COMISION
PARA EL MERCADO

CIF

FINANCIERO
RESOLUCION EXENTA: 8642
Santiago, 14 de agosto de 2026
REF.: APLICA SANCION A VALORES
SECURITY S.A., CORREDORES DE BOLSA
VISTOS
1. Lo dispuesto en los articulos 3 N°1, 5, 20 N°4, 37, 38, 39 y 52 del Decreto Ley N°3.538,

que crea la Comisién para el Mercado Financiero (“DL 3.538”); en el articulo 1° y en el Titulo Ill
de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero, que consta en la Resolucién Exenta N°2.684 de 2026; en los Decretos Supremos de
Hacienda N°266 de 2026; N°325 de 2026; N°1.430 de 2020; y N°1.500 de 2023.

2. La Ley N° 18.045, “Ley de Mercado de Valores” (“Ley 18.045” o “LMV”).

3. La Norma de Caracter General N°380, que “Regula el actuar de los corredores de bolsa,
agentes de valores y corredores de bolsa de productos respecto de su relacién con el cliente.
Establece requisitos y documentacién que deben mantener los intermediarios” (“NCG 380”)

4. La Norma de Caracter General N°216, que “Define Inversionistas Calificados para efectos
que sefala” (“NCG 216”).

CONSIDERANDO:

I. ANTECEDENTES GENERALES

1. Por Oficio Ordinario N°52.482 de 2025, la Direccién General de Supervisién Prudencial
(“DGSP”) formuld a la Unidad de Investigacion (“UI”) una denuncia en contra de Valores Security
S.A,, Corredores de Bolsa (“Security”, “Sociedad” o “Corredora”), respecto a clientes que, entre
los meses de marzo y mayo de 2024, habrian realizado operaciones en instrumentos destinados
a inversionistas calificados, sin contar con tal calidad.

2. Por Resolucion Ul N°69 de 2025, se inicid una investigacion a efectos de determinar si los
hechos denunciados podrian ser constitutivos de alguna infraccién.
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I.1. HECHOS

Los antecedentes recabados por el Fiscal de la Ul durante la investigacion dieron cuenta de los
siguientes hechos:

1. Valores Security S.A., Corredores de Bolsa, RUT 96.515.580-5, es una corredora de bolsa,
sujeta a la fiscalizacién de la Comision para el Mercado Financiero (“CMF” o “Comisién”).

2. De acuerdo con la informacién proporcionada por Security, entre los meses de marzo y mayo
de 2024, la Corredora ofertd e intermedid instrumentos financieros dirigidos a inversionistas
calificados, a 13 de sus clientes que no tenian tal calidad, quienes realizaron operaciones con
tales instrumentos, de acuerdo con el siguiente detalle:

DURANTE LA INVESTIGACION

Folio Fecha Rut Nombre TipoQp | Nemctecnico | Cantidad Precio Total

213980 01-03-2024 106 17707-4| JUSE ALEMNDRO PEZO PEZD ClRY  [CFITDPELE 186,741 1071 19.999.961
214486| 01-03-2024 105:17707-4| JOSE ALEJANDRO PEZO PEZOY CIRV  |CFITDPFIE 28,011 107.1 2399975
216759| 01032024 13010641-2 | CAROUNA AZIL FLORES VARGAS CiRY  |CFITOPFLE 18,675 1671 2.000.083
219859| 04-03-2024 172134831 | STEFANIA ALEJANDRA ESCOBAR PAREDES CIRV  |CFITDPFIE 88677 1071 94599967
233692| 05032024 127632030 | GLANNA ANDREA FUENTEALBA CABRERA CIRV  |CFITODPAE 1.514 29,7 150.945
204052| 05-03-2024 127632030 | CLANNA ANDREA FUENTEALBA CABRERA CIRY  |CFITOD®A-E 3,022 49,7 a01.852
244793| 05.03-2024 13904730-K | INGRID ELIZABETH LOEWE GONZALEZ CIRV  |CRAMDDC-E 83815 13511 11309882
703573 054032024 126257254 CARCUNA PALACIOS TSPINOSA VIRV CrisLprA-C 20 12.066,5 599,855
705573| 08-03-2024 13010641.2 | CAROUNA AZIL FLOBES VARGAS VIRV  [CFISLEBRAE 43| 120865 512,860
705190| 11.03-2¢24 12695725-4| CAROUNA PALACIOS ESPINOSA VIRV |CFISLBKAE 1 12.066.5 12.067
2za10z| 11-03-2024 T7177713-8| PGP CONSULIORES SFA CIRV  |GFITODPA-E 109,343 1000| 10334900
2320819| 12.03-2024 12695725-4| CAROUNA PALACIOS ESPINOSA CiRV  |CFITORFLE 5589 107,4 600.035
229005| 14-03-2024 74715866 | MARCELA RUBIO URRIA CIRV  |CFITDPFILE £4.487 107.4 5455964
229975 14032024 74715966 MARCELA RUBIO URRIA CIRV  [CFITDPELE 23.285 1074 2499365
221200 11-04-2024 141207068 | PAULIMA PEREZ BUSTAMANTE CiRV  |CFITDPFLE £7.918 107,89 6249931
222124| 11-04-2024 14122706-8 | PAULIPNA PEREZ BUSTAMANTE Ciny  |CriTbeRLE 32,064 1079 3.460.026
235243 11-04-2024 14122706-8 | PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFIIDPAIE 4,080 1078 440,273
220575 A1-oe-202d 191227000 PAULINA PCRLZ OUSTAMANTC CHRY Crapen-c Farh 1979 20,900
223380 11-04-2024 14122706-8 | PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  [CEITDPRLE 290 1079 312
269307| 2304:2024 7961726-1] SERGIO DRLANDO LEIVA VIl LALOBOS CIRV  |CFAIOD®A-F 17.824 100,0 1.782.400
238387| 24-04-2024 7961726-1| SERGIO ORLARDO LENAVILLALOBOS CIRY - |CFITDPEFLE 9.152 18,2 969.972
250180| 03-05-2024 162093363 | FELIPE QUINTANA YARAD CIRV  [CFI-FYNVCE 2 1.227.9 2.343.717
234770| 13-05-2024 15853245-3 | MARCO FELIPE MENDDZA ESPINOZA CIRY  |CFITODPF-E 100,585 1004| 19095716
224771| 1305-2024 15853245.8 | MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRV  |CFITODPF-E 24.4582 1004 2.454.247
23a772| 13052024 158535458 | MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRV  |CFITOD#F-E 5,480 1004 550,025
233199| 13052024 158535458 | MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRY  |CFITDPELE 121.220 108,5| 13.149.946
241776| 13-05-2024 97:29145-4| MARCELA ELLANA MERING DIAZ CIRV  |CFITODPF-E 3.985 1004 399.972
240197| 2205-2024 141227068 | PAULING PEREZ BUSTAMANTE CiRy  |CFEITODPF-E 19.794 1005 1 969,891

1.2. ANTECEDENTES RECOPILADOS

Durante la investigacion el Fiscal de la Unidad de Investigacidén reunid los siguientes medios

probatorios:

1. Oficio N°52.482 de 2025, por medio del cual la DGSP formulé una denuncia en contra de
Valores Security S.A., Corredores de Bolsa. A su denuncia, acompaid los siguientes
antecedentes:
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1.1 Documento denominado “Memordndum N°01”, de 24 de junio de 2024, por el cual este
Servicio solicitd a la Corredora una serie de antecedentes, entre ellos:

“1. Registro de Ordenes y Libro de Operaciones de acciones de ultimos 3 meses. Asimismo, se
solicita registros de operaciones forwards, simultdneas, pactos y ventas cortas, registro
operaciones Circular N° 1.046 del mismo periodo.

2. Registro de custodia (por emisor y clientes) al 31 de mayo 2024.”

1.2 Archivo Excel denominado “Registro_Operaciones (Marzo-Mayo)”

1.3 Archivo Excel correspondiente al Listado de clientes vigentes a mayo de 2024.

1.4 Carpeta que contiene antecedentes relativos a una muestra de 12 clientes de la Sociedad.
1.5 Politica de Suitability de la Corredora.

1.6 Carpeta que contiene correo electrénico de 4 de junio de 2024, por el cual este Servicio
informad a Security del inicio de una supervision in situ.

1.7 Oficio Ordinario N°169.120, de 20 de diciembre de 2024, por el cual la DGSP representd a la
Corredora, en lo que interesa, lo siguiente:

“Il.- GESTION DE RIESGO OPERACIONAL

(..)

3. No se cuenta con politicas, procedimientos y controles para evitar que clientes que no cuenten
con la categoria de inversionista calificado inviertan en productos exclusivos para calificados.

En este sentido, revisada una muestra de 8 cuotas de fondos de inversidn exclusivas para clientes
calificados, se observd que, entre marzo y mayo de 2024, en 6 de ellas realizaron operaciones 13
clientes que no tenian la categoria de inversionista calificado (Ejemplos RUT: 7.961.726-1,
13.010.641-2y 14.122.706-8). Lo anterior, es una inobservancia a lo establecido en la Norma de
Cardcter General N°216, de 2008.”

1.8 Presentacion de 9 de enero de 2025, por la cual la Corredora respondié el Oficio Ordinario
N°169.120, sefialando en lo pertinente, lo siguiente:

“Se realizard actualizacion de procedimiento "Captacion y Enrolamiento de Clientes". Se
implentard [sic] un control a nivel de sistema que aseguré [sic] que los instrumentos de
inversionistas calificados sélo sean adquiridos por este tipo de clientes.

Sin perjucio [sic] de lo anterior, hoy ya se encuentra mitigado pues los instrumentos ya no estdn
disponibles para el ingreso de drdenes en los sistemas.”
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2. Oficio Reservado Ul N°1.007/2025, de 20 de agosto de 2025, por el cual la Unidad de
Investigacion solicitd a la Corredora lo siguiente:

“1. De acuerdo con la informacion con la que cuenta esta Unidad de Investigacion, entre marzo
y mayo de 2024, los clientes que se sefialan en el Anexo habrian realizado operaciones en los
instrumentos que en cada caso se indica, los cuales estaban destinados a inversionistas
calificados, sin que los clientes tuvieran tal calidad, segun lo dispuesto en la NCG N°216, de 2008.

2. Al respecto, deberd indicar, para cada caso, si, a la fecha de realizacion de las respectivas
operaciones, las personas individualizadas en el citado Anexo correspondian o no a inversionistas
calificados. Respecto de aquellos clientes en los que se sefiale que si eran inversionistas
calificados, deberd indicar cudl es el fundamento de ello y acompafar los antecedentes que
sustenten su respuesta.

3. Por ultimo, se requiere remitir cualquier otro antecedente vinculado a las materias
consultadas y que resulte pertinente para el adecuado entendimiento de su respuesta.”

3. Presentacidn de 28 de agosto de 2025, por medio de la cual la Corredora respondié el Oficio
Reservado Ul N°1.007/2025. En lo que interesa, Security sefialé:

“1. A la fecha de realizacion de las Operaciones, 8 clientes personas naturales y 1 cliente persona
juridica cumplian con las condiciones para considerarse como Inversionistas calificados. En
efecto:

i. Las personas naturales mantenian en la Sociedad inversiones sobre UF 2.000, y a la vez, habian
declarado en el proceso de KYC contar con una carrera profesional. Mds tarde, para ratificar lo
anterior, estos clientes declararon que eran inversionistas calificados conforme el N°8 de la NCG
216, en particular conforme a la letra c) de dicho numeral. Se adjunta como anexo de esta
respuesta nomina de estos clientes, y sus declaraciones.

ii. El cliente persona juridica PCP Consultores SpA, en forma previa a la fecha de las Operaciones,
habia entregado a esta Sociedad copia de un mandato por el cual facultaba a Asecorp Servicios
Administrativos y Financieros Limitada, a enviar drdenes en su representacion. Dicho
representante se encontraba inscrito como asesor de inversiones ante la Comision para el
Mercado Financiero. Ese representante fue quien instruyo las Operaciones por parte de este
cliente.

2. Respecto de los 4 clientes restantes, es efectivo que, a la fecha de las Operaciones, la Sociedad
no poseia antecedentes para considerarlos inversionistas calificados. Sin perjuicio de ello,
hacemos presente a Ud. que:

i. Estos 4 clientes, de forma previa a la ejecucion de las Operaciones, habian entregado a esta
Sociedad copia de mandatos por los cuales, en cada caso, facultaban a Afitrading Asesoria
Financiera SpA, a enviar drdenes en su representacion. Dicho representante se encontraba
inscrito como asesor de inversiones ante la Comision para el Mercado Financiero. Ese
representante fue quien instruyo las Operaciones por parte de cada uno de estos clientes.
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ii. Todos los clientes mantenian perfiles de riesgo moderado o agresivo.

iii. Con posterioridad a la fecha de las Operaciones, la situacion quedd regularizada cuando estos
clientes declararon que eran inversionistas calificados conforme la NCG 216. Se adjuntan
declaraciones de estos clientes.

3. Finalmente, dejamos constancia que ninguna de las Operaciones fue activamente ofrecida o
recomendada por esta Sociedad.”

A su presentacion, la Corredora acompand, en lo que interesa, los siguientes antecedentes:

3.1. Archivo Excel, denominado “Resumen Oficio”, en el que figuran los nombres de los clientes
consultados, indicdndose el tipo de perfil y profesién, entre otros aspectos.

3.2. Set de 12 declaraciones de inversionista calificado, suscritas por las personasy en las fechas
gue se sefialan en el siguiente cuadro:

s MNomhre Fecha declaracion
1 Marcela Rubio Uma 11-10-2024
2 Sermo Orlando Lerva Villalobos 11-10-2024
3 Marcela Eliana Mermo Dhaz 26-09-2024
4 José Alejandwo Pezo Pezo 18-10-2024
5 Carohnz Alejandia Palacios Espinosa 25-09-2024
] {(ztarma Andrea Fuenfealba Cabrera 26-09-2024
7 Carolina Amnl Flores Vargas 08-10-2024
g Inemd Ehzabeth Loewe Gonzalez 26-09-2024
g Paulina Pérer Bustamante X709-2024
10 MMarco Fehipe Mendoza Ezpincsa 21-10-2024
11 Felipe Chontana Yarad 18-10-2024
12 ] Stefania Alejandra Escobar Paredes | 25-09-2024

4. Oficio Reservado Ul N°1.237/2025, de 17 de octubre de 2025, por el cual la Unidad de
Investigacion solicitd a la Corredora, en lo que interesa, lo siguiente:

1. “Remitir copia del mandato otorgado por PCP Consultores SpA., “(...) por el cual facultaba a
Asecorp Servicios Administrativos y Financieros Limitada, a enviar drdenes en su representacion.
Dicho representante se encontraba inscrito como asesor de inversiones ante la Comision para el
Mercado Financiero”. De igual forma, deberd remitir el documento en el que conste que la
sociedad de su gerencia contaba con el referido mandato con anterioridad a la realizacion de las
operaciones efectuadas por el cliente mencionado.

2. Enviar copia de los respaldos de las érdenes por las cuales se instruyd la realizacion de las
operaciones realizadas por PCP Consultores SpA y que fueron materia de consulta a través del
Oficio Reservado Ul N°1.007/2025.”
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5. Presentacién de 21 de octubre de 2025, por medio de la cual la Corredora respondié el Oficio
Reservado UI N°1.237/2025. En su respuesta, la Sociedad informé lo siguiente:

“1. Se adjunta mandato otorgado por PCP Consultores SpA a Asecorp Servicios Administrativos
y Financieros Limitada, con fecha 16 de noviembre de 2020. Como se entiende del mismo texto
del mandato, este fue otorgado especialmente para que Asecorp Servicios Administrativos y
Financieros Limitada representara a PCP Consultores SpA ante la Sociedad. Acompafiamos
pantallazo que evidencia recepcion de dicho mandato por esta Sociedad con fecha 24 de
noviembre de 2020.

2. Se adjunta imagen del sistema a través del cual Asecorp Servicios Administrativos y Financieros
Limitada operaba con la Sociedad, en la cual consta la instruccion por parte de dicha sociedad
(que corresponde al canal 71 agencia 16 en nuestros sistemas) a nombre de PCP Consultores
SpA. En una segunda imagen consta que dichos cddigos corresponden a Asecorp Servicios
Administrativos y Financieros Limitada en los sistemas de la Sociedad.”

Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.
11.1. CARGOS FORMULADOS.

En virtud de los hechos descritos, a través de Oficio Reservado Ul N°12, de 7 de enero de 2026,
el Fiscal de la Unidad de Investigacién formulé cargos a VALORES SECURITY S.A., CORREDORES
DE BOLSA por:

“Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del nimero 3 de la Norma de Cardcter
General N°380, con relacion a la Norma de Cardcter General N°216 y el inciso segundo del
articulo 8° de la Ley N°18.045, toda vez que, entre marzo y mayo de 2024, la Corredora ofertd e
intermedié instrumentos dirigidos a inversionistas calificados, a 13 de sus clientes
individualizados en la Seccion Il del presente Oficio Reservado , sin que éstos cumplieran con los
requisitos para ser considerados como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas
operaciones.”

11.2. ANALISIS DEL OFICIO DE CARGOS

El Fiscal de la Unidad de Investigacidn efectué el siguiente andlisis en el Oficio de Cargos:

“A partir de los hechos descritos en la Seccion Il y de los antecedentes especificados en la Seccidon
Ill, con relacion a las normas citadas en la Seccion IV de este Oficio, es posible observar lo
siguiente:

La denuncia formulada por la DGSP decia relacion con 13 clientes de la Corredora que, entre
marzo y mayo de 2024, habrian realizado operaciones en instrumentos destinados a
inversionistas calificados, sin contar con tal calidad.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-8642-26-14534-T SGD: 2026080530593

Péagina 6/46



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Recibida la denuncia, por medio del Oficio Reservado Ul N°1.007/2025, de 20 agosto de 2025, se
requirid a la Sociedad informar si, a la fecha de realizacion de las operaciones, los 13 clientes que
se individualizaron en el respectivo anexo correspondian o no a inversionistas calificados.

Posteriormente, por presentacion de 28 de agosto de 2025, la Corredora informé que:

“1. A la fecha de realizacion de las Operaciones, 8 clientes personas naturales y 1 cliente persona
juridica cumplian con las condiciones para considerarse como Inversionistas calificados. En
efecto:

i. Las personas naturales mantenian en la Sociedad inversiones sobre UF 2.000, y a la vez, habian
declarado en el proceso de KYC contar con una carrera profesional. Mds tarde, para ratificar lo
anterior, estos clientes declararon que eran inversionistas calificados conforme el N°8 de la NCG
216, en particular conforme a la letra c) de dicho numeral. Se adjunta como anexo de esta
respuesta nomina de estos clientes, y sus declaraciones.

ii. El cliente persona juridica PCP Consultores SpA, en forma previa a la fecha de las Operaciones,
habia entregado a esta Sociedad copia de un mandato por el cual facultaba a Asecorp Servicios
Administrativos y Financieros Limitada, a enviar drdenes en su representacion. Dicho
representante se encontraba inscrito como asesor de inversiones ante la Comision para el
Mercado Financiero. Ese representante fue quien instruyd las Operaciones por parte de este
cliente.

2. Respecto de los 4 clientes restantes, es efectivo que, a la fecha de las Operaciones, la Sociedad
no poseia antecedentes para considerarlos inversionistas calificados. Sin perjuicio de ello,
hacemos presente a Ud. que:

i. Estos 4 clientes, de forma previa a la ejecucion de las Operaciones, habian entregado a esta
Sociedad copia de mandatos por los cuales, en cada caso, facultaban a Afitrading Asesoria
Financiera SpA, a enviar ordenes en su representacion. Dicho representante se encontraba
inscrito como asesor de inversiones ante la Comision para el Mercado Financiero. Ese
representante fue quien instruyo las Operaciones por parte de cada uno de estos clientes.

ii. Todos los clientes mantenian perfiles de riesgo moderado o agresivo.
iii. Con posterioridad a la fecha de las Operaciones, la situacion quedo regularizada cuando estos
clientes declararon que eran inversionistas calificados conforme la NCG 216. Se adjuntan

declaraciones de estos clientes.

3. Finalmente, dejamos constancia que ninguna de las Operaciones fue activamente ofrecida o
recomendada por esta Sociedad.”

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
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De este modo, de acuerdo con la informacion proporcionada por Security, del universo de 13

clientes consultados, 8 personas naturales que identifico en su respuesta si reunian los requisitos
para ser considerados calificados, por cuanto habian declarado contar con una carrera
profesional e inversiones en la Sociedad por mds de UF2.000.-. Sumado a ello, la Corredora
acompand las declaraciones de inversionista calificado, de acuerdo con la NCG N°216, de los 8
clientes referidos, observdndose que, en todos los casos, dichas declaraciones fueron suscritas
con posterioridad a la realizacion de las respectivas operaciones.

Por otro lado, PCP Consultores SpA, cliente persona juridica, también habria contado con la
calidad de inversionista calificado, toda vez que habia otorgado mandato facultando al asesor
financiero Asecorp Servicios Administrativos y Financieros Limitada a enviar drdenes, entidad
que habria instruido las operaciones de dicho cliente.

Lo expuesto, da cuenta del incumplimiento por parte de Security de lo dispuesto en el inciso
primero del numero 3 de la Norma de Cardcter General N°380, de 2015, que dispone que: “Los
intermediarios, sus directores, gerentes, administradores y demds personal que preste servicios
para ellos, sélo podrdn ofrecer a los clientes, servicios y productos acorde a su perfil, debiendo
abstenerse de recomendar u ofrecer aquellos que no cumplan esa condicion. Lo anterior, salvo
en el caso de inversionistas calificados de aquellos a que se refiere la Seccion Il de la NCG N216
de 2008, o la que la modifique o reemplace, en cuyo caso no resultardn aplicables las
obligaciones establecidas en el presente numeral 3.”

En efecto, los intermediarios de valores tienen la obligacion de ofrecer y operar servicios y
productos acorde al perfil del respectivo cliente. En caso de instrumentos dirigidos a
inversionistas calificados, atendido su mayor riesgo y/o complejidad, estdn vedados a
inversionistas que no tienen tal calidad.

Por su parte, la Norma de Cardcter General N°216, e 2008, que “Define inversionistas calificados
para efectos que sefiala”, en sintonia con lo dispuesto en el articulo 8° de la Ley N°18.045,
establece quiénes serdn considerados inversionistas calificados, sefialando un catdlogo de
hipdtesis en las que ello se verifica.

De este modo, la parte pertinente de la Seccidn Il de la NCG N°216, dispone:
“II. DEFINICION
Serdn considerados Inversionistas Calificados y, por ende, podrdn participar en los mercados

especiales establecidos por este Servicio y en las ofertas o colocaciones dirigidas a estos
inversionistas, las siguientes personas y entidades:

(...)
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5. Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que al momento de efectuar
la inversidn cuenten con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto no inferior a 10.000 Unidades de
Fomento.

(...)

7. Personas juridicas o entidades, chilenas o extranjeras, en que las decisiones de inversion sean
adoptadas por un Inversionista Calificado de acuerdo a las consideraciones de esta Norma.

8. Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que al momento de efectuar
la inversion cuenten con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto igual o superior a 2.000 Unidades de
Fomento y que ademds cumplan con alguno de los siguientes requisitos:

a) Contar con activos iguales o superiores a 100.000 Unidades de Fomento;

b) Haber realizado transacciones en el mercado de valores por un monto individual igual o
superior a 1.000 Unidades de Fomento y con una frecuencia minima de 20 operaciones
trimestrales, durante los ultimos 4 trimestres.

¢) Contar con el conocimiento necesario para entender los riesgos que conlleva participar en
mercados, colocaciones u ofertas con requisitos, condiciones, pardmetros y riesgos distintos a
los propios del mercado general de valores. Se entiende que se posee dicho conocimiento por
haber cursado una carrera profesional o haber realizado estudios posteriores a ella relacionados
con el drea de negocios o inversiones o haber desempefiado, por a lo menos dos afios
consecutivos, un cargo profesional que requiera de tal conocimiento para su ejercicio, tales
como: mesas de dinero; departamentos dedicados a realizar andlisis financiero, asesorias
financieras, administracion y gestion de recursos, vinculados a decisiones de inversion en un
Inversionista Calificado,; asesorias juridicas en materias de inversiones; u otras dreas o funciones
afines.”

Complementando las disposiciones transcritas, el Titulo Ill de la misma NCG N°216, establece, en
lo que interesa, lo siguiente:

“Los inversionistas a que se refiere el numero 8 de la seccion anterior, deberdn suscribir una
declaracion en la que manifiesten su intencion expresa de participar e invertir en un determinado
mercado e instrumentos con condiciones y requisitos especificos, que entienden a cabalidad y
aceptan todos los riesgos propios de los mercados especiales y sus instrumentos y que cumplen
con los requisitos establecidos en esta Norma para ser considerados como Inversionistas
Calificados, indicando claramente cual [sic] de ellos es el que cumple. Esta declaracion deberd
ser suscrita sélo por una vez, sin perjuicio de las declaraciones y manifestaciones que se anexen
a la misma, de acuerdo a lo dispuesto en el tercer pdrrafo de dicho numero.
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Idéntica obligacion tendrdn las personas y entidades a que se refiere el numero 7 de la misma
seccion, en el caso que las decisiones de inversion sean adoptadas por las personas mencionadas
en el numero 8.

Lo anterior, no obstante la responsabilidad que le corresponde a los intermediarios y
administradoras participantes de velar que las inversiones ofrecidas a sus clientes sean
adecuadas para éstos, en funcion de su perfil de riesgo, experiencia y conocimientos.

Para estos efectos, los intermediarios y administradoras, a través de los cuales los inversionistas
accedan a los mercados especiales, ofertas y colocaciones correspondientes, deberdn informar
detalladamente a estos ultimos en dicha declaracion, las caracteristicas y riesgos particulares de
los mercados e instrumentos objeto de la inversion, la cual deberd contener a lo menos lo
siguiente:

e Que los valores y sus emisores pueden contar con requisitos, pardmetros y riesgos
diferentes a aquéllos correspondientes al mercado general de valores, razon por la que
s6lo pueden participar inversionistas calificados.

e Que la Superintendencia de Valores y Seguros, en consideracion a las caracteristicas de
determinados emisores de valores, al volumen de sus operaciones u otras circunstancias,
estd legalmente facultada para requerirles menor informacion y circunscribir la
transaccion de sus valores a los grupos de inversionistas que determine.

e Que en virtud de lo anterior, la Superintendencia de Valores y Seguros, a través de
Normas de Cardcter General, ha establecido menores requisitos de informacion para
aquellos emisores que pretendan hacer oferta de sus valores en mercado especiales o
dirigirlas exclusivamente a Inversionistas Calificados.

e Que, tratdndose de valores extranjeros, la informacion legal, econdmica y financiera
corresponderd a aquella que el emisor entrega en sus mercados de origen o en otros
mercados donde los valores se negocian y que la oferta publica de valores extranjeros
en Chile, requiere de parte de la Superintendencia unicamente de la inscripcion en el
Registro de Valores Extranjeros que lleva al efecto, por lo cual, sélo le compete la
regulacion y supervision de la oferta publica que de dichos titulos se haga en Chile, con
las limitaciones que conlleva que los emisores respectivos tengan domicilio en el
extranjero.

La declaracion referida, deberd ser elaborada utilizando un tamaiio de letra no inferior
a 2,5 milimetros (fuente tamafo 12) y ser suscrita en duplicado, donde un ejemplar serd
entregado al inversionista mientras que el otro permanecerd en las oficinas del
intermediario y/o agente antes mencionado, segtn trate el caso. Los intermediarios de
valores, corredores de bolsa de productos, agentes colocadores y agentes de rescate y

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-8642-26-14534-T SGD: 2026080530593

Péagina 10/46



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

transferencia, en su caso, serdn responsables administrativamente de la suscripcion
oportuna de las declaraciones antes sefialadas (Enfasis agregado).

De lo anterior, se tiene que se consideran inversionistas calificados a aquellos que identifica y
describe la NCG N°216, entre ellos, quienes cumplan con los requisitos establecidos en:

a) El numero 5 de la Seccion Il de la referida norma, es decir, que al momento de efectuar la
inversion cuenten con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto no inferior a UF10.000.-

b) El numero 7 de la Seccion Il de la referida norma, lo que incluye a personas juridicas o
entidades, chilenas o extranjeras, en que las decisiones de inversion sean adoptadas por un
inversionista calificado, segun las consideraciones de la NCG N°216. Para esa hipdtesis, segun lo
que dispone la misma norma en su Seccion lll, es requisito suscribir una declaracion
manifestando de manera expresa: (i) su intencion de participar e invertir en determinados
mercados e instrumentos con condiciones y requisitos especificos; (ii) que comprenden
cabalmente todos los riesgos asociados esos mercados e instrumentos; y (iii) que cumplen con
los requisitos para ser considerados inversionistas calificados, sefialando, con claridad, cudl de
ellos es el que cumple.

c) El numero 8 de la Seccion Il de la referida norma, lo que incluye a personas naturales o juridicas
y entidades, chilenas o extranjeras, que al momento de efectuar la inversion cuenten con
inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos publicamente en Chile o en el
extranjero, por un monto igual o superior a UF2.000.- y que ademds cumplan con alguno de los
requisitos que se enumeran. Para esa hipdtesis, segun lo que dispone la misma norma en su
Seccion ll, es requisito suscribir una declaracion manifestando de manera expresa: (i) su
intencion de participar e invertir en determinados mercados e instrumentos con condiciones y
requisitos especificos; (ii) que comprenden cabalmente todos los riesgos asociados esos
mercados e instrumentos; y (iii) que cumplen con los requisitos para ser considerados
inversionistas calificados, sefialando, con claridad, cudl de ellos es el que cumple.

En cuanto al cliente PCP Consultores SpA, previo a la fecha de realizacion de las operaciones,
entregd a Security copia de un mandato mercantil por el cual facultaba a Asecorp Servicios
Administrativos y Financieros Limitada (“Asecorp”) a enviar drdenes en su representacion,
entidad que se encontraba inscrita como asesor de inversiones ante la CMF y quien instruyd las
operaciones. Al respecto, cabe sefialar que, si bien Asecorp se encuentra inscrita en el Registro
de Prestadores de Servicios Financieros que lleva este Servicio, no es un intermediario de valores
y, a su respecto, debe acreditarse que se encuentra en alguna de las hipdtesis del catdlogo de
inversionistas calificados dispuesto por la NCG N°216.

Con relacion a lo anterior, cabe reiterar que PCP Consultores otorgé un mandato mercantil a
Asecorp, entidad respecto de la cual no consta su calidad de inversionista calificado, por ejemplo,
por contar con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos publicamente en
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Chile o en el extranjero, por un monto no inferior a UF10.000.-, ni la suscripcion de la declaracion
de inversionista calificado exigida normativamente.

Por su parte, se observa que, para los casos contemplados en los nimeros 7 y 8 de la Seccion Il
de la NCG N°216, la declaracion de inversionista calificado exigida segun la Seccion Il de la
norma citada, debe suscribirse de manera previa a la realizacion de las operaciones, toda vez
que, por medio de dicho documento se deja constancia que el inversionista tiene conocimiento
de la transaccion que llevard a cabo y de sus condiciones.

En dltimo término, respecto de los 4 clientes personas naturales restantes, la Sociedad sostuvo
que es “(...) efectivo que, a la fecha de las Operaciones, la Sociedad no poseia antecedentes para
considerarlos inversionistas calificados”, sin perjuicio de agregar que previo a la ejecucion de las
operaciones, éstos, habian otorgado mandato al asesor financiero Afitrading Asesoria Financiera
SpA, a enviar drdenes en su representacion, entidad que habria instruido las operaciones. Con
todo, cabe sefialar que no se cuenta con antecedentes que evidencien que Afitrading Asesoria
Financiera SpA sea un inversionista calificado a la luz de lo dispuesto en las hipdtesis
contempladas en la Seccion Il de la NCG N°216. Adicionalmente, cabe sefialar que, en su
respuesta al Oficio Reservado Ul N°1.007/2025, la Corredora remitio copia de las declaraciones
de inversionista calificado firmadas por tales clientes, todas suscritas con posterioridad a la
ejecucion de las transacciones.

