COMISION
PARA EL MERCADO

CIF

FINANCIERO
RESOLUCION EXENTA: 6791
Santiago, 25 dejunio de 2026
REF.: APLICA SANCION A LARRAIN VIAL ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA
GENERAL DE FONDOS S.A.
VISTOS:
1. Lo dispuesto en los articulos 3 N°4, 5,20 N°4, 36, 37, 38,39 y 52 del Decreto Ley N°3.538,

que crea la Comision para el Mercado Financiero (“DL 3538"); en el articulo 1° y en el Titulo llI
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. Lo dispuesto en la Ley que Regula la Administracién de Fondos de Terceros y Carteras
Individuales, contenida en el articulo primero de la Ley N° 20.712 (“LUF”, “Ley Unica de Fondos”
o “Ley 20.712").

3. La Circular N°1.869, que Imparte instrucciones sobre la implementacidon de medidas
relativas a la gestion de riesgos y control interno en las Administradoras de Fondos (“Circular
1.869”) -vigente a la época-.

4. Las Normas Internacionales de Informacién Financiera 9 (“NIIF” o “IFRS”).

CONSIDERANDO:

I. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION.
I.1. ANTECEDENTES GENERALES.

1. Que, mediante Oficio Reservado N°111.046 de 28 de noviembre de 2023 (“Denuncia”),
la Direccion General de Supervision de Conducta de Mercado (“DGSCM”), denuncié ante el Fiscal
de la Unidad de Investigacion (“Fiscal” o “Ul”) a LarrainVial Asset Management Administradora
General de Fondos S.A. (“Investigada” o “LV AM AGF”), por irregularidades detectadas en la
gestién del Fondo de Inversidn LarrainVial Facturas, el que mantenia inversiones, a través del
Fondo de Inversidn Privado Facturas Nacionales, en facturas cedidas por la empresa de factoring
Factop S.p.A. (“Factop”).

2. Que, mediante Resolucion Ul N°10 de 13 de febrero de 2024, el Fiscal inicid una
investigacion para determinar si los hechos denunciados por la DGSCM podian ser constitutivos
de una infraccién.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924




COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

1.2. HECHOS.

Que, de acuerdo con los antecedentes recabados por el Fiscal durante la investigacién,
se determinaron los siguientes hechos:

“LarrainVial Asset Management Administradora General de Fondos S.A., RUT
N°96.955.500-K, es una sociedad andnima especial, sujeta a la fiscalizacion de la Comisidon para
el Mercado Financiero, y tiene como objetivo exclusivo, de acuerdo con lo dispuesto en la LUF, la
administracion de recursos de terceros. De esta forma, la sociedad administra fondos mutuos y
fondos de inversion, asi como carteras de terceros, en los términos de la citada ley.

La sociedad fue constituida por escritura publica de fecha 21 de febrero de 2001,
otorgada en la Notaria de Santiago de don Raul Undurraga Laso. Su existencia fue autorizada
por este Servicio, por Resolucion Exenta N°189, dictada con fecha 28 de mayo de 2001. El
certificado respectivo se inscribid a fojas 13.990, numero 11.277, en el Registro de Comercio de
Santiago, del afio 2001, y se publico en el Diario Oficial de fecha 6 de junio de 2001.

Desde, al menos, marzo de 2021, y hasta noviembre de 2023, el directorio de la
Administradora estaba compuesto por las siguientes personas:

Nombre Cargo
Pablo Mario Castillo Presidente
Prado

Fernando José Larrain Director
Cruzat

Anibal José Larrain Cruzat | Director
Juan Luis Correa Director
Gandarillas

Francisco Javier Garcia Director
Holtz

Eduardo Walker Director
Hitschfeld

Antonio Recabarren Director
Medeiros

Renato Eugenio Director
Sepulveda Diaz

Tomds Zavala Mujica Director

Posteriormente, entre noviembre de 2023 y abril de 2024, el directorio se compuso por
las mismas personas, excluyendo al Sr. Renato Sepulveda Diaz, quien renuncio al directorio en
sesién ordinaria N°11/2023, de 24 de noviembre de 2023.

El fondo de inversion denominado Fondo de Inversion LarrainVial Facturas (en
adelante, también, “FI LV Facturas” o “el Fondo”, indistintamente), RUN N°9306-8, es un fondo
rescatable, dirigido al publico en general, de duracion indefinida, que inicié operaciones el 07 de
abril de 2016, y que, a la fecha, se encuentra vigente, cuyas actividades de inversion son
administradas por LV AM.

De acuerdo con la politica de inversion y diversificacion del Fondo, expuesta en su
Reglamento Interno, el objeto de éste es “la conformacion de una cartera de inversiones
equilibrada en su concentracion y diversificacion. Para lograr lo anterior, el Fondo invertird
directa o indirectamente como minimo un 70% de sus activos en (i) Facturas emitidas, ya sea en
pesos moneda nacional o en ddlares, por empresas nacionales o extranjeras, y (ii) Pagarés,
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efectos de comercio, titulos de deuda, titulos de crédito, contratos de deuda, reconocimientos de
deuda, titulos de deuda de securitizacion, mutuos, mutuos hipotecarios o cualquier otro
instrumento o contrato representativo de deuda privada nacional o extranjera y acciones de
sociedades nacionales o extranjeras que, por su parte, inviertan principalmente en los
instrumentos indicados en el presente numeral.”

Asimismo, para los efectos de lograr el objeto antes indicado, el Reglamento Interno
del Fondo establece que éste “podrd invertir hasta el 100% de su activo en uno o mds fondos que
tengan por objetivo la conformacion de una cartera de inversiones equilibrada en su
concentracion y diversificacion, compuesta principalmente por los instrumentos indicados en los
numerales (i) y (ii) del parrafo anterior.”

El Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales (en adelante, también, “FIP
Facturas Nacionales” o “el FIP”, indistintamente), RUT N° 77.470.436-1, es un fondo privado,
de propiedad en un 100% del FI LV Facturas, que inicio sus operaciones con fecha 27 de octubre
de 2021.

De acuerdo con su Reglamento Interno, el FIP Facturas Nacionales es administrado por
la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A. (en adelante, también, “Amicorp”), a
quien “le corresponderd la representacion judicial y extrajudicial del Fondo, en los términos
establecidos en la Ley, para lo cual estard investida de todas las facultades de administracion y
disposicion que la Ley o el presente Reglamento Interno no establezcan como privativas de las
Asambleas de Aportantes, no requiriéndose poder especial alguno, incluso para aquellos actos o
contratos que requieran una previa aprobacion del drgano antes indicado.”

Asimismo, la politica de inversiones del FIP establece como su objeto exclusivo “la
inversion en (i) facturas (...); en (ii) cuotas de fondos de aquellos referidos en el Capitulo Ill. de la
Ley, que inviertan principalmente en Facturas (...); y en (iii) pagarés, efectos de comercio, titulo
de deuda, titulos de crédito, contratos de deuda, reconocimientos de deuda, mutuos, mutuos
hipotecarios u otros instrumentos que documenten deudas de plazo de vencimiento igual o
menor a 1 afio (...).”

La Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A. fue constituida por escritura
publica de fecha 15 de julio de 2010, en la Notaria de Santiago del Sr. Patricio Zaldivar Mackenna,
y su inscripcion en el Registro de Comercio de Santiago fue el 27 de julio de 2010, a fojas 37.485,
bajo el numero 25.910, del afio 2010, publicada en el Diario Oficial con fecha 30 de julio de 2010.
El gerente general de Amicorp, a la fecha de los hechos materia de la presente formulacion de
cargos, era el Sr. Juan Cristdbal Recart Salas.

En septiembre de 2021, se envio una propuesta de servicios desde Amicorp a LV AM, la
cual fue aceptada y firmada por el Sr. Gonzalo Rodriguez Rios, gerente de deuda privada y
portfolio manager de la Administradora, el 17 de noviembre de 2021, en representacion de LV
AM. En dicha propuesta, Amicorp se obligaba a lo siguiente:

“De acuerdo a lo solicitado, tenemos el agrado de presentarle nuestra propuesta de
prestacion de servicios de administracion y back office para un Fondo de Inversion Privado, en
adelante “FIP”, el cual tendrd como aportante un fondo publico administrado por Larrain Vial.

Este fondo, tendrd por objeto la compra de facturas y pretende lograr una AUM de
CLP520.000.000.000. El plazo del fondo serd indefinido.
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Los servicios que Administradora de Fondos Inversion Amicorp S.A. prestard al cliente
de acuerdo con esta propuesta, incluyen todas las obligaciones que por reglamento interno del
fondo y de acuerdo a la Ley 20.712, correspondan a la Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion Privados, servicios que tienen asociados los siguientes honorarios:

1) Incorporacion del FIP: La incorporacion de nuevos fondos conlleva necesariamente
la implementacion de protocolos previos, los cuales se pueden resumir en proceso de due
diligence y compliance, revision de reglamento interno redactado por los abogados del cliente,
directorio de creacién del fondo, inscripcién de cada FIP en el Rol Unico Tributario (RUT) ante el
Servicio de Impuestos Internos y gestionaremos la apertura de una cuenta corriente bancaria
(apoyo administrativo): El proceso de incorporacion tiene asociado un honorario de 50 UF por
cada fondo, las cuales se deben pagar al aceptarse la propuesta y constituye un cobro tnico por
este concepto.

2) Servicio de administracion y back office del FIP
Los servicios operacionales del FIP incluidos en esta propuesta son los siguientes:

¢ Ingreso de informacidon contable a nuestro sistema interno de registro;

e Coordinacion administrativa de la apertura de una cuenta corriente bancaria.

e Obtencidn de RUT y clave de acceso al Sll para el FIP.

e Coordinacion obtencidn perfil de consulta en cuenta bancaria;

e Contabilidad bajo normas internacionales IFRS;

e Calculo valor cuota diario, NAV (Net Asset Value);

® Reportes trimestrales a la Comision para el Mercado Financiero (CMF);

e Informes anuales al Sl (Declaraciones Juradas);

* Mantencion y registro tributarios con sus créditos asociados;

e Mantencion de Registro de Aportantes;

e Tesoreria, acceso vista de cuenta y gestion de instrucciones;

e Cdlculo de provisiones;

e Cdlculo de mora;

® Reporte de morosidad:

e Cartola de movimientos y/o certificado de saldo mensual;

e Determinacion y pago de dividendos;

e Determinacion de retenciones por impuestos correspondientes;

e Determinar si beneficios distribuidos corresponden a cantidades tributables, no
tributables, exentas o devoluciones de capital;

e Registro de las operaciones del fondo (Inversiones — resultados- Aportes/Retiros).

El servicio administracion y back office del FIP, tiene asociado un honorario total mensual
equivalente a 100 UF + IVA y excluye cualquier gasto operativo relacionado con el administrador
primario. Sin perjuicio de lo anterior, se propone un cobro mensual inicial transitorio de 70 UF +
IVA durante los 3 primeros meses del fondo, o hasta que el fondo alcance una AUM igual o mayor
a $40.000.000.000, lo que ocurra primero. Luego de transcurrido el plazo o alcanzada la AUM
mencionada, el cobro aumentard de manera fija al monto mensual de 100 UF + IVA.

3) Coordinacion y preparacion de informe de auditoria. Atendido que cada FIP debe ser
auditado por una firma externa e independiente, y que dicho servicio no puede ser prestado por
nuestra compaiiia, en el evento de que los auditores externos del fondo requieran de nuestro
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apoyo y gestion para la preparacion del informe de auditoria, se generard el cobro de un
honorario equivalente a 50 UF anuales por esta labor.

4) Gestiones adicionales: Cualquier otro servicio legal o administrativo que no esté
contemplado en la propuesta tales como, la redaccion de las actas de Asambleas Extraordinarias
para ciertas materias como modificacion de reglamento interno, constitucion de sociedades por
parte del fondo, modificacion de estas sociedades, liquidacidn del fondo, apertura de una nueva
cuenta corriente y mantencion de la misma, courier, auditoria, servicios de custodio,
participacion en directorio de la sociedad subyacente al FIP, redaccion de poderes, opiniones
legales, preparacion de documentos de disolucion, entre otras(os), no se incluyen en los servicios
antes sefialados. Los referidos servicios se cotizardn separadamente y el cobro serd basado en
las horas trabajadas de acuerdo a la calificacion del profesional a cargo, cuya tarifa varia entre
UF 1.5 y UF 2.5 por hora. Cabe sefalar que el honorario de estas gestiones serd acordado
previamente con el cliente.”

Factop SpA (en adelante, también, “Factop” o “el Factoring”, indistintamente), RUT N°
99.543.200-5, es una sociedad por acciones, del giro de servicios financieros, “dentro de los
cuales se encuentran los servicios de Factoring, Confirming y Crédito.”

Con fecha 26 de octubre de 2021, se suscribié un “Contrato Marco de Compra y Venta
de Instrumentos Elegibles” entre el FIP Facturas Nacionales y Factop; el primero, representado
por el Sr. Juan Cristébal Recart Salas, de Amicorp; y el sequndo, por los Sres. Daniel Sauer
Adlerstein y Ariel Sauer Adlerstein.

Mediante dicho contrato, se establecieron “los términos y condiciones bajo las cuales el
Fondo, en su calidad de Comprador, adquirird Facturas [refiriéndose a documentos de indole
comercial y tributario que los comerciantes envian usualmente a otro comerciante, con el detalle
de la mercaderia vendida o el servicio prestado, su precio unitario, el total del valor cancelable
de la venta o servicio y, si correspondiera, la indicacion del plazo y forma de pago del precio, todo
conforme a lo indicado en la Ley 19.983 al efecto] que han sido emitidas desde clientes de Factop
SpA [refiriéndose a terceros con los que Factop SpA o sus personas relacionadas hayan celebrado
Contratos de Pronto Pago y Confirming o Factoring, segun corresponda]. De esta forma, El
Originador [Factop] proyecta ofrecer y, una vez aceptados, ceder al Comprador los Instrumentos
Elegibles de que es o sea titular respecto de Pagadores, originados en ventas, prestacion de
servicios ya efectuados [o que se realicen a contar de la fecha del contrato].”

