o
comités, informacion contenida en los archivos de organismos reguladores e indagar con la
administracion acerca de la existencia de circunstancias que puedan indicar la necesidad de efectuar una
estimacidn en la contabilidad.

Tratandose, en la especie, de la auditoria externa de
un Fondo de Inversién, debe asimismo referirse el numeral 3 del titulo II de la Circular N° 1.061 de esta
Superintendencia, de 1992, en cuanto dispone que “la administracion del fondo de inversion deberd velar
para que la valorizacion de estas inversiones represente su valor real. Si no lo representare, deberd
constituir provisiones sobre el valor obtenido, ajustes que deberém ser fumdamentados y sus bases
deberdn ser expuestas en notas a los estados financieros y los antecedentes que los respalden deberdn ser
puestos a disposicion de esta Superintendencia cada vez que ésta lo solicite”

%.-  Que, al tenor de las obligaciones impuestas en las
disposiciones legales citadas, la auditora infringio lo establecido en los articulos 55 y 56 del Reglamento
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de Sociedades Andnimas, en relacidn a los parrafos 7 y 8 de la Seccion 342 de las NAGAs en la emisién
de los informes de auditoria externa de los estados financieros del Fondo correspondientes a los afios
2006, 2007 y 2008, puesto que pese a contar, en ese periodo, con antecedentes que mostraban que el valor
real de la inversion del Fondo en Fabrica de Papeles Carrascal y Neopack era notablemente inferior a su
valor contable, no realizaron estimaciones que se hicieren cargo de esa evidente diferencia, lo cual
resulta especialmente grave considerando que dicha inversién equivalia a mas del 90% de los activos del
Fondo, y en circunstancias que los informes periciales independientes presentaban un manifiesto deterioro
del valor de la misma.

10.- Que, si bien lo anterior fue asimismo develado en la
Nota N° 22 de los estados financieros del Fondo y en los informes denominados “Analisis Razonado™ -en
los que da a conocer la situacién de menoscabo patrimonial de la inversién- ello, sin embargo, no se vio
reflejado en la valorizacién del Fondo como lo requiere la Circular N° 1.061, no siendo tampoco
observado ni cuestionado por la auditora externa.

En razon de ello es que no obstante constituir las
valorizaciones independientes efectuadas en virtud de la Circular N°® 1.258 antecedentes voluntarios y de
caracter extracontable, ellas dan cuentan de informes que, sobre la base del estudio del mercado y los
instrumentos que lo conforman, proporcionan aproximaciones fidedignas y certeras del valor real de los
mismos, que sirven de base y deben ser utilizados como un parimetro para determinar la valorizacién de
las inversiones. De otra manera, ningin sentido tendria su existencia y la posibilidad de solicitar su
realizacion en la normativa que regula la administracién de fondos de inversién. Tanto es asi, que, como
ocurrié en la especie, y mirados los hechos desde la perspectiva del tiempo, las 2 valorizaciones
independientes -no consideradas por la administracion de Toronto ni por la auditora- fueron bastante
certeras en cuanto a la pérdida del valor del Fondo en razon de la situacién econdémica que atravesaba
Fabrica de Papeles Carrascal, y, sin embargo, no fueron objeto de anélisis ni hechas las correspondientes
estimaciones por la auditora externa.

11~ Que, de ese modo, no correspondia que los informes
de auditoria informaran que los estados financieros del Fondo se ajustaban a la Circular N° 1.061, desde
que adn cuando fueron aprobados undnimemente por las asambleas de aportantes y por el Comité de
Vigilancia del Fondo, e informados sin salvedades los estados financieros de Papeles Carrascal por
Deloitte & Touche, ello no era 6bice a la circunstancia que su valorizacién no se ajusté al valor real de la
inversién, como da cuenta el cuadro elaborado en funcién de las valorizaciones efectuadas por las dos
consultores independientes -Maquieira y Asociados Ltda. y Asecorp Asesorias Corporativas-, las cuales
muestran diferencias porcentuales significativas con las valorizaciones contables, que exhiben diferencias
de entre un -25% y hasta casi un -50% en los periodos finalizados entre el afio 2006 y ¢l 2008.

12.- Que, todo lo anterior derivé en que la auditora haya
infringido los parrafos 7 y 8 de la Seccién 342 de las NAGAs en relacién a los articulos 55 y 56 del
Reglamento de Sociedades Ané6nimas, con la consecuente falta de debida informacién a los
inversionistas. '

RESUELVO:

1.-  Apliquese a Auditores Humpheys Limitada la sancién
de multa, a beneficio fiscal, ascendente a U.F. 200, pagaderas en su equivalente en pesos ala fecha
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efectiva de su pago, por infraccion a lo dispuesto en los parrafos 7 y 8 de la Seccién 342 de las NAGAs en
relacién a los articulos 55 y 56 del Reglamento de Sociedades Andénimas.

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
Superintendecia para su visacidn y control, dentro de! plazo de cinco dias hébiles de efectuado el pago.

4.-  Se hace presente que contra la multa impuesta por la
presente Resolucion procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, el
que debe ser interpuesto ante ¢l 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 Replblica. 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 notificacién de esta Resolucion.

Anodtese, comuniquese y archivese.

-
FERNANDO COLOW—@\
SUPERINTE
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