En la especie, consta que, entre marzo y mayo de 2024, sin observar la normativa atingente, la
Corredora oferto e intermedio instrumentos dirigidos a inversionistas calificados, a 13 de sus
clientes que no tenian tal calidad o no podian ser considerados como tales a la fecha de
realizacion de las operaciones. En 4 de esos casos, la Corredora reconocio expresamente que
tales clientes no tenian la calidad de inversionistas calificados, en tanto, en otros 8 casos, sostuvo
que si cumplian con los requisitos para ser considerados inversionistas calificados, acompafiando
declaraciones que fueron firmadas con posterioridad a la ejecucion de las transacciones.
Finalmente, en cuanto al cliente PCP Consultores SpA, Security informé que dicha entidad otorgo
un mandato mercantil por el cual facultaba a Asecorp a enviar drdenes en su representacion, sin
acreditarse a su respecto que Asecorp se encontraba en alguna de las hipdtesis del catdlogo de
inversionistas calificados dispuesto por la NCG N°216.

De lo expuesto, se evidencia que Security no observd su deber contenido en la NCG N°380, de
ofrecer a sus clientes servicios y productos acordes a su perfil, debiendo abstenerse de
recomendar u ofrecer aquellos que no cumplan esa condicion, toda vez que, ofertd productos
destinados a inversionistas calificados a 13 de sus clientes que no tenian tal calidad o no podrian
ser considerados como tales por la Corredora. Asimismo, consta que, en 8 de esos casos, la
Corredora no gestiond la suscripcion oportuna de las declaraciones de inversionista calificado
para ser considerados como tales a la luz de lo dispuesto en la NCG N°216, con antelacion a la
realizacion de operaciones e intermediacion de instrumentos financieros.
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11.3. MEDIOS DE PRUEBA.

1. Mediante Oficio Reservado Ul N°157 de fecha 19 de febrero de 2026, la Unidad de
Investigacion decretd la apertura de un término probatorio.

2. Con fecha 6 de marzo de 2026, la defensa acompafié los siguientes antecedentes:

i. Captura de pantalla, que da cuenta de los ingresos por parte de los asesores externos de
operaciones instruidas por sus clientes y que han sido cuestionadas en el Oficio de Cargos.

ii. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al 14 de marzo de 2024, emitida por
Inversiones Security respecto de Marcela Rubio Urria, en la que figura que el valor total de sus
activos ascendia a esa fecha a 5278.782.817.

jii. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al periodo comprendido entre el 23 de
abril de 2024 y el 24 de abril de 2024, emitida por Inversiones Security respecto de Sergio Orlando
Leiva Villalobos, en la que figura que el valor total de sus activos ascendia en ese periodo a
$241.512.694.

iv. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al 13 de mayo de 2024, emitida por
Inversiones Security respecto de Marcela Eliana Merino Diaz, en la que figura que el valor total
de sus activos ascendia a esa fecha a 5233.747.952.

v. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al 1 de marzo de 2024, emitida por
Inversiones Security respecto de José Alejandro Pezo Pezo, en la que figura que el valor total de
sus activos ascendia a esa fecha a $161.252.717.

vi. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al periodo comprendido entre el 6 de
marzo de 2024 y el 14 de marzo de 2024, emitida por Inversiones Security respecto de Carolina
Palacios Espinosa, en la que figura que el valor total de sus activos ascendia en ese periodo a
5$114.329.840.

vii. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al 11 de marzo de 2024, emitida por
Inversiones Security respecto de PCP Consultores SpA, en la que figura que el valor total de sus
activos ascendia a $353.103.190.

viii. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al 5 de marzo de 2024, emitida por
Inversiones Security respecto de Ingrid Elizabeth Loewe Gonzdlez, en la que figura que el valor
total de sus activos ascendia a esa fecha a 582.298.875.

ix. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al periodo comprendido entre el 11 de
abril de 2024 y el 22 de mayo de 2024, emitida por Inversiones Security respecto de Paulina Pérez
Bustamante, en la que figura que el valor total de sus activos ascendia a esa fecha a $85.865.906.

x. Cartola consolidada de inversiones, correspondiente al 3 de mayo de 2024, emitida por
Inversiones Security respecto de Felipe Quintana Yarad, en la que figura que el valor total de sus
activos ascendia a esa fecha a $197.253.872.
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xi. Correo electronico, de fecha 25 de agosto de 2025, enviado por Ingrid Soto Aliaga a Cristidn
Mufioz, con el asunto “Clientes Oficio CMF” y documento adjunto en formato excel.

xii. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Marcela Rubio Urria, cédula de
identidad N° 7.471.596-6.

xiii. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Sergio Orlando Leiva Villalobos, cédula
de identidad N° 7.961.726-1.

xiv. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Marcela Eliana Merino Diaz, cédula de
identidad N° 9.729.145-4.

xv. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por José Alejandro Pezo Pezo, cédula de
identidad N° 10.617.707-4.

xvi. Declaracidn de Inversionista Calificado, realizada por Carolina Alejandra Palacios Espinosa,
cédula de identidad N° 12.695.725-4.

xvii. Declaracidn de Inversionista Calificado, realizada por Gianna Andrea Fuentealba Cabrera,
cédula de identidad N° 12.763.203-0.

xviii. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Carolina Azil Flores Vargas, cédula de
identidad N° 13.010.641-2.

xix. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Ingrid Elizabeth Loewe Gonzdlez,
cédula de identidad N° 13.904.780-K.

xx. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Paulina Pérez Bustamante, cédula de
identidad N° 14.122.706-8.

xxi. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Marco Felipe Mendoza Espinioza,
cédula de identidad N° 15.853.845-8.

xxii. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Felipe Quintana Yarad, cédula de
identidad N° 16.209.336-3.

xxiii. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por Stefania Alejandra Escobar Paredes,
cédula de identidad N° 17.213.483-1.

xxiv. Declaracion de Inversionista Calificado, realizada por PCP Consultores SpA, Rol unico
tributario N° 77.177.713-9.

xxv. Mandato otorgado por dofia Paulina Catalina Pérez Bustamente a Afitrading Asesorias
Financiera SpA con fecha 23 de diciembre de 2021.

xxvi. Mandato otorgado por dofia Marcela Rubio Urria a Afitrading Asesorias Financiera SpA con
fecha 28 de julio de 2021.
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xxvii. Mandato otorgado por don Sergio Orlando Leiva Villalobos a Afitrading Asesorias
Financiera SpA con fecha 28 de noviembre de 2019.

xxviii. Mandato otorgado por Gianna Andrea Fuentealba Cabrera a Afitrading Asesorias
Financiera SpA con fecha 26 de agosto de 2025.

xxix. Mandato otorgado por don José Alejandro Pezo Pezo a Afitrading Asesorias Financiera SpA
con fecha 16 de octubre de 2023.

xxx. Mandato otorgado por Stefania Alejandra Escobar Paredes a Afitrading Asesoria Financiera
SpA con fecha 6 de julio de 2023.

xxxi. Mandato otorgado por Carolina Azil Flores Vargas a Afitrading Asesoria Financiera SpA con
fecha 19 de marzo de 2021.

xxxii. Mandato otorgado por Marco Felipe Mendoza Espinoza a Afitrading Asesorias Financiera
SpA con fecha 2 de mayo de 2024.

xxxiii. Mandato otorgado por Felipe Quintana Yarad a Afitrading Asesoria Financiera SpA con
fecha 25 de junio de 2021.

xxxiv. Mandato otorgado por Carolina Alejandra Palacios Espinosa a Afitrading Ltda.
xxxv. Mandato otorgado por Marcela Eliana Merino Diaz a Afitrading Ltda.

xxxvi. Mandato otorgado por Cruz del Sur Corredora de Bolsa S.A. a Afitrading Asesoria
Financiera Limitada.

xxxvii. Mandato otorgado por PCP Consultores SpA a Asecorp Servicios Administrativos y
Financieros Ltda con fecha 16 de noviembre de 2020.

xxxviii. Mandato otorgado por Ingrid Loewe Gonzalez a Sherpa WMC SpA con fecha 25 de
septiembre de 2023.

xxxix. Captura de pantalla, realizada con fecha 6 de marzo de 2026, en el portal de informacion
de fiscalizados y otras instituciones registradas de la Comision para el Mercado Financiero,
respecto de la sociedad Afitrading Asesoria Financiera SpA (“Afitrading”).

xl. Captura de pantalla, realizada con fecha 6 de marzo de 2026, en el portal de informacion de
fiscalizados y otras instituciones registradas de la Comision para el Mercado Financiero, respecto
de la sociedad Asecorp Servicios Administrativos y Financieros Limitada (“Asecorp”).

xli. Captura de pantalla, realizada con fecha 6 de marzo de 2026, en el portal de informacion de
fiscalizados y otras instituciones registradas de la Comision para el Mercado Financiero, respecto
de la sociedad Lakpa SpA.

3. Declaracion del Sr. Rodrigo Ignacio Pérez Yanez, subgerente de mesa distribucion de la
Corredora, de 2 de marzo de 2026, cuyas partes mas relevantes, se exponen a continuacion:
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Al consultarsele “como le consta si los clientes eran o no inversionistas calificados”, el Sr. Pérez
sefialé: “Mds que nada por una relacion de confianza con los agentes externos, que me consta
que son muy profesionales y que estdn en conocimiento que eran inversionistas calificados al
momento de invertir.

Todos los clientes que compraron estos fondos son clientes de agentes externos. Ha sido una
relacion de aflos con este tipo de clientes.

Estos agentes externos son asesores financieros que estdn inscritos en la CMF como tales, {(...).
Los asesores externos también tienen la responsabilidad de controlar el perfil de riesgo de los
clientes.”

A continuacidn, al preguntarsele “si Valores Security S.A. Corredores de Bolsa obtuvo algun
beneficio econdmico producto de la realizacion de las operaciones cuestionadas”, el declarante
sefiald:

“No. Solamente obtuvimos ingresos por comisiones solamente, que son parte de nuestro negocio
al minuto de ejecutar operaciones de esta indole”.

Por su parte, al consultarsele “de qué forma la Corredora se cercioraba de que los inversionistas
asesorados por agentes externos cumplieran su perfil de riesgo”, el declarante indico:

“En el minuto en que esto ocurrié no existia un mecanismo de control, cosa que se rectifico y en
este minuto existe el debido control de este tipo de clientes. Diria que esto se rectifico
aproximadamente hace un afio. Se establecio en los sistemas, se establecio un filtro en que no
se permite ingresar drdenes de compra si el cliente no cumple la condicion de calificado o no
viene el documento en el que se declara que es inversionista calificado”.

Finalmente, al pedirsele sefialar “si antes de la rectificacion mencionada recién, existia algun
mecanismo de control para que los inversionistas que operaban a través de la Corredora, sin
asesoria de agentes externos, cumplieran con el perfil de riesgo”, el Sr. Pérez respondio:

“Se implementd con motivo de que no teniamos el control. Esto coincidid con la fiscalizacion de
la Comisién”.

4. Declaracion del Sr. Tomas Andrés Salinas Simonetti, gerente comercial de Valores Security,
de 6 de marzo de 2026, cuyas partes mas relevantes se exponen a continuacion:

Al pedirsele seialar “si los clientes que realizaron operaciones en instrumentos financieros, a los
que hace referencia el Oficio de Cargos, eran o no inversionistas calificados al momento de
ejecutar las operaciones cuestionadas; teniendo en consideracion los criterios sustantivos
establecidos en la normativa vigente, asi como su patrimonio, experiencia previa en
instrumentos financieros, trayectoria en el mercado y conocimiento suficiente”, el Sr. Salinas
sefialé: “Tengo entendido que los 13 clientes en cuestion eran inversionistas calificados al
momento de realizar las operaciones. Nosotros en Valores Security manejamos dos canales de
asesoria: uno es donde asesoramos al cliente directamente, (...) y otro canal distinto, donde
agentes referidores a la Corredora, asesoran a clientes nuestros de la Corredora y nos proveen
de drdenes que nosotros ejecutamos. Por lo que entiendo, estos 13 clientes estdn en este ultimo
canal (...)".
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Luego, al consultarsele “como le consta si los clientes eran o no inversionistas calificados”, el
declarante respondié: “Me consta que lo eran porque asi me lo informaron estos agentes
referidores. Uno de los controles que nosotros tenemos para verificar esa informacion estd
puesto en estos agentes referidores, con los que trabajamos hace afios, estdn certificados y
debidamente acreditados, por lo tanto, son ellos los que hacen el control debido en la asesoria
con el cliente”.

5. Declaracidn de la Sra. Ingrid Verdnica Soto Aliaga, subgerente de canal Agentes Colocadores
de Valores Security, de 6 de marzo de 2026, cuyas partes mads relevantes se exponen a
continuacion:

Al requerirsele indicar “si los clientes que realizaron operaciones en instrumentos financieros, a
los que hace referencia el Oficio de Cargos, eran o no inversionistas calificados al momento de
ejecutar las operaciones cuestionadas; teniendo en consideracion los criterios sustantivos
establecidos en la normativa vigente, asi como su patrimonio, experiencia previa en
instrumentos financieros, trayectoria en el mercado y conocimiento suficiente”, la Sra. Soto
respondid: “Si, tengo entendido que los clientes eran inversionistas calificados, de acuerdo con
lo que me fue informado por nuestros agentes externos y porque ellos mismos me confirmaron
que los clientes habian firmado sus respectivas declaraciones.

Cuando recibi el oficio fui a comunicarme con los agentes externos y ellos me informaron que sus
clientes eran inversionistas calificados. (...), revisamos la informacion del conocimiento del
cliente y, posteriormente, me hicieron llegar las declaraciones. No tengo en este minuto las
fechas en que fueron firmadas las declaraciones mencionadas.” .

11.4. INFORME DEL FISCAL.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 51 inciso 2° del D.L. N°3.538 y, habiéndose
realizado todos los actos de instruccidn y vencidos los términos probatorios, mediante Oficio
Reservado Ul N°530 de 28 de abril de 2026, el Fiscal de la Unidad de Investigacién remitio al
Consejo de la Comisiéon para el Mercado Financiero el Informe Final de la investigacion y el
expediente administrativo de este Procedimiento Sancionatorio, informando el estado de éste
y su opiniéon fundada acerca de la configuracion de las infracciones imputadas.

11.5. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO.

1. Mediante Oficio Reservado N°91.379 de 28 de mayo de 2026, se citd a audiencia a la defensa
de conformidad a lo dispuesto en el articulo 52 del Decreto Ley N° 3.538, la que se celebrd el
dia 11 de junio de 2026.

2. Mediante presentaciones de 8 y 9 de junio de 2026, la Corredora formuld observaciones al
Informe Final evacuado por el Fiscal de la Unidad de Investigacion.
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lll. NORMAS APLICABLES

1. Articulo 8° de la Ley N°18.045, de Mercado de Valores:

“La Comision deberd efectuar la inscripcion en el Registro de Valores, una vez que el emisor le
haya proporcionado la informacion que ésta requiera sobre su situacion juridica, econdmica y
financiera, por medio de normas de cardcter general, dictadas en consideracion a las
caracteristicas del emisor, de los valores y de la oferta en su caso.

La Comision, mediante norma de cardcter general, podrd, en consideracion a las caracteristicas
del emisor, al volumen de sus operaciones, u otras circunstancias particulares, requerir menor
informacion y también circunscribir la transaccion de sus valores a mercados especiales y a
grupos de inversionistas que determine.

Para proceder a la inscripcion la Comision dispondrd de un plazo de 30 dias contados desde la
fecha de la solicitud. Dicho plazo se suspenderd si la Comision, mediante comunicacion escrita,
pide informacion adicional al peticionario o le solicita que modifique la peticion o que rectifique
sus antecedentes por no ajustarse éstos a las normas establecidas, reanuddndose tan sdlo
cuando se haya cumplido con dicho tramite.

Subsanados los defectos o atendidas las observaciones formuladas en su caso y vencido el plazo
a que se refieren los incisos precedentes, la Comision deberd efectuar la inscripcion dentro de
tercero dia habil.”

2. Secciones Il y lll de la Norma de Caracter General N°216:

“Il. DEFINICION

Serdn considerados Inversionistas Calificados y, por ende, podrdn participar en los mercados
especiales establecidos por este Servicio y en las ofertas o colocaciones dirigidas a estos

inversionistas, las siguientes personas y entidades:

1. Inversionistas institucionales, entendiendo por tales aquellos contenidos en la letra e) del
articulo 4 bis de la Ley N218.045.