Asimismo, el contrato establecia “los mecanismos generales mediante los cuales el
Originador ofrecerd al Comprador, la inversion de sus recursos en Facturas de propiedad de
Factop|,] los Clientes en el caso de Factoring [refiriéndose a todo acto u operacion en virtud de
la cual un titular de una Factura u otro Crédito comercial, que conste en un titulo de crédito, ceda
a un tercero dicho crédito, con el objeto de que el cedente reciba un precio por el valor de su
crédito, con un determinado descuento en beneficio del cesionario], o bien que éstos deban
pagar en el caso del Confirming [refiriéndose a un sistema integral de pagos disefiado para
proporcionar diferentes servicios administrativos y financieros al Pagador y a sus Proveedores
que se adhieran al mismo].”

Respecto de los requisitos que los instrumentos elegibles debian cumplir, el contrato
definia los siguientes puntos, sin ser éstos taxativos ni copulativos:

“Que sean extendidos de conformidad al articulo 160 del Cédigo de Comercio, el articulo
88 del Codigo Tributario, al Titulo Cuarto, Pdrrafo Sequndo del Decreto Ley 825 de 1974 y sus
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modificaciones posteriores, a lo dispuesto en los articulos 68 y 69 del Decreto Supremo numero
55 de 1977, Reglamento de la Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios y a lo dispuesto en la
Ley numero 19.983 que regula la transferencia y otorga mérito ejecutivo a copia de la Factura.

Que las facturas que se indican en la némina que ya cuentan con mérito ejecutivo, hayan
sido entregados a los deudores y haber transcurrido el plazo a que hace mencion el articulo 160
del Codigo de Comercio y el articulo 3 de la Ley numero 19.983, para los efectos de reclamar del
[sic] contenido de las Facturas, sin que se hubiere formulado tal reclamo, por lo que se
entenderdn irrevocablemente aceptadas, declaracion que es elemento esencial y determinante
para el consentimiento otorgado por el Comprador al presente Contrato y para los que se
celebren por cada cesion en particular.

Que las facturas respecto de las cuales el plazo de 8 dias se encuentre pendiente, sean
identificadas en la ndmina de forma expresa de manera que el Comprador pueda identificarlas
como tales de la simple lectura que haga de la némina.

Que las facturas respecto de las cuales el plazo de 8 dias se encuentre pendiente, no
hayan sido reclamadas al momento de ser ofrecidas, de manera que sodlo falte el transcurso del
tiempo para que adquieran mérito ejecutivo.

El Proveedor o generador de la factura, debe haber pagado [o] haberse obligado a pagar,
dentro del plazo establecido en el Reglamento de la Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios,
el correspondiente impuesto. Se deja expresa constancia que el pago del Impuesto al Valor
Agregado correspondiente a cada una de las Facturas cedidas en ningtn caso serd asumida por
el Comprador, como asimismo cualquier otro impuesto que grave la operacion en particular.

Facturas de Pronto Pago confirmadas por Factop SpA directamente con el Pagador,
considerando [la] linea vigente de ese Pagador.

Facturas con mérito ejecutivo de Pagadores aprobados con anterioridad por las Partes,
considerando [la] linea de ese Pagador.

Facturas de menos [de] 8 dias, de Pagadores aprobados con anterioridad, pero que se
hayan realizado satisfactoriamente los protocolos de aprobacion acordados por las Partes,
considerando [la] linea de ese pagador.

Facturas menores a 8 dias confirmadas aprobadas, considerando linea de ese Pagador.
Facturas menores a 8 dias, aprobadas por [el] Fondo.

Clientes y pagadores sin Dicom, para lo cual se acordardn excepciones en conformidad
del Comprador.

Sin morosidad o impagos con Tesoreria de la Republica [sic].

Que no se hubieren emitido notas de crédito y/o de débito de ninguna especie desde la
Oferta de la Factura al Fondo, debiendo comunicarle al Fondo si hubiese emitido dichas notas
antes de haber efectuado la Oferta.

Que no se hubiere estipulado en algun contrato que haya conocido Factop SpA respecto
de las Facturas un plazo mayor a ocho dias para reclamar las mercaderias entregadas y/o de los
servicios prestados.
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Que no se hubiere[n] suscrito acuerdos con los Deudores de las Facturas que [sic] en los
cudles se obligue al Cliente o titular de la Factura a autorizar descuentos, compensaciones, u
otros beneficios, en relacion a los créditos contenidos en dichas facturas, después de los 8 dias
desde emitida la factural.]

Que no se hubieren efectuado reclamaciones de la existencia de las Facturas en el portal
electrdnico del Servicio de Impuestos Internos.

Que se hubieren suscrito con los respectivos clientes los Contratos de Factoring o
Confirming, en términos aceptables para el Comprador y que las Facturas contenidas en la Oferta
provengan de dichos contratos.

Que el Cliente del Contrato de Confirming respectivo haya declarado la existencia de la
Factura y se haya obligado a pagarla.

Que el Cliente del Contrato de Factoring se hiciere expresamente responsable de /i/ la
existencia de los créditos que se ceden, /ii/ de la solvencia presente o futura de cada uno de los
deudores a cuyo nombre se emitan las facturas; y /iii/ el pago de los documentos y suscribiere
mandato para confeccionar un pagaré con el objeto de hacer efectiva su eventual
responsabilidad.”

Por ultimo, en lo que interesa, el contrato también establecia que el Fondo tiene derecho
a: “(i) rehusarse a sequir operando con algunos Deudores; (ii) limitar el monto de las Facturas,
cifra que podrd ser aumentada o disminuida en forma unilateral por el Fondo; (iii) investigar y
comprobar las Facturas, pudiendo rechazar, sin expresion de causa, aquellos que se le presenten
para su adquisicion asi como la documentacion que se acomparfie; (iv) transferir a un tercero las
Facturas adquiridas; y, (v) delegar la cobranza y la administracion de los documentos. Ambas
partes, ademds, se obligaban a denunciar cualquier acto, transaccion u operacion sospechosa
que adviertan en el ejercicio de sus actividades y que pongan en riesgo el cumplimiento de la
normativa” [Ley N°20.393, que Establece la responsabilidad penal de las personas juridicas en
los delitos que indical].

Los documentos que LV AM tuvo “a la vista al momento de tomar la decision de celebrar
el Contrato Marco para iniciar operaciones con Factop”, a través del FIP Facturas Nacionales,
fueron los siguiente:

(i) “Presentacion preparada por el Comité de Inversiones, el cual contiene, entre otras
materias, resumen ejecutivo con la historia de Factop, una malla del grupo econdémico,
informacion respecto a su directorio, desglose de su cartera, y un resumen de los estados
financieros {(...)

(ii) Documento que contiene una descripcion de los controladores de Factop |(...)
(iii) Manual de Riesgos de Factop {...)

(iv) Informes de estados financieros desde el afio 2016 hasta junio del afio 2021 de
Factop {(...)

(v) Presentacion introductoria realizada por Factop {(...).”

El proceso de seleccion de las facturas cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales, era
realizado por el equipo gestor del Fl LarrainVial Facturas, especificamente, en una primera
instancia, por la Sra. Verdnica Gonzdlez, y, luego, por el Sr. Tim Van den Berghe, en interaccion
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con el personal operacional de Factop. Esta seleccion era posteriormente aprobada por el Sr.
Gonzalo Rodriguez, gerente de deuda privada y portfolio manager de LV AM

Luego de escogidas las facturas por parte del equipo de inversiones de LV AM, se enviaba
la némina de inversiones aprobadas al middle office de la Administradora; cargo que recae a la
época de los hechos, en el Sr. Mauricio Serey. El middle office, una vez que el factoring cedia las
facturas, verificaba que las mismas estuvieran en custodia a nombre del FIP Facturas Nacionales
en la plataforma Puerto X, luego de lo cual instruia el pago de Amicorp a Factop.

De acuerdo con lo indicado por la Administradora, a la época de los hechos aqui
referidos, LV AM (i) no contaba con un documento formal que contemplara las politicas,
procedimientos y controles aplicados para la seleccion de las empresas de factoring con las que
opera, y (ii) no identificaba en su matriz de riesgos, los riesgos, procedimientos y controles
asociados a la exposicion, directa y/o indirecta, a través de los fondos que ésta administrare en
facturas.

Con fecha 03 de noviembre de 2021, la Sra. Verdnica Gonzdlez, de LV AM, instruyd la
enajenacion de una cartera de facturas, vigentes y en mora, desde el Fl LV Facturas al FIP
Facturas Nacionales, cuya transferencia de custodia, por aquellas facturas vigentes, se realizo el
08 de noviembre de 2021, por un valor de 5666.650.191.-.

Con fecha 10 de enero de 2022, se suscribio un “Contrato de Asesoria” entre FIP Facturas
Nacionales y Fingin SpA (en adelante, también, “Fingin”), RUT N°77.449.286-0; el primero,
representado por Amicorp -y ésta, por los Sres. Carlos Vejar Palacios y Mario Baigorri
Herndndez—, y la segunda, por el Sr. Pablo Orellana Rivera.

Por medio del contrato de asesoria, Fingin aceptd la entrega de los siguientes servicios
al FIP Facturas Nacionales, respecto de las carteras referidas por dicha sociedad al Fondo:

“/a/ Andlisis, evaluacion, estudio y recomendacién de eventuales carteras de crédito que
puedan ser parte del objeto de inversion del Fondo, de propiedad de empresas de factoring u
otras compaiiias que desempefien un modelo de negocios similar;

/b/ Evaluacion de riesgos de las fuentes de pagos, existencia de sustancia econémica de
las operaciones, verificacion y andlisis de la existencia de mérito ejecutivo, andlisis de existencia
de Dicom u otras deudas impagas relevantes;

/c/ Monitoreo de la cartera de crédito del Fondo en sus variables mds relevantes y que
pretenden evitar el impacto de la factura. Dichas variables serdn, entre otras: evaluacion de los
pardmetros de politica de inversion, de los niveles de mora, del deterioro de pagadores y/o de
los cedentes: [sic]

/d/ Participacion en uno o mds comités que puedan formarse con respecto al Fondo que
tenga por objeto revisar la cartera de inversion, el cual deberd reunirse a lo menos cada quince
dias o segun las necesidades del cliente;

/e/ Gestiones de cobranza y recaudacion de los créditos que conformen la cartera del
Fondo;

/f/ Gestiones relacionadas con la mora incluyendo, entre otros, la reliquidacion de
excedentes [,] recompra de facturas y cobro de colaterales; y
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/a/ Proporcionar a eventuales cedentes de los créditos que asi lo soliciten, informacion

comercial en relacion con eventuales inversiones y negocios del Fondo segun lo autorice la
administracion del Fondo. Hacer un seguimiento de estos clientes, para identificar sus
necesidades en el dmbito financiero y de las inversiones que tengan interés en materializar y
estar disponibles para responder a sus consultas y requerimientos de informacion a tales
efectos.”

Los servicios proveidos por Fingin consistian en consultar a las partes sobre recursos del
FIP y facturas disponibles, en este caso a los analistas de LV AM y a Factop, y luego remitian las
nominas de facturas disponibles de Factop para ser compradas por el FIP, sin realizar a dichas
noéminas ningun andlisis adicional sobre los documentos comercializados.

De acuerdo con lo sefialado por el Sr. Pablo Orellana Rivera, ex socio de Fingin SpA, en
su declaracion ante esta Unidad de Investigacion de 19 de noviembre de 2024:

“Con Larrain Vial si desarrollamos la asesoria, que consistia en que ellos pudieran
aumentar su colocacion y nosotros llevabamos nuevos factoring para que pudieran financiarlos.”

“LV AM nos dijo que atendiéramos a dos factoring que ellos ya tenian trabajando que
era Factop y RedCapital.”

“La relacion se tenia con el fondo, nosotros canalizdbamos las néminas de los factoring
para que fuesen presentadas a los fondos, para que ellos analizaran qué querian tomar, qué
podian tomar. Y nosotros después devolviamos las ndminas, explicitando qué era lo tomado y
cudles eran las condiciones. Las ndminas yo se las enviaba a Verdnica Gonzdlez y a Tim Van Den
Berghe, ellos trabajaban en Larrain Vial.”

El contrato suscrito entre LV AM y Fingin SpA finalizé el 12 de junio de 2023, mediante la
suscripcion de un documento denominado “Término y finiquito de contrato de asesoria”.

“De acuerdo a dicho antecedente, las partes de comun acuerdo pusieron término al
Contrato en todas sus partes; con la sola excepcion de las obligaciones y acciones establecidas
en la cldusula Séptima del Contrato que subsiste por el plazo ahi sefialado y de las siguientes
obligaciones de pago:

1. Honorarios hasta el dia 12 junio del presente afio correspondiente a la cantidad de
5862.630 (IVA incluido) que el Fondo deberd pagar a Fingin a mds tardar el 30 de junio de 2023.

2. La cantidad de 511.005.662 (IVA incluido) que el Fondo deberd pagar a Fingin por los
conceptos sefialados en la seccion 4.3. del Contrato, lo cual serd pagado de la siguiente forma y
plazos:

(i) La cantidad de 53.668.554 a mds tardar el 30 de junio de 2023.
(i) La cantidad de $3.668.554 a mds tardar el 30 de julio de 2023.
(iii) La cantidad de $3.668.554 a mds tardar el 30 de agosto de 2023.”

Entre octubre de 2021 y febrero de 2022, las facturas cedidas por Factop al FIP Facturas
Nacionales totalizaron 54.277.624.647.- (351 facturas cedidas), con un promedio mensual, en
dicho periodo, de $855.524.929.-.
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Al cierre de octubre de 2021, las facturas cedidas por Factop representaban un 6,69% del
total de facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales, mientras que, al cierre de febrero de 2022,
la exposicion alcanzo un 6,64%.