2. Entidades reguladas en cardcter de empresas bancarias, compariias de sequros, entidades de
reaseguro, administradoras de fondos e intermediarios de valores, constituidos en el extranjero.
Estos ultimos, cuando actuen por cuenta propia o por cuenta de terceros que no sean
ciudadanos, residentes o transeuntes en Chile.

3. Corredores de bolsa y agentes de valores, cuando actuen por cuenta propia.
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4. Corredores de bolsas de productos agropecuarios, cuando actuen por cuenta propia y la
inversion corresponda a productos de aquellos sefialados en el articulo 5° de la Ley 19.220.

5. Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que al momento de efectuar
la inversidon cuenten con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto no inferior a 10.000 Unidades de
Fomento.

6. Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que hayan delegado las
decisiones de inversion en un Inversionista Calificado de acuerdo a las consideraciones de esta
Norma, en virtud de un contrato de administracion de cartera. Esto, en la medida que la facultad
para participar en los mercados especiales, ofertas y colocaciones a que se refiere esta Norma
haya quedado expresamente sefialada en el contrato de administracion respectivo y que el
Inversionista Calificado informe al cliente las operaciones realizadas en virtud de dicha facultad,
con la periodicidad establecida en dicho contrato.

7. Personas juridicas o entidades, chilenas o extranjeras, en que las decisiones de inversion sean
adoptadas por un Inversionista Calificado de acuerdo a las consideraciones de esta Norma.

8. Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que al momento de efectuar
la inversion cuenten con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto igual o superior a 2.000 Unidades de
Fomento y que ademds cumplan con alguno de los siguientes requisitos:

a) Contar con activos iguales o superiores a 100.000 Unidades de Fomento;

b) Haber realizado transacciones en el mercado de valores por un monto individual igual o
superior a 1.000 Unidades de Fomento y con una frecuencia minima de 20 operaciones
trimestrales, durante los ultimos 4 trimestres.

¢) Contar con el conocimiento necesario para entender los riesgos que conlleva participar en
mercados, colocaciones u ofertas con requisitos, condiciones, pardmetros y riesgos distintos a
los propios del mercado general de valores. Se entiende que se posee dicho conocimiento por
haber cursado una carrera profesional o haber realizado estudios posteriores a ella relacionados
con el drea de negocios o inversiones o haber desempefiado, por a lo menos dos afios
consecutivos, un cargo profesional que requiera de tal conocimiento para su ejercicio, tales
como: mesas de dinero; departamentos dedicados a realizar andlisis financiero, asesorias
financieras, administracion y gestion de recursos, vinculados a decisiones de inversion en un
Inversionista Calificado; asesorias juridicas en materias de inversiones; u otras dreas o funciones
afines.
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Las personas y entidades a que se refiere este numero, sdlo podrdn ser consideradas como
Inversionistas Calificados, en la medida que sus operaciones sean efectuadas a través de
personas autorizadas por Ley N°18.045 para realizar funciones de intermediacion de valores,
corredores de bolsa de productos agropecuarios y administradoras de fondos fiscalizados por
esta Superintendencia, que cuenten con politicas y procedimientos formales, por escrito y
aprobados por sus directores o administradores, que garanticen que las inversiones ofrecidas a
sus clientes son adecuadas para éstos, en funcion de su perfil de riesgo, experiencia y
conocimientos. Es responsabilidad de los intermediarios y administradoras participantes el velar
que las inversiones ofrecidas a sus clientes sean adecuadas para éstos, aun cuando cumplan las
condiciones contenidas en este numero.

Asimismo, las politicas y procedimientos antes mencionados, deberdn contemplar instancias
formales de entrega de informacion a sus clientes respecto de las caracteristicas, condiciones y
riesgos particulares de cada instrumento o contrato objeto de inversion y para la manifestacion
de la voluntad de estos ultimos, por escrito, de aceptarlos. La documentacion que respalde el
cumplimiento de esta disposicion, deberd anexarse a la declaracion a que se refiere la seccion Il
de la presente norma.

Las politicas antes referidas, podrdn contemplar elementos o consideraciones equivalentes a las
sefialadas en las letras a), b) y c) de este numero, en reemplazo de éstas, en la medida que se
encuentren debidamente fundamentadas y que en ningun caso permitan el acceso a quienes no
sean capaces de entender los riesgos de participar en mercados, colocaciones u ofertas con
requisitos, condiciones, pardmetros y riesgos distintos a los propios del mercado general de
valores.

Aquellas entidades cuyas politicas o procedimientos sean objetados por la Superintendencia,
respecto de su capacidad de determinar si el cliente cumple con las condiciones y caracteristicas
antes descritas, asi como de los fundamentos en que se basan las excepciones correspondientes,
no podrdn acogerse a lo dispuesto en este numero, en tanto las observaciones no hayan sido
debidamente solucionadas. Lo anterior, es sin perjuicio de las sanciones administrativas que por
ello correspondan.

I1l. OBLIGACIONES

Los inversionistas a que se refiere el nimero 8 de la seccion anterior, deberdn suscribir una
declaracion en la que manifiesten su intencion expresa de participar e invertir en un determinado
mercado e instrumentos con condiciones y requisitos especificos, que entienden a cabalidad y
aceptan todos los riesgos propios de los mercados especiales y sus instrumentos y que cumplen
con los requisitos establecidos en esta Norma para ser considerados como Inversionistas
Calificados, indicando claramente cual de ellos es el que cumple. Esta declaracion deberd ser
suscrita solo por una vez, sin perjuicio de las declaraciones y manifestaciones que se anexen a la
misma, de acuerdo a lo dispuesto en el tercer pdrrafo de dicho numero.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-8642-26-14534-T SGD: 2026080530593

Péagina 20/46



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Idéntica obligacion tendrdn las personas y entidades a que se refiere el numero 7 de la misma
seccion, en el caso que las decisiones de inversion sean adoptadas por las personas mencionadas
en el numero 8.

Lo anterior, no obstante la responsabilidad que le corresponde a los intermediarios y
administradoras participantes de velar que las inversiones ofrecidas a sus clientes sean
adecuadas para éstos, en funcion de su perfil de riesgo, experiencia y conocimientos.

Para estos efectos, los intermediarios y administradoras, a través de los cuales los inversionistas
accedan a los mercados especiales, ofertas y colocaciones correspondientes, deberdn informar
detalladamente a estos ultimos en dicha declaracion, las caracteristicas y riesgos particulares de
los mercados e instrumentos objeto de la inversion, la cual deberd contener a lo menos lo
siguiente:

e Que los valores y sus emisores pueden contar con requisitos, pardmetros y riesgos
diferentes a aquéllos correspondientes al mercado general de valores, razén por la que
so6lo pueden participar inversionistas calificados.

e Que la Superintendencia de Valores y Seqguros, en consideracion a las caracteristicas de
determinados emisores de valores, al volumen de sus operaciones u otras circunstancias,
estd legalmente facultada para requerirles menor informacion y circunscribir la
transaccion de sus valores a los grupos de inversionistas que determine.

e Que en virtud de lo anterior, la Superintendencia de Valores y Seguros, a través de una
Norma de Cardcter General, ha establecido menores requisitos de informacion para
aquellos emisores que pretendan hacer oferta de sus valores en mercado especiales o
dirigirlas exclusivamente a Inversionistas Calificados.

e Que, tratdndose de valores extranjeros, la informacion legal, econdmica y financiera
corresponderd a aquella que el emisor entrega en sus mercados de origen o en otros
mercados donde los valores se negocian y que la oferta publica de valores extranjeros
en Chile, requiere de parte de la Superintendencia tnicamente de la inscripcion en el
Registro de Valores Extranjeros que lleva al efecto, por lo cual, sélo le compete la
regulacion y supervision de la oferta publica que de dichos titulos se haga en Chile, con
las limitaciones que conlleva que los emisores respectivos tengan domicilio en el
extranjero.

La declaracion referida, deberd ser elaborada utilizando un tamafio de letra no inferior a 2,5
milimetros (fuente tamafo 12) y ser suscrita en duplicado, donde un ejemplar serd entregado al
inversionista mientras que el otro permanecerd en las oficinas del intermediario y/o agente antes
mencionado, segun trate el caso. Los intermediarios de valores, corredores de bolsa de
productos, agentes colocadores y agentes de rescate y transferencia, en su caso, serdn
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CIF

responsables administrativamente de la suscripcion oportuna de las declaraciones antes

sefaladas.”
3. Seccion Il, nimero 3, parrafo primero de la Norma de Caracter General N°380:
“3. De la asesoria y oferta de servicios y productos acorde al perfil.

Los intermediarios, sus directores, gerentes, administradores y demds personal que preste
servicios para ellos, sélo podrdn ofrecer a los clientes, servicios y productos acorde a su perfil,
debiendo abstenerse de recomendar u ofrecer aquellos que no cumplan esa condicion. Lo
anterior, salvo en el caso de inversionistas calificados de aquellos a que se refiere la Seccion Il de
la NCG N216 de 2008, o la que la modifique o reemplace, en cuyo caso no resultardn aplicables
las obligaciones establecidas en el presente numeral 3.”

IV. DESCARGOS Y ANALISIS.

IV.1. DESCARGOS.

Mediante presentacién de fecha 16 de febrero de 2026, la defensa formulé descargos del
siguiente tenor:

“CUESTION PREVIA

VICIOS ESTRUCTURALES DEL OFICIO DE CARGOS Y FALTA DECONFIGURACION JURIDICA DE LA
INFRACCION IMPUTADA

Con cardcter previo al andlisis particularizado de los hechos y de cada una de las imputaciones
formuladas en el Oficio de Cargos, resulta indispensable formular una cuestion previa destinada
a delimitar el marco juridico correcto dentro del cual deben ser examinados los cargos deducidos
en contra de Security Corredores, asi como a identificar los vicios estructurales que afectan el
razonamiento acusatorio desarrollado por la Unidad de Investigacion (“Ul”).

En particular, esta delimitacion exige precisar, desde ya, (i) el alcance normativo real de las
obligaciones impuestas por la Norma de Cardcter General N° 380 (“NCG 380”), (ii) las reglas que
rigen la carga de la prueba y el valor juridico de las autorizaciones administrativas otorgadas por
la propia CMF, y (iii) la correcta comprension material y sustantiva, y no meramente formal, de
la calidad de inversionista calificado conforme a la Norma de Cardcter General N° 216 (“NCG
216”).

Solo a partir de este marco es posible evaluar, con apego a los principios de legalidad y tipicidad,
la procedencia de los cargos formulados.
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Precisado este marco juridico, resulta evidente que el Oficio de Cargos se aparta de él de manera
sistemdtica.

Como se demostrard, la imputacion no presenta unicamente deficiencias probatorias puntuales
ni discrepancias interpretativas de cardcter accesorio, sino que se construye sobre una serie de
supuestos juridicos erroneos que desnaturalizan las obligaciones normativas aplicables y, sin los
cuales, la infraccion reprochada simplemente no logra configurarse. Tales errores atraviesan
transversalmente el acto acusatorio y condicionan la totalidad de su razonamiento, razon por
la cual su examen previo resulta no solo pertinente, sino estrictamente necesario.

En primer término, la imputacion central formulada por la Ul se sustenta en una interpretacion
extensiva, forzada e improcedente del inciso primero del niumero 3 de la NCG 380.

Dicha disposicion no consagra una obligacion general de resultado ni un deber abstracto de
garantizar la adecuacion absoluta de todo producto al cliente. Por el contrario, establece un
deber especifico y acotado de conducta, consistente en que los intermediarios de valores deben
abstenerse de recomendar u ofrecer productos o servicios que, atendida la informacion
disponible y el perfil del cliente, manifiestamente no se ajusten a dicho perfil.

Como se desarrollarad en detalle mds adelante, la Ul desnaturaliza el alcance normativo de esta
obligacion, transformando un deber de abstencidn claramente delimitado por la propia NCG 380
en una exigencia expansiva que la norma no consagra, y sobre cuya base se pretende construir
la imputacion formulada en contra de Security Corredores. Esta extension carece de respaldo
normativo expreso y resulta, ademds, incompatible con los principios de legalidad y tipicidad que
rigen el derecho administrativo sancionador.

Por otra parte, el Oficio de Cargos yerra también al exigir a Security Corredores que acredite
requisitos respecto de asesores de inversion debidamente inscritos y vigentes en el Registro de
Prestadores de Servicios Financieros de la propia CMF, quienes se encontraban plenamente
habilitados para instruir operaciones y actuaban, ademds, en representacion de clientes que
segun lo informado por lo asesores si tenian la calidad de inversionistas calificados.

En tales condiciones, Security Corredores no podia juridicamente abstenerse de ejecutar drdenes
vdlidamente impartidas por asesores expertos reconocidos por la autoridad, sin incurrir ella
misma en un incumplimiento de sus deberes operativos y contractuales. Exigir un control
adicional sobre antecedentes ya evaluados y validados por la CMF carece de sustento normativo
y desnaturaliza el sistema de registros administrado por el propio regulador.

Finalmente, el Oficio de Cargos adopta una interpretacion marcadamente formalista de la
normativa relativa a los inversionistas calificados, equiparando la falta o extemporaneidad en la
suscripcion de la declaracion respectiva a la inexistencia de dicha calidad.

Con ello, se confunde una obligacion meramente formal de documentacion con los requisitos
materiales y objetivos que definen la condicion de inversionista calificado conforme a la Norma
de Cardcter General N° 216 (“NCG 216”), ignorando que dicha calidad se determina por
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circunstancias preexistentes y verificables, tales como el patrimonio, la experiencia profesional y
el conocimiento técnico del cliente.

Este enfoque no solo desconoce la estructura y finalidad de la normativa aplicable, sino que
ademds vacia de contenido el bien juridico protegido, al sancionar situaciones en las que —como
se demostrard— no existio exposicion indebida al riesgo, afectacion a la fe publica ni
desproteccion alguna del inversionista. La finalidad preventiva de la norma se cumplid
plenamente, y la infraccion imputada se sostiene exclusivamente sobre una omision formal que
carece de entidad suficiente para configurar una infraccion sustantiva.

En sintesis, los cargos formulados en el Oficio de Cargos se apoyan en una combinacion de
interpretaciones extensivas, exigencias probatorias improcedentes y razonamientos formalistas
que, considerados en su conjunto, impiden alcanzar el estandar minimo exigible para sustentar
vdlidamente una imputacion sancionatoria. Estos vicios estructurales —que serdn desarrollados
y acreditados en detalle en los capitulos siguientes— conducen necesariamente a la
desestimacion integra de los cargos formulados en contra de Security Corredores.

I ANTECEDENTES DEL OFICIO DE CARGOS

En este capitulo se revisardn los antecedentes del Oficio de Cargos y las infracciones en particular
que se imputan a Security Corredores.

1.1 Security Corredores.

Security Corredores ha participado, desde el afio 1987, activamente en el mercado financiero de
nuestro pais, ofreciendo a sus clientes diversos servicios de asesoria y de intermediacion
financiera en el mercado de capitales nacional.

Desde sus inicios, Security Corredores ha contado con un equipo de especialistas que permita
atender los requerimientos de cada cliente, contando hoy en dia con mds 9.300 clientes dentro
del mercado accionario, de moneda, renta fija, administracion de cartera y derivados,
distribuidos a lo largo de todo el territorio nacional.

En particular, Security Corredores se ha encargado de asesorar a sus clientes en la toma de
decisiones y apoyar en la administracion de su cartera, entregando respuestas rdpidas y
eficientes a sus solicitudes, junto con la mds completa informacion respecto de sus operaciones
y a los distintos mercados.

Asimismo, y en forma paralela, Security Corredores presta el servicio de custodia a sus clientes,
permitiéndoles resguardar sus instrumentos financieros en un sitio sequro y confiable,
obteniendo mayor rapidez y comodidad para realizar sus transacciones. Este servicio incluye el
pago y aviso de dividendos, opciones de suscripcion de acciones, confirmaciones de saldos y
cartolas de sus inversiones en forma periddica, asi como la entrega de otros hechos de interés,
relacionados a las acciones que el cliente mantenga, asi como también envio de informacion del
mercado.
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Desde sus inicios, estas actividades han sido desarrolladas con el mayor nivel de profesionalismo,
dedicacion y entrega por parte de Security Corredores, para efectos no solo de cumplir los
estdndares de calidad exigidos por cada uno de los clientes, sino que ademds para cumplir a

cabalidad con la normativa vigente de nuestro pais.