Entre noviembre de 2021 y febrero de 2022, las facturas cedidas por Factop que se
encontraban en mora promediaron, mensualmente, $308.818.796.-, alcanzando los
5645.112.048.- de mora al 28 de febrero de 2022; monto que representaba un 23,19% del total
de facturas de Factop en custodia y un 16,91% del total de facturas en mora del FIP Facturas
Nacionales.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Fecha Cantidad Total Monto Cantidad Total Facturas en | Monto
de facturas | facturas facturas de facturas | facturas Custodia facturas
cedidas cedidas en | con dias | cedidas cedidas en con dias
mes mora>0 mes mora>0
30-09-2021 | 6 $127.424.9 | - 0 - - -
06
31-10-2021 | 286 52.844.020. | - 20 $190.392.4 | $190.392.4 | -
841 43 43
30-11-2021 | 2.793 12.629.394. | 5624.119.7 | 36 $542.865.0 | S700.698.5 | $4.012.422
918 91 11 27
31-12-2021 | 1.902 $15.707.23 | §1.565.015. | 82 $1.118.659. | §1.938.019. | $212.797.1
2.807 828 586 441 42
31-01-2022 | 2.477 5$20.371.60 | $2.566.311. | 91 $1.361.198. | 52.398.394. | $373.353.5
7.677 202 251 168 71
28-02-2022 | 2.864 $16.038.82 | $3.814.656. | 122 51.064.509. | S2.782.385. | $645.112.0
5.075 702 356 637 48

Para la seleccion de los instrumentos que se adquirieron por parte del FIP, la
administradora LV AM no acompafié evidencia que demostrara evaluaciones efectivas de los
instrumentos ofrecidos y cedidos por Factop SpA. La némina remitida por Factop incluye facturas
de sociedades sin registro de evaluacion crediticia, y las mejoras de control —como conexion a
Dicom y modelo de andlisis de riesgo— fueron implementadas en 2024, solo después de la
fiscalizacion de la CMF. Ademds, se detectaron facturas emitidas por sociedades relacionadas al
grupo Factop, incluso con correos y domicilios coincidentes, lo que demuestra que la
Administradora no evalud ni revisé los instrumentos antes de su adquisicion por el Fondo.

La Administradora no identificd ni evalud los riesgos del negocio, ya que no contaba con
politicas ni procedimientos formales para evaluar y seleccionar las empresas de factoring con las
que operaba el FIP Facturas Nacionales, ni habia incorporado en su matriz de riesgos los riesgos
asociados a la adquisicion de facturas, incluyendo los conflictos de interés entre las partes
involucradas. Asimismo, reconocié que su matriz de riesgos no detallaba los riesgos,
procedimientos ni controles aplicables, encontrdndose en proceso de actualizacion para
incorporar dicha informacion.

Durante mayo de 2022, LV AM vy el equipo gestor del Fl LarrainVial Facturas
principalmente a través del Sr. Tim Van Den Berghe, decidié adoptar medidas para reducir su
exposicion con Factop, “producto del aumento de la morosidad de la cartera y a la disminucion
del porcentaje de facturas pagadas directamente por los deudores de las mismas.”
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Con el objeto de reiterar los puntos anteriormente mencionados, a fines de mayo de
2022, “hubo una llamada con el equipo de Factop en la que participé don Gonzalo Rodriguez por
parte de la Administradora y don Manuel Bulnes, a requerimiento de don Gonzalo Rodriguez.”

Al 30 de junio de 2022, las facturas cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales que se
encontraban en mora alcanzaron los $1.065.121.590.-, representando un 46,33% del total de
facturas de Factop en custodia y un 22,53% del total de factura en mora del FIP Facturas
Nacionales.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Fecha Cantidad Total Monto Cantidad Total Facturasen | Monto
de facturas | facturas facturas de facturas | facturas Custodia facturas
cedidas cedidas en | con dias | cedidas cedidas en con dias
mes mora>0 mes mora>0
31-03-2022 | 1.797 $21.182.86 | §2.947.717 | 53 51.498.247 | 52.892.090 | $981.481.3
9.709 .897 416 .324 60
30-04-2022 | 1.337 $15.067.39 | §4.477.760 | 51 $569.614.0 | 52.493.879 | $1.341.440
9.703 .906 66 471 .065
31-05-2022 | 2.736 514.659.91 | S4.334.443 | 49 $625.922.9 | 52.349.583 | $890.734.5
3.103 .093 11 .485 95
30-06-2022 | 1.736 $12.331.60 | §4.727.022 | 33 $339.614.3 | §2.298.776 | $1.065.121
6.423 .285 44 .965 .590

Con fecha 26 de julio de 2022, el entonces analista de LV AM, Sr. Tim Van Den Berghe,
realizé un andlisis respecto de la cartera de Factop y comunicd al portfolio manager del Fondo,
Sr. Gonzalo Rodriguez, lo siguiente:

“Adjunto detalle con la situacion de Factop. En este se encuentra:
Lo que se ha pagado a la Bolsa desde que establecimos el acuerdo:

Se han pagado 27 facturas a la Bolsa de por un total de 213.567.652, de las cuales solo
2 han sido pagadas por los deudores (1 de la polar y 1 del MOP) por un monto de $32.111.490.
Todo el resto ha sido girado por Factop.

Lo que se ha tenido que devolver a Factop por morosidad sobre 30 dias por un total de
5$796.752.901. Las facturas de reemplazo corresponden a pagadores desconocidos, no han
enviado buenos pagadores, salvo casos excepcionales y por montos pequefios.

Lo que se encuentra moroso a la fecha.

Tenemos 83 facturas morosas por un total de 897.875.835, de las cuales un 34%
corresponden a facturas con mds de 30 dias de mora. Es decir, hay 308.375.434 con mora sobre
30 dias que Factop tiene pendiente de recomprar.

Lo que se debe en colateral a la fecha.

Tenemos 24 facturas en colateral, las cuales todas se encuentran vencidas y presentan
una mora que va desde los 28 dias hasta los 161 dias.”

Dentro del listado de “Facturas Cartera Morosas”, individualizadas en archivo adjunto al
correo en cuestion, se informaban los siguientes pagadores comprometidos:

| Folio | Pagador/Garantizador | Rut Pagador |
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14362 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14436 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14546 ASESORIAS E | 77244456-7
INVERSIONES ART SPA

14565 ASESORIAS E | 77244456-7
INVERSIONES ART SPA

14567 ASESORIAS E | 77244456-7
INVERSIONES ART SPA

14748 ASESORIAS E | 77244456-7
INVERSIONES ART SPA

14749 ASESORIAS E | 77244456-7
INVERSIONES ART SPA

14757 ASESORIAS E | 77244456-7
INVERSIONES ART SPA

14726 ASESORIAS E | 77244456-7
INVERSIONES ART SPA

14660 ATLANTIS LINE | 76964859-3
ALIMENTOS LIMITADA

417 BARROS NEGROS | 76411117-6
INVERSIONES E
INMOBILIARIA SPA

653 BARROS NEGROS | 76411117-6
INVERSIONES E
INMOBILIARIA SPA

14435 CHORDIUS CHILE SPA 76949584-3

14722 CHORDIUS CHILE SPA 76949584-3

14366 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14372 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14540 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14541 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14542 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14624 COMERCIAL  MAGNOLIO | 77495120-2
LTDA.

124 CORPSTRADA INGENIERIA | 76505644-6
SPA

127 CORPSTRADA INGENIERIA | 76505644-6
SPA

14623 EL ARTE DE VESTIRS A 79862960-3

71 E-VALLEY SPA 76785869-8

69 E-VALLEY SPA 76785869-8

67 E-VALLEY SPA 76785869-8

66 E-VALLEY SPA 76785869-8

14429 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

14430 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

419 GESTION 'Y DESARROLLO | 99556650-8
PATIOS A

511 GESTION 'Y DESARROLLO | 99556650-8
PATIOS A

512 GESTION 'Y DESARROLLO | 99556650-8
PATIOS A
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537 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

577 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

538 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

578 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

579 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

539 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

682 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

582 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

683 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

731 INVERSIONES CADIZ | 76318257-6
LIMITADA

655 INVERSIONES ENSENADA | 76453031-4
SPA

660 INVERSIONES ENSENADA | 76453031-4
SPA

680 INVERSIONES KINGSTON | 76100853-6
LIMITADA

681 INVERSIONES KINGSTON | 76100853-6
LIMITADA

742 INVERSIONES KINGSTON | 76100853-6
LIMITADA

573 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

574 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

640 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

575 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

641 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

639 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

642 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

643 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

723 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

604 INVERSIONES ~ NEVADA | 77133801-1
S.A.

64 INVERSIONES NORTE SPA | 76727661-3

466 INVERSIONES PALMAI | 76936210-K
LTDA

464 INVERSIONES PALMAI | 76936210-K
LTDA

465 INVERSIONES PALMAI | 76936210-K
LTDA

264 INVERSIONES PALMAI | 76936210-K
LTDA
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403 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
447 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
422 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
448 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
450 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
514 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
451 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
515 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
719 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
684 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
685 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
720 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7
657 INVERSIONES RALUN SPA | 76724676-5
677 INVERSIONES RALUN SPA | 76724676-5
54 INVERSIONES SUR SPA 76727665-6
14602 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL
218 STEUERN ASESORIAS SPA | 76732028-0
273 STEUERN ASESORIAS SPA | 76732028-0
726 TRANSPORTE EL | 76186152-2
TRANQUE LIMITADA
727 TRANSPORTE EL | 76186152-2
TRANQUE LIMITADA
728 TRANSPORTE EL | 76186152-2
TRANQUE LIMITADA

Por su parte, en el listado de “Facturas Devueltas por Mora”, se consideraban los
siguientes pagadores:

Folio Pagador/Garantizador Rut Pagador

14250 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14251 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

13955 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

13957 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

13952 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14110 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14360 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14107 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14108 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

14109 ANTARTIC SEAWEED | 76952809-1
LIMITADA

307 ATLANTIS LINE | 76964859-3
ALIMENTOS LIMITADA

308 ATLANTIS LINE | 76964859-3
ALIMENTOS LIMITADA

309 ATLANTIS LINE | 76964859-3
ALIMENTOS LIMITADA

304 ATLANTIS LINE | 76964859-3
ALIMENTOS LIMITADA
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14246 CHORDIUS CHILE SPA 76949584-3

14247 CHORDIUS CHILE SPA 76949584-3

305 CHORDIUS CHILE SPA 76949584-3

13786 CHORDIUS CHILE SPA 76949584-3

13891 COMERCIAL COPELECS.A. | 96661820-5

14198 COMERCIAL COPELECS.A. | 96661820-5

14248 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14367 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14368 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14195 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14196 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

14197 COMERCIAL LAS | 76662524-K
ORQUIDEAS SPA

224 CONSTRUCTORA COSAL 94557000-8

14086 EL CICLO SPA 77244458-3

14011 EL CICLO SPA 77244458-3

14081 EL CICLO SPA 77244458-3

14144 EL CICLO SPA 77244458-3

14012 EL CICLO SPA 77244458-3

14155 EL CICLO SPA 77244458-3

14083 EL CICLO SPA 77244458-3

14084 EL CICLO SPA 77244458-3

14156 EL CICLO SPA 77244458-3

14009 EL CICLO SPA 77244458-3

14010 EL CICLO SPA 77244458-3

14080 EL CICLO SPA 77244458-3

14140 EL CICLO SPA 77244458-3

13862 EL CICLO SPA 77244458-3

13776 EL CICLO SPA 77244458-3

500 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

523 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

499 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

501 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

497 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

468 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

465 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

440 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

13881 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

466 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

467 EXPORTADORA TRADEX | 77077517-5
SUPLEMENTOS LIMITADA

13920 FALABELLA RETAIL 77261280-K

13923 FALABELLA RETAIL 77261280-K

13919 FALABELLA RETAIL 77261280-K
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14128 FALABELLA RETAIL 77261280-K

15 IMPORTADORA Y | 76168208-3
DISTRIBUIDORA
SEISLUCES SA

323 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A

314 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

319 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A

322 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

321 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

320 INVERSIONES LAS VEGAS | 76465100-6
S.A.

510 INVERSIONES NUOVA | 77077256-7
ITALIA SPA

457 INVERSIONES NUOVA | 77077256-7
ITALIA SPA

458 INVERSIONES NUOVA | 77077256-7
ITALIA SPA

217 INVERSIONES ~ PALMAI | 76936210-K
LTDA

216 INVERSIONES ~ PALMAI | 76936210-K
LTDA

219 INVERSIONES ~ PALMAI | 76936210-K
LTDA

218 INVERSIONES ~ PALMAI | 76936210-K
LTDA

402 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7

400 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7

420 INVERSIONES RAE SPA 77057198-7

13943 JAVER HNOS. Y CIA. LTDA. | 81210300-8

2355 PRODUCTOS GALDAMIES | 78266140-K
LTDA.

2354 PRODUCTOS GALDAMIES | 78266140-K
LTDA.

344 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

346 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

345 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

343 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

329 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

334 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

264 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

263 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

291 PUBLICIDAD JOSE | 77029638-2
POBLETE EIRL

14185 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7

14194 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7

14220 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php

FOLIO: RES-6791-26-65876-L GD: 2026060422924

Péagina 16/177



CIF

COMISION
PARA EL MERCADO

FINANCIERO
14171 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14174 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14183 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14135 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14175 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14184 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14170 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14193 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7
14176 RECICLAJES TEXTILES SPA | 77252749-7

Al 31 de julio de 2022, las facturas cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales que se

encontraban en mora alcanzaron los $1.329.526.678.-, representando un 61,69% del total de
facturas de Factop en custodia y un 50,68% del total de factura en mora del FIP Facturas
Nacionales.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Fecha Cantidad Total Monto Cantidad Total Facturas en | Monto
de facturas | facturas facturas de facturas | facturas Custodia facturas
cedidas cedidas en | con dias | cedidas cedidas en con dias
mes mora>0 mes mora>0
31-07-2022 | 2.169 5$18.931.86 | 52.623.459. | 39 $381.314.7 | $2.155.203 | $1.329.526.
1.526 201 47 .985 678

Con fecha 17 de agosto de 2022, se realizé una reunion con el equipo de Factop, en que
participaron el Sr. Gonzalo Rodriguez, por parte de LV AM, y el Sr. Manuel Bulnes, en la cual se
discutio la preocupacion por el nivel de detrimento de los indicadores de la cartera de facturas
vendidas por Factop al FIP.