Lo anterior se ha visto reflejado no solo en la satisfaccion y fidelidad de cada cliente, sino que
también en una consistente trayectoria de apego a la regulacion vigente, validada
permanentemente por la autoridad fiscalizadora.

1.2 Los hechos del Oficio de Cargos.

Segun se expone en el Oficio de Cargos, la imputacion formulada en contra de Security
Corredores tiene su origen en una supervision prudencial realizada por la CMF a diversas
corredoras de bolsa, a partir de la cual dicha unidad formulé una denuncia respecto de
determinadas operaciones efectuadas durante el afio 2024.

Enlo que respecta a Security Corredores, dicha denuncia se refiere a operaciones realizadas entre
los meses de marzo y mayo de 2024, en las cuales habrian participado trece clientes de la
corredora.

La CMF sostiene que, durante ese periodo, Security Corredores habria permitido que dichos
clientes realizaran operaciones en instrumentos financieros destinados exclusivamente a
inversionistas calificados, sin que estos contaran con dicha calidad al momento de efectuar las
inversiones.

En particular, se trataria de inversiones en cuotas de fondos de inversion catalogados como
exclusivos para inversionistas calificados.
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Folio Fecha Rut Nombre TipoOp | Nemotecnico | Cantidad Precio Total

213980| 01-03-2024 10617707-4| JOSE ALEJANDRO PEZO PEZO CIRV  |CFITDPFI-E 186.741 107,1 19.999.961
214486| 01-03-2024 10617707-4| JOSE ALEJANDRO PEZO PEZO CIRV  |CFITDPFI-E 28.011 107,1 2.999.978
216759| 01-03-2024 13010641-2| CAROLINA AZIL FLORES VARGAS CIRV  |CFITDPFI-E 18.675 107,1 2.000.083
219859| 04-03-2024 17213483-1| STEFANIA ALEJANDRA ESCOBAR PAREDES CIRV  |CFITDPFI-E 88.677 107,1 9.499.967
233692| 05-03-2024 12763203-0| GIANNA ANDREA FUENTEALBA CABRERA CIRV  |CFITODPA-E 1514 99,7 150.946
234052| 05-03-2024 12763203-0| GIANNA ANDREA FUENTEALBA CABRERA CIRV  |CFITODPA-E 3.028 99,7 301.892
244793| 05-03-2024 13904780-K| INGRID ELIZABETH LOEWE GONZALEZ CIRV  |CFIAMDDC-E 8.815 13511 11.909.682
705573| 06-03-2024 12695725-4| CAROLINA PALACIOS ESPINOSA VIRV  |CFISLBKA-E 58 12.066,5 699.858
705573| 06-03-2024 13010641-2| CAROLINA AZIL FLORES VARGAS VIRV CFISLBKA-E 43 12.066,5 518.860
705190| 11-03-2024 12695725-4| CAROLINA PALACIOS ESPINOSA VIRV  |CFISLBKA-E 1 12.066,5 12.067
224102| 11-03-2024 77177713-9| PCP CONSULTORES SPA CIRV  |CFITODPA-E 109.349 100,0 10.934.900
230819| 14-03-2024 12695725-4| CAROLINA PALACIOS ESPINOSA CIRV  |CFITDPFI-E 5.589 107,4 600.035
229805| 14-03-2024 7471596-6 MARCELA RUBIO URRIA CIRV  |CFITDPFI-E 88.487 107,4 9.499.964
229975| 14-03-2024 7471596-6 MARCELA RUBIO URRIA CIRV  |CFITDPFI-E 23.286 107,4 2.499.985
221208| 11-04-2024 14122706-8| PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFITDPFI-E 57.918 107,89 6.249.931
222124| 11-04-2024 14122706-8| PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFITDPFI-E 32.064 107,9 3.460.026
236243| 11-04-2024 14122706-8| PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFITDPFI-E 4.080 107,9 440.273
228375| 11-04-2024 14122706-8| PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFITDPFI-E 263 107,9 28.380
228380| 11-04-2024 14122706-8| PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFITDPFI-E 230 107,9 31.294
269307| 23-04-2024 7961726-1| SERGIO ORLANDO LEIVAVILLALOBOS CIRV  |CFITODPA-E 17.824 100,0 1.782.400
238387 24-04-2024 7961726-1| SERGIO ORLANDO LEIVAVILLALOBOS CIRV  |CFITDPFI-E 9.152 108,2 989.972
250180| 03-05-2024 16209336-3| FELIPE QUINTANA YARAD CIRV  |CFI-FYNVCE 2 12279 2.343.717
234770| 13-05-2024 15853845-8| MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRV  |CFITODPF-E 100.585 100,4 10.0985.716
234771| 13-05-2024 15853845-8| MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRV  |CFITODPF-E 24.452 100,4 2.454.247
234772| 13-05-2024 15853845-8| MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRV  |CFITODPF-E 5.480 100,4 550.028
233199| 13-05-2024 15853845-8| MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRV  |CFITDPFI-E 121.220 108,5 13.149.946
241776| 13-05-2024 9729145-4 MARCELA ELIANA MERINO DIAZ CIRV  |CFITODPF-E 3.985 100,4 399.974
240197| 22-05-2024 14122706-8| PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFITODPF-E 19.794 100,5 1.989.891

Sin perjuicio de lo anterior, resulta necesario adelantar desde ya un aspecto central que el Oficio
de Cargos omite por completo: en ninguno de los casos analizados Security Corredores
recomendo u ofrecio a sus clientes la realizacion de las operaciones cuestionadas.

Este elemento no es accesorio, sino constitutivo de la hipdtesis prohibitiva contenida en el inciso
primero del N° 3 de la NCG 380, que —como la propia norma lo indica— se refiere expresamente
a la conducta de “recomendar u ofrecer” productos o servicios que no se ajusten al perfil del
cliente.

Ahora bien, incluso si —en un ejercicio meramente tedrico— se prescindiera de este requisito
claro, estricto y objetivo que impone la NCG 380, lo cierto es que los presupuestos fdcticos sobre
los cuales se construye el Oficio de Cargos tampoco resultan efectivos, como se explica a
continuacion.

En relacién con ocho clientes personas naturales, al momento de ejecutarse las operaciones
cuestionadas, dichos clientes cumplian materialmente con los requisitos exigidos por la NCG 216
para ser considerados inversionistas calificados, en particular aquellos previstos en el N° 8 de su
Seccion Il. En efecto, todos ellos mantenian inversiones financieras superiores a UF 2.000 y
contaban con formacion profesional y experiencia compatibles con el nivel de conocimiento
técnico requerido por la normativa para comprender adecuadamente los riesgos asociados a
instrumentos financieros complejos.

1 A saber, (i) Marcela Rubio Urria, (ii) Sergio Orlando Leiva Villalobos, (iii) Marcela Eliana Merino Diaz, (iv) José
Alejandro Pezo Pezo, (v) Carolina Alejandra Palacios Espinosa, (vi) Ingrid Elizabeth Loewe Gonzalez, (vii) Paulina Pérez
Bustamente y (viii) Felipe Quintana Yarad
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CIF

Una situacion equivalente se verificaba respecto de la persona juridica PCP Consultores SpA, cuya

operacion fue instruida por su mandatario, Asecorp Servicios Administrativos y Financieros
Limitada, entidad debidamente inscrita como asesora de inversiones en el Registro de
Prestadores de Servicios Financieros de la propia CMF. En este caso, las decisiones de inversion
no solo fueron adoptadas por un tercero autorizado y especializado, sino que ademds se
enmarcaron plenamente dentro del dmbito de actuacion que la normativa reconoce a los
asesores de inversion formalmente habilitados.

A este grupo, compuesto por ocho clientes personas naturales y PCP Consultores SpA se
denominard “Grupo de Clientes N° 1”.

Finalmente, respecto de otros cuatro clientes personas naturales?, si bien a la fecha de ejecucién
de las operaciones no constaba formalmente a Security Corredores su calidad de inversionistas
calificados, lo cierto es que si reunian materialmente dicha condicion conforme a lo informado
por asesores de inversion externos quienes fueron quienes impartieron las rdenes en estos casos
y que se encuentran debidamente inscritos en la CMF. A este grupo se le denominard “Grupo de
Clientes N°2”.

Sobre la base de estos antecedentes, la Ul concluye que Security Corredores habria infringido el
deber establecido en el inciso primero del N° 3 de la NCG 380, al permitir que personas que —a
su juicio— no tenian la calidad de inversionistas calificados accedieran a instrumentos
reservados a dicho segmento.

Como se demostrard, esta conclusion no resiste un andlisis juridico conforme a derecho, ya sea
porque no se configura la conducta tipica prohibida por la NCG 380, o porque la Ul incurre en
una erroénea calificacion normativa de los hechos, basada en un entendimiento formalista y
descontextualizado de la NCG 216.

Il EL CARGO IMPUTADO EN CONTRA DE SECURITY CORREDORES ES CONTRARIO A DERECHO

En este capitulo se analizard el cargo imputado a Security Corredores, delimitando su alcance y
examinando su correcta subsuncion normativa, con el objeto de demostrar que la conducta
descrita en el Oficio de Cargos no se ajusta a la hipdtesis infraccional invocada, razon por la cual
el cargo carece de fundamento juridico y resulta improcedente en el caso concreto.

2.1 El cargo en particular.
Segun los antecedentes expuestos en el Capitulo I, la Ul formula el siguiente cargo:

“Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del numero 3 de la Norma de Cardcter
General N° 380, con relacion a la norma de Cardcter General N° 216 y el inciso seqgundo del
articulo 8° de la Ley 18.045, toda vez que, entre marzo y mayo de 2024, la Corredora oferto e

2 A saber, (i) Gianna Andrea Fuentealba Cabrera, (ii) Carolina Azil Flores Vargas, (iii) Marco Felipe Mendoza Espinoza
y (iv) Stefania Alejandra Escobar Paredes.
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intermedid instrumentos dirigidos a inversionistas calificados, a 13 de sus clientes -
individualizados en las Seccion Il del presente Oficio Reservado-, sin que éstos cumplieran con los
requisitos para ser considerados como tales a la fecha de la realizacion de las operaciones.”

2.2 Inexistencia del presupuesto tipico de la infraccion: ausencia de recomendacion u oferta por
parte de Security Corredores.

El cargo imputado a Security Corredores presenta un vicio basal, estructural e insubsanable, en
cuanto se construye prescindiendo del elemento objetivo esencial que define la conducta
prohibida por el inciso primero del N° 3 de la NCG 380, desnaturalizando por completo el tipo
infraccional disefiado por la propia CMF y vulnerando, ademds, principios cardinales del derecho
administrativo sancionador, como la tipicidad estricta, la culpabilidad y la confianza legitima.

En efecto, la NCG 380 no consagra una prohibicion general de intermediar operaciones
financieras, ni impone al intermediario un deber absoluto de control o veto sobre toda
transaccion que se curse a través suyo. El tipo infraccional que la propia CMF ha definido es claro,
especifico y deliberadamente acotado:

“Los intermediarios, sus directores, gerentes, administradores y demds personal que preste
servicios para ellos, solo podrdn ofrecer a los clientes, servicios y productos acorde a su perfil,
debiendo abstenerse de recomendar u ofrecer aquellos que no cumplan esa condicion...” (el
destacado y subrayado no es de origen).

Como se puede colegir de una simple lectura, la regla sanciona exclusivamente la conducta
consistente en recomendar u ofrecer productos o servicios que no se ajusten al perfil del cliente,
estableciendo un deber de abstencion que solo se activa cuando el intermediario despliega una
conducta positiva de asesoria, sugerencia o promocion que influye en la formacion de la voluntad
del inversionista.

Sin embargo, el Oficio de Cargos prescinde por completo de este elemento estructural del tipo y
reconstruye la imputacion sobre la base de una conducta distinta, juridicamente inexistente en
la norma invocada. Asi, la mera ejecucion de drdenes vdlidamente impartidas por los clientes —
o por terceros mandatarios o asesores externos— es asimilada, sin sustento normativo alguno,
a una supuesta recomendacion implicita o a una infraccion por el solo hecho de haber permitido
o canalizado las operaciones.

De este modo, la imputacion no se limita a interpretar la NCG 380, sino que la reconfigura,
sustituyendo el estdndar regulatorio vigente por uno mds amplio, indeterminado y
sustancialmente mds gravoso que el que la CMF decidié establecer al dictar la norma.

Este desplazamiento del tipo infraccional no puede ser minimizado como una diferencia
interpretativa razonable. En materia sancionatoria, la Administracion se encuentra
estrictamente vinculada al principio de legalidad, en cuya dimension de tipicidad se exige que la
conducta sancionada encaje de manera precisa, estricta y completa en la descripcion normativa
previa.
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No es juridicamente admisible que la autoridad sancionadora, ex post, transforme un deber de
abstencion condicionado a la existencia de una recomendacion u oferta en una prohibicion
general de intermediar operaciones, pues ello importa sancionar una conducta que no ha sido
previamente tipificada, con infraccidn directa a las garantias bdsicas del administrado.

La gravedad de este vicio se intensifica si se considera que el propio disefio de la NCG 380 revela
una opcion regulatoria consciente por parte de la CMF. La norma distingue nitidamente entre el
rol del intermediario como ejecutor técnico de drdenes y su rol como agente que asesora,
recomienda u ofrece productos financieros. Solo en este ultimo caso activa el deber de
adecuacion al perfil del cliente. Es tan evidente la distincion que efectua la norma que ella misma
contempla un apartado especial para regular las obligaciones del intermediario cuando este o
las empresas de su grupo ‘"difundan publicamente estudios, andlisis, informes o
recomendaciones" respecto de valores o productos ofrecidos por el intermediario (inciso quinto
del N° 3 de la NCG 380).

Este inciso confirma que, para el requlador, "recomendar u ofrecer" es una categoria de conducta
calificada y proactiva distinta de la mera intermediacion o ejecucion técnica de una orden.

Pretender ahora borrar esa distincion —que es central para la arquitectura del mercado de
intermediacion— implica alterar el equilibrio normativo que la propia autoridad construyd,
sustituyéndolo por un régimen de responsabilidad objetiva encubierta, en el cual el intermediario
responde por el solo resultado de la operacion, aun cuando no haya influido en la decision de
inversion.

Pero el vicio del Oficio de Cargos no se agota en una incorrecta aplicacion del tipo infraccional.
Al extender retroactivamente el alcance del N° 3 de la NCG 380, la CMF lesiona gravemente el
principio de confianza legitima, que constituye uno de los pilares del actuar administrativo en un
Estado de Derecho y, con especial intensidad, en el dmbito regulatorio y sancionatorio de los
mercados financieros. La confianza legitima protege la expectativa razonable de los regulados
de que la autoridad aplicard las normas conforme a su tenor literal, a su finalidad y a los criterios
interpretativos previamente conocidos.

Los intermediarios del mercado organizan su conducta cotidiana, sus procesos internos y sus
sistemas de cumplimiento normativo sobre la base de estdndares regulatorios claros, estables y
previsibles. La NCG 380, en cuanto norma dictada por la CMF, genera una expectativa
juridicamente protegida respecto de cudles conductas estdn prohibidas y cudles permanecen
licitas. En este contexto, Security Corredores tenia pleno derecho a confiar en que, mientras no
desplegara una conducta activa de recomendacion u oferta, la mera ejecucion de drdenes
vdlidamente impartidas por clientes —o por asesores externos debidamente mandatados— no
seria subsumida en la hipdtesis infraccional del N° 3 de la NCG 380. Exigir lo contrario equivale a
imponer al regulado un deber de anticipar interpretaciones sancionatorias no explicitas, no
comunicadas y no previsibles, lo que resulta incompatible con el principio de confianza legitima
y con la seguridad juridica que debe caracterizar la actuacion del regulador.
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Esta vulneracion se ve agravada por la ausencia total de criterios administrativos previos,
circulares interpretativas, oficios de alcance general o advertencias regulatorias que permitan
sostener que la CMF entendia —con anterioridad a los hechos— que la intermediacion pasiva de
operaciones podia configurar, por si sola, una infraccion al N° 3 de la NCG 380. La
reinterpretacion contenida en el Oficio de Cargos no constituye, por tanto, la aplicacion de un
criterio consolidado, sino una modificacion encubierta del estdndar normativo, aplicada
retroactivamente con fines sancionatorios.

A ello se suma que esta forma de imputacion desdibuja el principio de culpabilidad
administrativa, al prescindir de toda conducta reprochable concreta atribuible a Security
Corredores. La imputacion no identifica una accion u omision especifica de recomendacion,
oferta o influencia, sino que construye el reproche a partir del solo hecho de que las operaciones
se hayan cursado a través de la corredora. Tal enfoque transforma la potestad sancionadora en
un mecanismo de imputacion automadtica, ajeno a toda exigencia de conducta culpable, lo que
resulta incompatible con los principios generales que rigen el derecho administrativo
sancionador.

En definitiva, el Oficio de Cargos incurre en una infraccion mdultiple y convergente: aplica
incorrectamente el propio tipo infraccional definido por la CMF, sancionando una conducta
distinta de aquella prevista en la NCG 380; vulnera el principio de confianza legitima, al imponer
ex post un estandar de conducta imprevisible y no comunicado; y desconoce el principio de
culpabilidad, al prescindir de toda actuacion reprochable concreta atribuible al intermediario.

Cada uno de estos vicios, por si solo, basta para desestimar el cargo; considerados en su
conjunto, evidencian que la imputacion carece de sustento normativo, fdctico y garantista
suficiente, y que no puede prosperar en un procedimiento sancionatorio respetuoso de los limites
que el ordenamiento impone al ejercicio de la potestad punitiva de la Administracion.

2.3 En subsidio: erronea premisa fdctica del cargo — los clientes si reunian la calidad de
inversionistas calificados o no era obligacidn de Security Corredores acreditar ese hecho.

Sin perjuicio de la inexistencia de cualquier conducta de recomendacion u oferta por parte de
Security Corredores —circunstancia que por si sola impide la configuracion de la infraccion
imputada— y solo para el evento improbable de que se estimare que la hipdtesis prevista en el
inciso primero del N° 3 de la NCG 380 pudiera, en abstracto, resultar aplicable al caso, lo cierto
es que la imputacion igualmente fracasa en uno de sus presupuestos fdcticos esenciales.

En efecto, la supuesta falta de la calidad de inversionista calificado respecto de los trece clientes
individualizados en el Oficio de Cargos no se verifica en los hechos, como se demostrard
detalladamente a continuacion.

En cualquier caso, y aun desde esa hipdtesis meramente subsidiaria, debe tenerse presente que,
al no haber mediado recomendacion u oferta por parte de Security Corredores, la corredora no
tenia, conforme a la propia norma invocada por la Ul, el deber de cerciorarse de la concurrencia
de dicha calidad en los clientes.
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Ello resulta aun mds evidente si se considera que, en cinco de los casos cuestionados, las
instrucciones de inversion fueron impartidas por asesores de inversion debidamente inscritos
ante la CMF, frente a los cuales Security Corredores no solo carecia de un deber de control
adicional, sino que tampoco podia legitimamente obstaculizar o entorpecer la ejecucion de
operaciones vdlidamente instruidas en esta materia.

2.3.1 El caso de los 9 clientes en que Security Corredores tenia conocimiento que eran
inversionistas calificados.

En lo que respecta al Grupo de Clientes N° 1, la imputacion formulada por la Ul se construye
sobre una erronea calificacion normativa de los hechos, al sostener que dichos clientes no
reunian la calidad de inversionistas calificados al momento de ejecutarse las operaciones
cuestionadas.

Tal conclusion no se desprende de un andlisis sustantivo de los antecedentes disponibles, sino
que responde a una aproximacion estrictamente formalista, que prescinde del examen material
que exige la NCG 216 y que resulta determinante para efectos de establecer la concurrencia de
dicha calidad.

En efecto, tratdndose de los ocho clientes personas naturales, al momento de realizarse las
operaciones concurrian plenamente los elementos objetivos y verificables exigidos por el N° 8 de
la Seccion Il de la NCG 216 para ser considerados inversionistas calificados. En particular, todos
ellos mantenian inversiones financieras superiores a UF 2.000 y contaban con formacion
profesional, trayectoria laboral y experiencia previa en instrumentos financieros que les
permitian comprender adecuadamente la naturaleza, funcionamiento y riesgos asociados a
productos financieros complejos.

Desde esta perspectiva, la imputacion de la Ul confunde la ausencia o extemporaneidad de
determinados antecedentes formales —como declaraciones o formularios— con la inexistencia
de la calidad de inversionista calificado, desconociendo que dicha calidad no se crea por la sola
suscripcion de un documento, sino que preexiste a este y se determina a partir de elementos
objetivos y sustantivos. Como se desarrollard mds adelante, las declaraciones cumplen una
funcion meramente acreditativa, pero no constitutiva, razén por la cual su oportunidad no
resulta determinante cuando la concurrencia material de los requisitos se encontraba
plenamente verificada.

Una situacion sustancialmente equivalente se verifica respecto del cliente persona juridica PCP
Consultores SpA. Al momento de ejecutarse la operacion cuestionada, PCP reunia materialmente
los requisitos exigidos por la NCG 216 para ser considerada inversionista calificado, atendido su
patrimonio, su nivel de actividad y su experiencia en el dmbito financiero. Tales circunstancias
permiten concluir que PCP se encontraba plenamente comprendida dentro del estdndar
normativo previsto para este tipo de clientes, con independencia de la modalidad especifica a
través de la cual se haya cursado la instruccion de inversion.
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En consecuencia, la calidad de inversionista calificado de PCP no deriva ni depende de la
intervencion de terceros, sino que preexistia a la operacion misma y resultaba objetivamente
reconocible conforme a los criterios sustantivos establecidos por la regulacion vigente.

Adicionalmente —y solo como argumento reforzante— debe considerarse que la operacion de
PCP fue instruida por su mandatario, Asecorp Servicios Administrativos y Financieros Limitada,
entidad debidamente inscrita como asesora de inversiones en el Registro de Prestadores de
Servicios Financieros de la propia CMF.

La intervencion de un asesor autorizado y especializado no solo confirma el cardcter informado
y profesional de la decision de inversion adoptada por PCP, sino que refuerza aun mds la
improcedencia de la imputacion formulada por la Ul, en cuanto demuestra que la operacion fue
canalizada a través de un tercero formalmente habilitado por la autoridad reguladora y cuya
actuacion se encuentra amparada por una autorizacion administrativa vigente.

En este contexto, resulta evidente que la imputacion formulada por la Ul vuelve a incurrir en el
mismo error conceptual advertido en apartados anteriores, al sustituir el andlisis material
exigido por la normativa por un enfoque meramente formal, que desatiende los antecedentes
objetivos que permitian reconocer la calidad de inversionista calificado en todos estos casos.

2.3.2 El caso de los 4 clientes que otorgaron mandato a Afitrading Asesoria Financiera SpA.

En relacion con el Grupo de Clientes N° 2, la imputacion formulada por la Ul vuelve a incurrir en
una errénea construccion normativa de los hechos, al pretender subsumir estas situaciones en la
hipdtesis infraccional prevista en el inciso primero del N° 3 de la NCG 380, prescindiendo de
elementos decisivos tanto desde el punto de vista fdctico como juridico.

En primer término, debe precisarse que el hecho de que, a la fecha de ejecucion de las
operaciones, Security Corredores no contara con antecedentes suficientes para considerar a
estos clientes como inversionistas calificados no resulta juridicamente relevante para efectos de
la infraccion imputada. Ello, por cuanto la NCG 380 no establece un deber general y auténomo
de verificacion de dicha calidad en ausencia de una conducta activa de recomendacion u oferta
por parte del intermediario, elemento que —como se ha demostrado— no concurre en ninguno
de estos casos.

En efecto, las drdenes de inversion no fueron impartidas directamente por los clientes ni
sugeridas por Security Corredores, sino que fueron instruidas por Afitrading Asesoria Financiera
SpA, entidad que se encontraba debidamente inscrita como asesora de inversiones ante la CMF,
actuando en virtud de mandatos otorgados con anterioridad a la ejecucion de las operaciones.

Este antecedente es juridicamente determinante, pues supone que la decision de inversion fue
adoptada por un tercero especializado, autorizado y sujeto a la supervision de la propia CMF, lo
que excluye, por definicion, la existencia de una recomendacion u oferta atribuible a la corredora.

Sin embargo, el Oficio de Cargos omite analizar el efecto juridico de esta intermediacion
decisional y reduce el reproche a la circunstancia de que, al momento de las operaciones, no
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constaria formalmente la calidad de inversionistas calificados de los clientes, agregando que la
regularizacion posterior mediante la suscripcion de las declaraciones exigidas por la NCG 216 no
seria suficiente para excluir la infraccion.

Este razonamiento desatiende la estructura tipica de la norma invocada y transforma una
situacion de mera ejecucion de drdenes impartidas por un asesor externo en un supuesto de
oferta indebida por parte del intermediario, categoria que la NCG 380 no contempla.

Por lo demds, la posterior regularizacion de la situacion —mediante la suscripcion de las
respectivas declaraciones de inversionista calificado— no estuvo acompafiada de antecedente
alguno que permita inferir que los clientes no cumplian materialmente con los requisitos exigidos
por la NCG 216 al momento de las operaciones. Al contrario, fueron los propios asesores de
inversion, debidamente inscritos ante la CMF, quienes informaron a Security Corredores -entidad
que ejecuto unicamente las ordenes de estos asesores- que estos clientes si revestian finalmente
la calidad de inversionistas calificados.

Pretender que la suscripcion posterior de estas declaraciones transforme retroactivamente las
operaciones en infraccionales e imputar cargos a Security Corredores por unicamente ejecutar
ordenes adoptadas e instruidas por asesores de inversion debidamente inscritos en la CMF,
implica atribuir a un requisito formal un efecto constitutivo que la normativa expresamente no
le reconoce.

En consecuencia, aun desde la perspectiva subsidiaria planteada por esta parte, en el caso de
estos cuatro clientes no se verifica ninguno de los elementos esenciales de la infraccion
imputada: no existio recomendacion u oferta por parte de Security Corredores; las decisiones de
inversion fueron adoptadas por un asesor de inversiones externo, debidamente inscrito ante la
CMF; la calidad material de inversionistas calificados fue informada por los asesores de inversion;
y la imputacion descansa exclusivamente en un enfoque formalista incapaz de sostener una
sancion administrativa conforme a los principios de legalidad, tipicidad y culpabilidad.

Por estas razones, también respecto de estos cuatro clientes, el cargo formulado debe ser
integramente desestimado.

2.4 Tampoco el Oficio de Cargos acredita que los clientes no tuvieran la calidad sustantiva de
inversionista calificado, como se exige a la autoridad en un procedimiento administrativo
sancionador.

Con independencia de los vicios ya expuestos en la construccion normativa del cargo, lo cierto es
que el Oficio de Cargos no acredita —ni siquiera minimamente— que los clientes involucrados
carecieran, en los hechos, de la calidad sustantiva de inversionista calificado al momento de
ejecutarse las operaciones cuestionadas.

En un procedimiento administrativo sancionador, corresponde a la autoridad acreditar de
manera suficiente y positiva todos los elementos fdcticos que configuran la infraccion imputada,
sin que resulte juridicamente admisible trasladar dicha carga al administrado ni fundar el
reproche en meras presunciones o déficits formales de documentacion.
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En este sentido, la imputacion formulada por la Ul se limita a constatar la ausencia,
extemporaneidad o insuficiencia de determinadas declaraciones o antecedentes formales, pero
no demuestra que los clientes no reunieran materialmente los requisitos exigidos por la NCG 216

para ser considerados inversionistas calificados. Tal aproximacion confunde el plano acreditativo
con el plano sustantivo, prescindiendo del andlisis de elementos objetivos tales como patrimonio,
nivel de inversiones, experiencia financiera o conocimiento técnico, que son precisamente los que
definen dicha calidad conforme a la normativa vigente.

Este déficit probatorio resulta particularmente relevante si se considera que, en todos los casos
analizados, existen antecedentes que permiten afirmar —al menos indiciariamente— la
concurrencia material de los requisitos normativos, sin que la autoridad haya desplegado
diligencia alguna orientada a desvirtuarlos.

El Oficio de Cargos no contiene peritajes, informes técnicos, andlisis patrimoniales ni ningun otro
medio de prueba destinado a acreditar una eventual exposicion indebida al riesgo o una carencia
efectiva de conocimientos financieros por parte de los clientes, limitdndose a construir la
imputacion sobre la base de inferencias formales que no satisfacen el estdndar probatorio
exigible en materia sancionatoria.

En definitiva, al no acreditarse la inexistencia de la calidad sustantiva de inversionista calificado
—elemento central del reproche formulado— el cargo carece de uno de sus presupuestos
fdcticos esenciales. Esta omision probatoria, imputable exclusivamente a la autoridad, impide
vdlidamente la configuracion de la infraccion y conduce necesariamente a la desestimacion del
cargo, conforme a los principios de legalidad, presuncion de licitud de la conducta del
administrado y debido proceso administrativo.

Il AUN EN EL EVENTO MERAMENTE SUBSIDIARIO DE ESTIMARSE CONFIGURADA UNA
INFRACCION FORMAL, NO EXISTIO DANO AL MERCADO NI AFECTACION A LA FE PUBLICA

Sin perjuicio de todo lo ya expuesto, y solo para efectos estrictamente subsidiarios, para el
improbable evento de que esa Comision estimare que en determinadas operaciones pudo existir
alguna deficiencia de cardcter formal en la acreditacion documental de la calidad de
inversionista calificado de ciertos clientes, resulta igualmente imprescindible descartar de
manera categdrica la existencia de cualquier dafio al mercado, a su correcto funcionamiento o a
la fe publica, elementos que constituyen el fundamento ultimo que justifica la intervencion
sancionadora del regulador.

En efecto, aun bajo esa hipotesis meramente dialéctica, el reproche que se formula en el Oficio
de Cargos no se conecta con una afectacion real, concreta o siquiera potencialmente relevante
de los bienes juridicos cuya proteccion persigue la normativa invocada, sino que se limita —en el
peor de los casos— a una supuesta irregularidad de cardcter estrictamente formal, carente de
toda consecuencia material.
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La regulacion relativa a inversionistas calificados tiene como finalidad central evitar que
personas que no cuentan con el conocimiento técnico, la experiencia o la capacidad patrimonial
suficiente queden expuestas a instrumentos financieros complejos o de mayor riesgo, respecto
de los cuales no se encuentran en condiciones de evaluar adecuadamente sus implicancias. Sin
embargo, esa situacion no se produjo en ningiin momento en el presente caso.

Tal como se ha demostrado, los clientes involucrados reunian efectivamente, al tiempo de las
operaciones, los elementos objetivos que permiten calificarlos como inversionistas calificados, o
asi lo informaron para ciertos casos los asesores de inversion que instruyeron las ordenes, ya sea
por su patrimonio, por su experiencia previa en instrumentos financieros complejos, por su
trayectoria en el mercado o por su conocimiento técnico suficiente. En consecuencia, aun si se
prescindiera indebidamente de ese andlisis sustantivo y se estimara que existieron falencias en
la documentacion que respaldaba formalmente dicha calidad, el riesgo que la norma busca
evitar simplemente no se materializo.

Desde esta perspectiva, el eventual incumplimiento formal carece de toda aptitud para haber
generado un perjuicio a los propios clientes, quienes comprendian plenamente la naturaleza de
las operaciones realizadas, sus riesgos y caracteristicas, y actuaron con un nivel de informacion
y sofisticacion acorde a los estdndares que la normativa exige para este tipo de inversionistas.

No existio, por tanto, exposicion de inversionistas no calificados a riesgos impropios, ni se
configurd una situacion de asimetria informativa relevante que pudiera justificar un reproche
sustantivo.

Del mismo modo, no se produjo afectacion alguna al mercado de valores ni a su funcionamiento,
pues las operaciones cuestionadas no generaron distorsion alguna en la formacion de precios,
no alteraron las condiciones de competencia, no implicaron difusion de informacion falsa o
engafiosa, ni tuvieron impacto alguno sobre terceros o sobre el publico inversionista en general.