Con fecha 23 de agosto de 2022, y producto de las gestiones realizadas por el equipo de
la Administradora, se suscribié un pagaré por parte de Factop Corredores de Bolsa de Productos
S.A., representada por los Sres. Ariel Sauer Adlerstein y Daniel Sauer Adlerstein, mediante el cual
ésta se obligé a pagar, a la orden del FI LV Facturas, la cantidad de UF 59.320,20.-.

Entre agosto de 2022 y febrero de 2023, las facturas cedidas por Factop que se
encontraban en mora promediaron, mensualmente, $526.354.161.-, alcanzando los
5$533.069.841.- de mora al 28 de febrero de 2023; monto que representaba un 100% del total de
facturas de Factop en custodia y un 15,6% del total de facturas en mora del FIP Facturas
Nacionales.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales

Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop

Fecha Cantidad Total Monto Cantidad Total Facturas Monto
de facturas | facturas facturas de facturas | facturas en facturas
cedidas cedidas en | con dias | cedidas cedidas en | Custodia con dias
mes mora>0 mes mora>0
31-08-2022 | 3.483 $16.383.27 | $4.121.817 | 74 $894.730.8 | 52.057.353 | $782.528.3
9.748 .904 16 .862 40
30-09-2022 | 2.266 $17.609.50 | $3.145.192 | 36 $541.934.1 | 51.968.662 | $719.553.9
7.753 .943 68 413 57
31-10-2022 | 3.409 $19.023.61 | §2.160.277 | 51 $785.023.9 | §1.716.098 | 5404.732.7
5.892 .973 58 .184 55
30-11-2022 | 3.905 $27.737.77 | $2.755.599 | 20 $436.783.0 | 51.363.616 | $287.534.8
5.207 .997 50 .575 44
31-12-2022 | 3.420 $24.362.41 | §3.372.496 | 24 $310.951.5 | $1.060.210 | $435.094.7
4.960 .636 64 .206 65
31-01-2023 | 3.119 5$16.466.98 | 52.988.436 | 19 $180.790.4 | 5804.820.6 | $521.964.6
0.631 .546 25 95 27
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28-02-2023 | 3.375 $20.670.49 | $3.414.111 | 21 $285.317.1 | $533.069.8 | $533.069.8
2.559 782 38 41 41

Entre agosto de 2022 y febrero de 2023, los Sres. Tim Van den Berghe y Gonzalo
Rodriguez, intercambiaron una serie de correos electronicos con el equipo de Factop y Fingin,
dando cuenta del deterioro de la cartera y de la deficiencia de los nuevos pagadores ofrecidos.

Como consecuencia de lo anterior, el 15 de diciembre de 2022 y el 13 de febrero de 2023,
la Administradora envio a Factop, a través de sus abogados, y en representacion del FlI LV
Facturas, cartas de cobro solicitando el reemplazo de la cartera de facturas cedidas y el pago y
reemplazo de facturas, respectivamente.

Con fecha 07 de marzo de 2023, Fl LV Facturas interpuso accion judicial de cobro en
contra de los Sres. Ariel Sauer Adlerstein, Daniel Sauer Adlerstein y Rodrigo Topelberg Kleinkopf
ante el 15° Juzgado Civil de Santiago, bajo el Rol C-4037-2023.

Adicionalmente, en igual fecha, el Fondo solicito la liquidacion forzosa de Factop
Corredores de Bolsa de Productos S.A., la cual inicié un procedimiento ante el 27° Juzgado Civil
de Santiago, bajo el Rol C-3983-2023, exigiéndose el pago de la deuda documentada en el pagaré
suscrito con fecha 23 de agosto de 2022.

En los meses de marzo y abril de 2023, las facturas cedidas por Factop en mora ascendian
0 5457.056.941.-y 5217.042.745.-, representando un 12,9% y 5,3% del total de facturas en mora
del Fondo, respectivamente.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Fecha Cantidad de | Total Monto Cantidad de | Total Facturas en | Monto
facturas facturas facturas con | facturas facturas Custodia facturas con
cedidas cedidas en | dias cedidas cedidas en dias
mes mora>0 mes mora>0
31-03-2023 3.837 $25.878.193 | 53.530.488. 0 - $457.056.94 | $457.056.94
.021 509 1 1
30-04-2023 | 1.565 $16.805.786 | $4.085.601. | 0 - $217.042.74 | §217.042.74
.996 105 5 5

Con fecha 29 de mayo de 2023, el FI LV Facturas, representada por LV AM —y ésta, a su
vez, por el Sr. Gonzalo Rodriguez—, y Factop Corredores de Bolsa de Productos S.A., representada
por los Sres. Ariel Sauer Adlerstein, Daniel Sauer Adlerstein y Rodrigo Topelberg Kleinkopf,
celebraron, por escritura publica, un acuerdo de transaccion y finiquito, mediante el cual estos
ultimos “(i) (...) se comprometieron a pagar la deuda vigente con el Fondo Facturas conforme a
un calendario de pago (...); (ii) aceptaron continuar siendo avales y codeudores solidarios de
dicha deuda; y (iii) se comprometieron a otorgar garantias reales.”

En consideracion a la transaccion antes descrita, en igual fecha, en la Notaria de
Santiago de don Humberto Quezada Moreno, bajo los repertorios N°4.425 y 4.426, se
constituyeron hipotecas de primer grado a favor del FI LV Facturas, a efectos de garantizar el
pago adeudado en virtud de la transaccion.

Al 31 de julio de 2023, el FI LV Facturas mantenia una exposicion indirecta a facturas
cedidas por Factop, por un monto total de $1.335.091.580.-, correspondiente a un 1,29% de los
activos del Fondo.
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A esa fecha, el Fondo no contaba con provisiones de deterioro, pero si con garantias
inmobiliarias, por un valor aproximado de $900.000.000.-, y avales personales de los socios del

Factoring.

El Fondo, al 31 de julio de 2023, contaba con 22 aportantes, los cuales, junto con sus
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correspondientes porcentajes de participacion, se observan en el siguiente recuadro:

Nombre o Razon | Tipo de aportante | Rut DV Participacion

Social

LARRAIN VIAL S A | Corredores de | 80537000 9 85,65%

CORREDORA DE | Bolsa

BOLSA

CN LIFE COMPANIA | CSV 96579280 5 1,99%

DE SEGUROS DE

VIDA S.A.