En este contexto, resulta particularmente relevante destacar que la fe publica financiera no se
ve afectada por la sola existencia de eventuales deficiencias formales carentes de toda
consecuencia material, sino unicamente cuando se producen conductas que erosionan
efectivamente la confianza del publico en el correcto funcionamiento del sistema financiero.
Pretender que una omision formal en la acreditacion documental pueda, por si sola, configurar
una afectacion a la fe publica, supone vaciar de contenido dicho concepto y extenderlo mds alld
de toda razonabilidad.

El derecho administrativo sancionador, como manifestacion del ius puniendi del Estado, no estd
llamado a castigar meras irregularidades inocuas, sino a reaccionar frente a conductas que
lesionen o, al menos, pongan en riesgo concreto los bienes juridicos cuya proteccion justifica la
existencia de la norma. En ausencia de dafio, de peligro real o de afectacion relevante, la sancion
pierde su justificacion material y se transforma en un ejercicio puramente formalista de la
potestad sancionadora, incompatible con los principios de lesividad, razonabilidad y
proporcionalidad que deben regir el actuar de la autoridad administrativa.
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En el caso que nos ocupa, incluso aceptando en abstracto la existencia de una infraccion formal,
dicha infraccion no generd perjuicio alguno, no cred un riesgo relevante para el mercado, no
afectd derechos de terceros y no comprometid la confianza publica en el sistema financiero. La
imposicion de una sancion en estas circunstancias no solo careceria de finalidad preventiva o
correctiva, sino que ademds resultaria manifiestamente desproporcionada, al castigar una
conducta que no produjo ni podia producir los efectos que la normativa pretende evitar.

Por todo lo anterior, aun en el escenario estrictamente subsidiario de estimarse configurado
algun incumplimiento formal, la ausencia absoluta de dafio al mercado, de afectacion a la fe
publica y de riesgo real para los inversionistas impone necesariamente la desestimacion del
cargo, o, en su defecto, la declaracion de improcedencia de cualquier sancion. Cualquier
conclusion distinta implicaria desconocer el cardcter instrumental de la normativa aplicable y
transformar el régimen sancionatorio en un mecanismo de reproche meramente ritual,
desvinculado de los fines de proteccion que justifican su existencia.

IV EN SUBSIDIO, TAMPOCO HA EXISTIDO BENEFICIO ECONOMICO ALGUNO PARA SECURITY
CORREDORES

Sin perjuicio de todo lo ya expuesto, y solo para efectos estrictamente subsidiarios, en el evento
—aque se estima improcedente— de que esa Comision considerare configurada alguna infraccion
de cardcter formal en los términos planteados en el Oficio de Cargos, resulta igualmente
necesario constatar que Security Corredores no obtuvo, directa ni indirectamente, beneficio
economico alguno como consecuencia de las operaciones cuestionadas, circunstancia que priva
de todo sustento adicional al reproche formulado y torna aun mds evidente la improcedencia de
cualquier sancion.

En efecto, las operaciones observadas no generaron para Security Corredores un ingreso
extraordinario, un ahorro de costos, una ventaja competitiva indebida ni una mejora patrimonial
atribuible, causal y directamente, a la conducta que se reprocha. Por el contrario, se trata de
operaciones ejecutadas en condiciones normales de mercado respecto de las cuales las
comisiones percibidas, en caso de existir, fueron las mismas que se habrian obtenido aun cuando
toda la documentacion formal hubiese estado integramente suscrita y actualizada, sin alteracion
alguna de su monto, naturaleza o periodicidad.

Desde esta perspectiva, resulta evidente que no existe relacion causal entre el supuesto
incumplimiento formal y la obtencion de un beneficio econdmico, pues la eventual omision
reprochada no fue condicion necesaria ni determinante para la realizacion de las operaciones ni
para la percepcion de ingresos por parte del intermediario. Dicho de otro modo, aun en el
escenario hipotético en que la acreditacion documental hubiese sido perfecta desde el punto de
vista formal, las operaciones se habrian realizado exactamente en los mismos términos y Security
Corredores habria percibido idénticas comisiones, lo que excluye de plano la existencia de
cualquier ganancia atribuible a la conducta imputada.
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Mads aun, la imputacion contenida en el Oficio de Cargos no identifica ni describe beneficio
econdmico alguno, limitdndose a formular un reproche normativo abstracto, sin precisar de qué
forma la supuesta infraccion habria generado una ventaja patrimonial concreta. Esta omision no
es menor, pues el beneficio econdmico no puede presumirse ni inferirse automdticamente a
partir de la mera constatacion de una infraccion formal, sino que debe ser acreditado de manera
especifica, atendida su relevancia tanto para la configuracion del reproche como para la
eventual determinacidn y graduacidn de una sancion.

En el caso de autos, no solo no existe prueba de un beneficio econédmico, sino que los
antecedentes del expediente conducen exactamente a la conclusion contraria. Las operaciones
cuestionadas no ampliaron artificialmente la base de clientes de Security Corredores ni
implicaron la comercializacion de productos que estuvieran vedados desde el punto de vista
material. En consecuencia, no se genero expansion alguna del negocio atribuible al supuesto
incumplimiento, ni se obtuvo rentabilidad adicional que pudiera considerarse ilegitima o
indebida.

Asimismo, debe tenerse presente que el eventual incumplimiento formal no redujo costos
regulatorios ni operativos para Security Corredores, ni le permitio eludir exigencias que, de
haberse cumplido, habrian significado un sacrificio econdmico relevante.

En este contexto, la ausencia total de beneficio econdmico refuerza de manera decisiva el
cardcter meramente formal e inocuo del reproche formulado.

El derecho administrativo sancionador, especialmente en materia financiera, no puede operar
bajo una Iégica de sancion automdtica, desvinculada de toda consideracion sobre el impacto real
de la conducta imputada. Sancionar una infraccion que no generd dafio al mercado, no afecto a
inversionistas y tampoco produjo beneficio econdmico alguno para el supuesto infractor,
importa desnaturalizar la funcidon preventiva y correctiva de la potestad sancionadora,
transformdndola en un mecanismo puramente punitivo y formalista.

Por ultimo, debe considerarse que la inexistencia de beneficio econdmico constituye un elemento
decisivo al momento de evaluar la procedencia y proporcionalidad de una eventual sancion,
incluso en aquellos regimenes de responsabilidad administrativa de cardcter objetivo. En
ausencia de toda ventaja patrimonial, la imposicion de una sancion no solo careceria de
fundamento material, sino que ademds resultaria desproporcionada, al castigar una conducta
que no reporto ganancia alguna y que, como se ha expuesto, tampoco produjo dafio ni puso en
riesgo efectivo los bienes juridicos protegidos por la normativa.

Por todo lo anterior, aun en el escenario estrictamente subsidiario de estimarse configurada una
infraccion formal, la constatacion de que Security Corredores no obtuvo beneficio econdmico
alguno como consecuencia de los hechos imputados conduce necesariamente a la desestimacion
del cargo, o, en su defecto, a la improcedencia de cualquier sancidn, por falta absoluta de
justificacion material para el ejercicio de la potestad sancionadora”.
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IV.2. ANALISIS.

Anadlisis Cargo: “Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del nimero 3 de la Norma
de Cardcter General N°380, con relacion a la Norma de Cardcter General N°216 y el inciso
segundo del articulo 8° de la Ley N°18.045, toda vez que, entre marzo y mayo de 2024, la
Corredora oferto e intermedié instrumentos dirigidos a inversionistas calificados, a 13 de sus
clientes individualizados en la Seccidn Il del presente Oficio Reservado , sin que éstos cumplieran
con los requisitos para ser considerados como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas
operaciones.”

1. Que, de conformidad con los dispuesto en la Seccién I, N°3, parrafo 1°, de la NCG 380,
cuya infraccién se imputé a la Investigada:

“Los intermediarios, sus directores, gerentes, administradores y demds personal que preste
servicios para ellos, sélo podrdn ofrecer a los clientes, servicios y productos acorde a su perfil,
debiendo abstenerse de recomendar u ofrecer aquellos que no cumplan esa condicidon. Lo
anterior, salvo en el caso de inversionistas calificados de aquellos a que se refiere la Seccidn Il de
la N.C.G. N°216 de 2008, o la que la modifique o reemplace, en cuyo caso no resultardn aplicables
las obligaciones establecidas en el presente numeral 3”.

Dentro del contexto de las obligaciones de los intermediarios de valores, esta Comisidn ha
establecido que tales entidades deben procurar, al asesorar y ofrecer productos y servicios a sus
clientes, que éstos sean acordes a su perfil previamente determinado.

En el mismo sentido, los intermediarios deben inhibirse de recomendar u ofrecer servicios o
productos que no sean acorde al perfil del cliente.

Adicionalmente, debe tenerse presente que de conformidad con la Seccién Il, N°3, parrafo 2°, de
la NCG 380, cuando un cliente quiere adquirir un producto que no es acorde a su perfil, el
intermediario debe advertirle esa circunstancia. Si, pese a la advertencia, el cliente mantiene su
instruccidn, el intermediario debera cumplir su mandato.

Por su parte, la Seccién Il, parrafo 1° de la NCG 216, establece quienes se consideran
inversionistas calificados. Adicionalmente, la norma dispone que los intermediarios deben
requerir a los inversionistas a los que se refieren los nimeros 7 y 8 de esa norma, una declaracion
jurada en la que manifiesten su intencidén expresa de participar e invertir en un determinado
mercado e instrumentos con condiciones y requisitos especificos, que entienden a cabalidad y
aceptan todos los riesgos propios de los mercados especiales y sus instrumentos y que cumplen
con los requisitos para ser considerados como inversionistas calificados.

2. Que, asentado el marco legal que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue
imputado, cabe determinar si Valores Security ofertd e intermedid instrumentos financieros
dirigidos a inversionistas calificados a 13 de sus clientes sin haber acreditado dicha calidad al
momento de la oferta y de la operacién.

3. Que, no existe controversia en esta instancia administrativa sobre los siguientes hechos.
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i.) Que, Valores Security S.A., Corredores de Bolsa, es una corredora de bolsa inscrita en los
registros de esta Comision, sujeta a los deberes de las NCG 216 y NCG 380.

ii.) Que, Valores Security S.A., Corredores de Bolsa, a través de sus canales intermedio
cuotas de fondos de inversién dirigidos a inversionistas calificados, a 13 de sus clientes, entre los
meses de marzo y mayo de 2024.

4, Que, del analisis de todas las defensas, alegaciones y pruebas hechas valer en el
Procedimiento Sancionatorio, este Consejo concluye lo siguiente:

De acuerdo con lo sefalado en presentacion de 28 de agosto de 2025, la Corredora informé que
si bien a la fecha de realizacidn de las Operaciones, 8 clientes personas naturales cumplian con
las condiciones para considerarse como Inversionistas calificados, sdlo con posterioridad a las
operaciones, estos clientes declararon que eran inversionistas calificados conforme a la letra c)
del N°8 de la NCG 216. Esto da cuenta que, a la época de las operaciones, no cumplian los
requisitos para ser considerados inversionistas calificados.

Respecto del cliente persona juridica PCP Consultores SpA, en forma previa a la fecha de las
Operaciones, habia entregado un mandato por el cual facultaba a Asecorp Servicios
Administrativos y Financieros Limitada, a enviar ordenes en su representacion. Dicho
representante se encontraba inscrito como asesor de inversiones ante la Comisién para el
Mercado Financiero y fue quien instruyé las Operaciones por parte de este cliente.

En cuanto a los otros 4 clientes, a la fecha de las Operaciones, la Sociedad no poseia
antecedentes para considerarlos inversionistas calificados. Estos clientes habian entregado
copia de mandatos por los cuales facultaban a Afitrading Asesoria Financiera SpA, a enviar
ordenes en su representacién. Dicho representante se encontraba inscrito como asesor de
inversiones. Con posterioridad a la fecha de las Operaciones, estos clientes declararon que eran
inversionistas calificados conforme la NCG 216.

Lo anterior da cuenta que entre los meses de marzo y mayo de 2024, Valores Security puso a
disposicion de esos 13 clientes, cuotas de fondos de inversiéon dirigidos a inversionistas
calificados, sin que hubieran acreditado contar con esa calidad al momento de la oferta y
respectiva operacion, toda vez que no habian suscrito la declaracién exigida por la Seccién Il de
la NCG 216, lo que se manifiesta en el siguiente detalle:
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Folio Fecha Rt Nombre TipoQp | Nemotecnico | Cantidad Presio Total

213980| 01-03-2024 106 17707-4| JOSE ALEMNDRO PEZO PEZD CIRY  |CFITDPFLE 186,741 107.1| 19.999.961
214486 01-03-2024 10517707-4| JOSE ALEJANDRO PEZO PEZO CIRY  |CFIIDPFIE 28,011 107.1 2999975
216750| 01032024 130-10641-2 | CAROUNA AZIL FLORES VARGAS CIRY  |CFITOPFLE 18,675 1671 2.000.023
219859 04-03-2024 172134831 | STEFANIA ALEJANDRA ESCOBAR PAREDES CIRV  |CFITDPFILE 88,677 1071 9459967
233692| 05032024 127632030 | GLANNA ANDREA FUENTEALBA CABRERA CIRV  |CFTODPAE 1.514 29,7 150.945
234052 05-03-2024 127632030 | CLANNA ANDREA FUENTEALBA CABRERA CIRV  |CFITODPA-E 3,028 69,7 a01.852
244733| 05.03-2024 13904730-K | INGRID ELIZABETH LOEWE GONZALEZ CIRV  |CFAMDDC-E 83815 13511 11 905,882
703573 05403-2024 126257254 | CAROUNA PALACIOS TSPINOSA VIRV CrisLprA-C ] 12.066,5 599,055
705573 06-03-2024 130106412 | CAROUNA AZIL FLOBES VARGAS VIRV  |CEISLBKAE 43| 120865 512,850
705190 1103-2¢24 12695725-4| CAROUNA PALACIDS ESPINOSA VIRV  |CFISLBXAE 1 12.066,5 12.067
2z4102| 11-03-2024 T7177713-3| PGP CONSULIORES SPA CRY  |GFITODPA-E 109,349 1000| 10.334.900
220819 13.03-2024 12695725-4| CAROUNA PALACIOS ESPINOSA CiRV  |CFITOPFLE 5.589 167,4 600.035
229005 14-03-2024 7471586-6| MARCFLA RUBKD URRIA CIRV  |CFITDPFILE 88,487 107.4 54596964
229975| 14032024 74715966 | MARCELA RUEIO URRIA CRV  |cFrTDPFLE 23.285 1074 2.499.385
221200| 11-04-2024 14122706 8| PAULIMA PEREZ BUSTAMANTE CiRv  |CFITDPRLE £7.918 107,89 249,931
222124| 11-04-2024 141:22706-8 | PAULIMA PEREZ BUSTAMANTE Cisv  |CriTDeRLE 32,064 1079 3460026
286243 1104-2024 14122706-8 | PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CIRV  |CFITDPFIE 4,080 1079 480,273
220575 AL-0a-2G2d 191227000 | PAULINA PCRLCZ OUSTAMANTC CHY Craopen-c Farh ] 1979 20,900
223380| 11-04-2024 141227068 | PAULINA PEREZ BUSTAMANTE CiIRV  |CerTDeRLE 290 1079 312
269307 23042024 74961726-1] SERGIO DRLANDO LEIVA VILLALOBOS CIRV  |CFAODPA-F 17.824 100,0 1.782.400
233387| 24-04-2024 7961726-1| SERGIO ORLANDO LENAVILLALOBOS CIRY |CFITDPFLE 9.152 108,2 969972
250180| 03-05-2024 1620093363 | FELIPE QUINTANA YARAD CIRV  |CFI-FYNVCE 2 1.227,9 2343717
224770| 13-05-2024 158532453 | MARCO FELIPE MENDDZA ESPINOZA CIRY  |CFITODPF-E 100,585 1004| 10095716
224771| 1305-2024 158%522845.8 | MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CiRV  |CFITODPF-E 24.452 100.4 2454247
234772| 1305-2024 15853345-8 | MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRV  |CFITOD#F-£ 5,480 100.4 550,028
233199| 13052024 158538458 | MARCO FELIPE MENDOZA ESPINOZA CIRY  |CFITDPELE 121.220 1085| 13149946
241776| 13-05-2024 9729145-4| MARCELA ELIANA MERING DIAZ CIRV  |CFITODPF-E 3.985 1004 395.974
240197| 22-05-2024 141227063 | PAULING PEREZ BUSTAMANTE GV |CFITODPF-E 19.794 100.5 1.989.391

Ahora bien, en declaracién del Sr. Rodrigo Ignacio Pérez Yanez, subgerente de la mesa de
distribucion de Security, de 2 de marzo de 2026, cuando se le preguntd “... como le consta que
eran o no inversionistas calificados”, respondié que “Mds que nada por una relacion de confianza
con los agentes externos, que me consta que son muy profesionales y que estdn en conocimiento
que eran inversionistas calificados al momento de invertir.

Todos los clientes que compraron estos fondos son clientes de agentes externos. Ha sido una
relacion de afios con este tipo de clientes.

Estos agentes externos son asesores financieros que estdn inscritos en la CMF como tales, (...).
Los asesores externos también tienen la responsabilidad de controlar el perfil de riesgo de los
clientes.”

Al consultarsele respecto de la forma en que la Corredora se cercioraba de que los inversionistas
asesorados por agentes externos cumplieran su perfil de riesgo, sefialé: “En el minuto en que
esto ocurrid no existia un mecanismo de control, cosa que se rectificé y en este minuto existe el
debido control de este tipo de clientes. Diria que esto se rectificd aproximadamente hace un afo.
Se establecio en los sistemas, se establecio un filtro en que no se permite ingresar drdenes de
compra si el cliente no cumple la condicion de calificado o no viene el documento en el que se
declara que es inversionista calificado.”

Posteriormente se le consultd “si antes de la rectificacion mencionada recién, existia algtn
mecanismo de control para que los inversionistas que operaban a través de la Corredora, sin
asesoria de agentes externos, cumplieran con el perfil de riesgo”, a cuyo efecto respondio: “Se
implementé con motivo de que no teniamos el control. Esto coincidid con la fiscalizacion de la
Comision”.
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Por otra parte, en declaracién del Sr. Tomas Andrés Salinas Simonetti, gerente comercial de
Valores Security, de 6 de marzo de 2026, al consultarsele “si los clientes que realizaron
operaciones en instrumentos financieros, a los que hace referencia el Oficio de Cargos, eran o no
inversionistas calificados al momento de ejecutar las operaciones cuestionadas; teniendo en
consideracion los criterios sustantivos establecidos en la normativa vigente, asi como su
patrimonio, experiencia previa en instrumentos financieros, trayectoria en el mercado y
conocimiento suficiente”, expuso que: “Tengo entendido que los 13 clientes en cuestion eran
inversionistas calificados al momento de realizar las operaciones. Nosotros en Valores Security
manejamos dos canales de asesoria: uno es donde asesoramos al cliente directamente, (...) y otro
canal distinto, donde agentes referidores a la Corredora, asesoran a clientes nuestros de la
Corredora y nos proveen de drdenes que nosotros ejecutamos. Por lo que entiendo, estos 13
clientes estdn en este ultimo canal {...)".

Al requerirle “... cdmo le consta si los clientes eran o no inversionistas calificados”, sefalé que:
“Me consta que lo eran porque asi me lo informaron estos agentes referidores. Uno de los
controles que nosotros tenemos para verificar esa informacion estd puesto en estos agentes
referidores, con los que trabajamos hace afios, estdn certificados y debidamente acreditados, por
lo tanto, son ellos los que hacen el control debido en la asesoria con el cliente”,

Ademas, en declaracién de la Sra. Ingrid Verdnica Soto Aliaga, subgerente de canal Agentes
Colocadores de Valores Security, de 6 de marzo de 2026, al serle consultado “si los clientes que
realizaron operaciones en instrumentos financieros, a los que hace referencia el Oficio de Cargos,
eran o no inversionistas calificados al momento de ejecutar las operaciones cuestionadas;
teniendo en consideracion los criterios sustantivos establecidos en la normativa vigente, asi como
su patrimonio, experiencia previa en instrumentos financieros, trayectoria en el mercado y
conocimiento suficiente”, respondid: “Si, tengo entendido que los clientes eran inversionistas
calificados, de acuerdo con lo que me fue informado por nuestros agentes externos y porque ellos
mismos me confirmaron que los clientes habian firmado sus respectivas declaraciones.

Cuando recibi el oficio fui a comunicarme con los agentes externos y ellos me informaron que sus
clientes eran inversionistas calificados. (...), revisamos la informacion del conocimiento del cliente
y, posteriormente, me hicieron llegar las declaraciones. No tengo en este minuto las fechas en
que fueron firmadas las declaraciones mencionadas.”

Lo anterior da cuenta que la corredora no tenia un sistema de control efectivo para verificar si
sus clientes reunian o no la condicion de inversionista calificado. Por ello, la circunstancia que la
Investigada haya puesto a disposicion y otorgado acceso a los clientes a instrumentos dirigidos a
inversionistas calificados en sus canales de comercializacién, implica que dicho producto fue
ofrecido a esos clientes, segliin dan cuenta los antecedentes del expediente administrativo, por
lo que constituye una oferta.

Lo expuesto lleva a concluir que la Investigada ofrecid a 13 de sus clientes, productos dirigidos a
inversionistas calificados que no se ajustaban a la condicién de esos clientes contraviniendo el
inciso primero del nimero 3 de la Seccién Il de la NCG 380, especialmente considerando que
los antecedentes dan cuenta que la Corredora no habia acreditado que tales clientes tuvieran la
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calidad de inversionistas calificados, requisito exigido por la NCG 216, para participar en ofertas
dirigidas a esa clase de inversionistas.

Cabe agregar que los clientes no habian suscrito la declaracidn exigida por la NCG 216, a la época
de oferta y de las operaciones. De acuerdo con la NCG 216, sélo pueden participar en ofertas
dirigidas a inversionistas calificados quienes cumplan los requisitos exigidos en dicha normativa,
requisito de procedencia que no se cumplié en el caso de marras.

Por lo anterior, los descargos respecto de esta infraccidn seran rechazados.

Sin embargo, del examen de los antecedentes aportados a esta instancia administrativa, no
resulta posible sancionar aquella parte del cargo formulado en que se le reproché a la
Investigada que “intermedid” tales instrumentos, pues en este punto la Investigada se limité a
ejecutar una instruccién precisa del cliente.

5. Finalmente, la Investigada sostuvo que algunas operaciones fueron canalizadas a través de
terceros calificados como asesores de inversién. Para estos efectos la defensa adjuntd los
mandatos y los certificados de inscripcién de Asecorp Servicios Administrativos y Financieros
Limitada y Afitrading Asesoria Financiera SpA en el Registro de Prestadores de Servicios
Financieros.

Sin embargo, no se aportaron antecedentes en este Procedimiento Sancionatorio en los que
conste que la Corredora haya acreditado que, a la época de la respectiva oferta y operacion,
estas entidades fuesen inversionistas calificados en los términos de la NCG 216.

Por tanto, se rechazaran los descargos.

6. Que, en definitiva, en los 13 casos imputados, la Investigada “oferté” instrumentos
dirigidos a inversionistas calificados a clientes que no acreditaron esa calidad.

7. Que, por ultimo, en cuanto a las alegaciones sobre la determinacion de la sancion, debe
precisarse que la ponderacidn de las circunstancias para determinar el rango y monto especifico
de la sancién de multa corresponde a una atribucion exclusiva y excluyente de este Consejo.

De este modo, en el Acdpite VI. de esta Resolucion, se contienen todas las consideraciones para
la determinacién del rango y monto especifico de la multa que se resuelve aplicar, para lo cual,
se ha tenido en cuenta cada uno de los criterios orientadores contemplados en el articulo 38 del
DL 3.538, analizando para tales efectos la prueba aparejada al Procedimiento, asi como la
ponderacién de todas las alegaciones y defensas.

V. CONCLUSIONES.

De acuerdo con la NCG 380, los intermediarios de valores deben velar porque las inversiones
ofrecidas a sus clientes sean adecuadas para éstos, en funcidn de su perfil de riesgo, experiencia
y conocimientos.
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Asi, los intermediarios deben procurar que los productos y servicios que ofrece sean acordes al
perfil previamente determinado del cliente.

Sobre el particular, entre los meses de marzo y mayo de 2024, Valores Security ofrecié a través
de los canales que administra, cuotas de fondos de inversidn dirigidos a inversionistas calificados
a 13 de sus clientes que no habian acreditado dicha calidad, quienes realizaron operaciones
respecto de tales instrumentos.

La circunstancia que la Investigada haya puesto a disposicién y otorgado acceso a sus clientes a
instrumentos financieros dirigidos a inversionistas calificados en los canales que administra,
constituye una oferta efectuada a quien no cumplia las condiciones para ello.

Lo anterior, conlleva a concluir que la Investigada ofrecié productos financieros dirigidos a
inversionistas calificados, a clientes que no reunian esa calidad, en contravencién de las NCG 380
y NCG 216.

VI. DECISION

1. Que, el Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero ha considerado todas las
presentaciones, antecedentes y pruebas contenidas en el Procedimiento Sancionatorio, llegando
al convencimiento que Valores Security S.A., Corredores de Bolsa ha incurrido en la siguiente
infraccion:

Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del nimero 3 de la Seccion Il de la
Norma de Cardcter General N°380, con relacion a la Norma de Cardcter General N°216, toda
vez que, entre marzo y mayo de 2024, la Corredora oferto instrumentos dirigidos a inversionistas
calificados a 13 de sus clientes, sin que éstos cumplieran con los requisitos para ser considerados
como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas operaciones.

2. Que, no se sancionara la intermediacidn por las razones sefialadas Acépite IV. de esta
Resolucidn.
3. Que, para determinar el monto de la sancidn que se resuelve aplicar, ademas de la

ponderacién de todos los antecedentes incluidos en esta instancia administrativa, el Consejo de
la Comisidn para el Mercado Financiero ha tenido en consideracion los parametros que establece
la legislacion aplicable a este Procedimiento Sancionatorio, especialmente:

3.1. La gravedad de la conducta:

Que, la Seccion Il de la NCG 380 ha establecido el deber de los intermediarios de valores de velar
porque las inversiones recomendadas y ofrecidas a sus clientes sean adecuadas para éstos, en
funcién de su perfil de riesgo.

Para tales efectos, los intermediarios deben procurar que los productos y servicios que ofrecen
sean acordes al perfil del cliente, lo que contribuye al correcto funcionamiento del Mercado de
Valores y a la confianza depositada por los inversionistas en aquellas entidades.
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Sin embargo, la Investigada ofrecid a través de sus canales, instrumentos financieros dirigidos a
inversionistas calificados a clientes que no tenian acreditada dicha calidad.

3.2. El beneficio econdmico obtenido con motivo de la infracciéon, en caso de que lo
hubiere:

Que, no se aportaron antecedentes que permitan concluir que la Investigada haya obtenido un
beneficio econdmico derivado de los hechos infraccionales.

3.3. El daino o riesgo causado al correcto funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe

publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccién:

Que, una de las finalidades de la normativa que ha regulado la relacion entre los intermediarios
de valores y sus clientes es que los instrumentos que se ofrecen, guarden relacién con el riesgo
gue estos ultimos estdn dispuestos a asumir, a fin de evitar la oferta de productos inapropiados.

No obstante, la Investigada ofrecié productos que no fueron adecuados para las caracteristicas
de sus clientes, lo que puso en riesgo la confianza depositada en el intermediario.

3.4. La participacion de los infractores en la misma:

Que, no se ha desvirtuado la participacién directa que cabe a la Investigada en las infracciones
imputadas.

3.5. El haber sido sancionado previamente por infracciones a las normas sometidas a su

fiscalizacidn:

Revisados los archivos de esta Comisidn, se registra la siguiente sancién previa a la Investigada
los ultimos 5 afios:

e Resoluciéon N°6.505 de 2021, que impuso a la Investigada la sanciéon de multa UF 400,
por infraccidn a la Norma de Caracter General N°380.

3.6. La capacidad econdmica de los infractores:

Que, de acuerdo con la informacién contenida en los estados financieros de la Investigada a
marzo de 2026, ésta cuenta con un patrimonio total de M$ 46.228.268.-

3.7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por esta Comisién en similares circunstancias:

Que, de acuerdo con la informacidén que consta en esta Comision, se registran las siguientes
sanciones por infracciones de similar naturaleza:

e Resolucidon N°315-2004, que impuso a Larrain Vial S.A. Corredores de Bolsa, la sancién
de multa de UF 400, por infraccion a la Norma de Caracter General N°119.

e Resolucién N°1.539-2016, que impuso a EuroAmeérica Corredores de Bolsa S.A., la
sancion de multa de UF 300, por infraccién al Manual de Derechos y Obligaciones de
Corredores de la Bolsa de Comercio de Santiago; Manual de Custodia de Valores de la
Bolsa Electrénica de Chile; y articulo 33 de la Ley N°18.045.
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e Resolucién N°2.002-2021, que impuso a Eloy Corredores de Bolsa de Productos S.A. la
sancién de multa de UF 100, por infraccién a la Norma de Caracter General N°380.

e Resolucidon N°6.505-2021, que impuso a Valores Security S.A. Corredores de Bolsa la
sancion de multa de UF 400, por infraccidn a la Norma de Caracter General N°380.

e Resolucion N°1.571-2022, que impuso a BCI Corredor de Bolsa S.A. la sancidon de multa
de UF 300, por infraccidén a la Norma de Caracter General N°380.

e Resolucién N°5.987-2023, que impuso a BCI Corredor de Bolsa S.A. la sancion de multa
de UF 700, por infraccién a la Norma de Caracter General N°380.

3.8. La colaboracion gue los infractores hayan prestado a esta Comision antes o durante la
investigacion gue determind la sancidn:

Que, no se acredité en este Procedimiento Sancionatorio una colaboracidon especial de la
Investigada que no fuera responder los requerimientos del Fiscal y de esta Comisidn a los que
legalmente se encuentra obligada.

4, Que, en virtud de todo lo anterior y las disposiciones sefialadas en los vistos, el Consejo
para el Mercado Financiero, en Sesién Ordinaria N°509, de 13 de agosto de 2026, dictd esta
Resolucion.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO RESUELVE:

1. Aplicar a VALORES SECURITY S.A., CORREDORES DE BOLSA la sancién de multa, a beneficio
fiscal, ascendente a 150 Unidades de Fomento, pagaderas en su equivalente en pesos a la fecha
efectiva de su pago, por infraccidn al inciso primero del niimero 3 de la Seccién Il de la Norma
de Caracter General N°380, con relacion a la Norma de Caracter General N°216.

2. Remitase a la sancionada copia de la presente Resolucidn, para los efectos de su notificacion
y cumplimiento.

3. El pago de la multa debera efectuarse en la forma prescrita en el articulo 59 del Decreto Ley
N° 3.538 de 1980. Para ello, debera ingresar al sitio web de la Tesoreria General de la Republica,
y pagar a través del Formulario N2 87. El comprobante de pago deberd ser ingresado utilizando
el mddulo "CMF sin papeles" y enviado, ademds, a la casilla de correo electrénico
multas@cmfchile.cl, para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado
el pago. De no remitirse, la Comisién informara a la Tesoreria General de la Republica que no
cuenta con el respaldo de pago de la multa, a fin de que ésta efectue su cobro. Sus consultas
sobre pago de la multa puede efectuarlas a la casilla de correo electrénico antes indicada.

4. En caso de ser aplicable lo previsto en el Titulo VII del DL N°3.538, dictese la resolucion
respectiva.
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CIF

5. Contra la presente Resolucién procede el recurso de reposicidn establecido en el articulo 69

del Decreto Ley N° 3.538, el que debe ser interpuesto ante la Comisién para el Mercado
Financiero, dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde la notificacién de la presente
resolucion, y el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del D.L. N° 3.538, el que debe
ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias
habiles computado de acuerdo con lo establecido en el articulo 66 del Cédigo de Procedimiento
Civil, contado desde la notificacién de la resolucion que impuso la sancién, que rechazé total o
parcialmente el recurso de reposicion o desde que ha operado el silencio negativo al que se
refiere el inciso tercero del articulo 69.

Anoétese, notifiquese, comuniquese y archivese.

Catherine Tornel Ledn Augusto Iglesias Palau
Presidente Comisionado
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero
Beltran De Ramdn Acevedo Bernardita Piedrabuena Keymer
Comisionado Comisionada
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero
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