CONSORCIO C DE B | Corredores de | 96772490 4 1,49%

SA Bolsa

BICE INVERSIONES | Corredores de | 79532990 0 1,10%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSAS A

BANCHILE Corredores de | 96571220 8 0,71%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSAS A

CREDICORP Corredores de | 96489000 5 0,29%

CAPITAL Bolsa

CORREDORES DE

BOLSA SPA

BCICDEBSA Corredores de | 96519800 8 0,20%
Bolsa

BTG PACTUAL | Corredores de | 84177300 4 0,16%

CHILESACDEB Bolsa

CORREDORES DE | Corredores de | 76011193 7 0,08%

BOLSA SURA S.A. Bolsa

MBI CORREDORES | Corredores de | 96921130 0 0,07%

DE BOLSAS A Bolsa

ITAU CORREDORES | Corredores de | 96665450 3 0,04%

DE BOLSA | Bolsa

LIMITADA

RENTA 4 | Corredores de | 76529250 6 0,02%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSA S.A.

VECTOR CAPITAL | Corredores de | 76513680 6 0,00%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSA SPA

FONDO  MUTUO | FM 96955500 k 2,49%

LARRAINVIAL

CUENTA  ACTIVA

MODERADA

FONDO MUTUO | FM 76722119 3 1,62%

CONSORCIO

DINAMICO

BALANCEADO

FONDO MUTUO | FM 76722123 1 0,91%

CONSORCIO

DINAMICO

AGRESIVO

FONDO MUTUO | FM 96955500 k 0,77%

LARRAINVIAL

GD: 2026060422924
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CUENTA  ACTIVA

AGRESIVA

FONDO  MUTUO | FM 76722121 5 0,75%
CONSORCIO

DINAMICO

CRECIMIENTO

FONDO  MUTUO | FM 76722112 6 0,62%
CONSORCIO

DINAMICO

CONSERVADOR

LARRAIN VIAL | FM 96955500 K 0,46%

FONDO  MUTUO
PORFOLIO LIDER

FONDO  MUTUO | FM 77591189 1 0,38%
ELEVE AHORRO

FONDO  MUTUO | FM 96955500 k 0,19%
LARRAINVIAL

CUENTA  ACTIVA

DEFENSIVA

El 02 de agosto de 2023, Zurich Chile Asset Management AGF S.A. (en adelante, también
“Zurich AM AGF”), RUT N°77.750.920-9, en calidad de sociedad administradora del Fondo de
Inversion Zurich Descuento, informd, como hecho esencial, sobre una disminucion del 12,79% en
el valor cuota de este ultimo, debido al incumplimiento de obligaciones por parte de Factop, uno
de los deudores del fondo subyacente FIP Zurich Deuda Privada. En dicha oportunidad, Zurich
AM AGF informd sobre la adopcion de medidas para recuperar el mayor monto posible de la
inversion realizada por el FIP en Factop, ejerciendo las acciones legales que correspondan y
ejecutando las garantias asociadas.

Con fecha 08 de agosto de 2023, desde la casilla de correo electrénico
comunicacioneslvam@larrainvial.com, LV AM sefiald, a parte de los aportantes del Fondo, lo
siguiente:

“Estimados,

Considerando los nuevos antecedentes publicos que han circulado respecto a Factop
SpA, les informamos que con fecha de hoy el Comité de Riesgo de LarrainVial Asset Management,
ha determinado deteriorar la porcion de la deuda de Factop SpA no sujeta a garantias
inmobiliarias.

Lo expuesto precedentemente, afectard al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas,
rentando hoy un -0,405%, pero reflejard de mejor manera la situacion del deudor en el mejor
interés de los aportantes del Fondo respecto a la incerteza temporal del recupero.

Como se ha sefialado anteriormente, esta Administradora sostiene que las 3 fuentes de
pago con las que contamos son suficientes para liquidar el total de la deuda de que es acreedor
indirectamente el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas.

Saludos,
Equipo de Distribucion LVAM.”

Esta informacion no figuré en la seccion de “comunicacion a los inversionistas” de la
pdgina web de la Administradora (https://www.lvassetmanagement.com/comunicacion-a-
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De acuerdo con lo indicado por la Administradora, los siguientes 11 aportantes —de un
total de 22 aportantes con los que contaba el Fondo al 31 de julio de 2023— no fueron notificados
del deterioro que afectd al Fondo:
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clientes), de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento Interno del Fondo de Inversion
LarrainVial Facturas.

Nombre o Razén | Tipo de aportante | Rut DV Participacion

Social

CN LIFE | CSV 96579280 5 1,99%

COMPANIA  DE

SEGUROS DE VIDA

S.A.

CONSORCIO C DE | Corredores de | 96772490 4 1,49%

BS.A. Bolsa

BICE INVERSIONES | Corredores de | 79532990 0 1,10%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSAS A

BANCHILE Corredores de | 96571220 8 0,71%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSAS A

CREDICORP Corredores de | 96489000 5 0,29%

CAPITAL Bolsa

CORREDORES DE

BOLSA SPA

BCI C DE B S.A. Corredores de | 96519800 8 0,20%
Bolsa

CORREDORES DE | Corredores de | 76011193 7 0,08%

BOLSA SURA S.A. Bolsa

MBI CORREDORES | Corredores de | 96921130 0 0,07%

DE BOLSA S.A. Bolsa

ITAU Corredores de | 96665450 3 0,04%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSA LIMITADA

RENTA 4 | Corredores de | 76529250 6 0,02%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSA S.A.

VECTOR CAPITAL | Corredores de | 76513680 6 0,00%

CORREDORES DE | Bolsa

BOLSA SPA

Con fecha 15 de septiembre de 2023, se suscribié un “Contrato de Transaccion” entre Fl
LV Facturas, representado por los Sres. Gonzalo Rodriguez y Pedro Laborde Pizarro; Amicorp,
representado por los Sres. Carlos Véjar Palacios y Mario Baigorri Herndndez; y Alvaro Ignacio
Jalaff Sanz —por si' y en representacion de Antofagasta, Mejillones y Cobijas S.A., Lake Avenue
SpA, Inversiones Las Vegas SpA, Empresas Proulx Chile S.A., e Inversiones e Inmobiliaria Pucén
Limitada—, mediante el cual, entre otros, el Fondo cedié en parte, a Lago Ranco SpA, “los
derechos litigiosos sobre el juicio [causa Rol C-4037-2023] (...) en todo lo que exceda la suma de
5998.852.345.-, mds los intereses devengados y el reajuste a la fecha especifica de pago al
Fondo, por cualquiera de los deudores del Pagaré y descontados los gastos necesarios y
debidamente acreditados para obtener el pago total o parcial del Pagaré.”

Con fecha 12 de octubre de 2023, LV AM publicé una comunicacion en su sitio web,
enviada a los aportantes del FI LV Facturas, informando lo siguiente:

GD: 2026060422924
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“A continuacion nos referimos a informacion que ha aparecido en los medios de prensa
en el ultimo tiempo y que dicen relacion con el factoring Factop S.A. (el “Factoring”), que ha
cedido facturas al Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales (el “FIP” en el cual invierte el
Fondo de Inversion LarrainVial Facturas (el “Fondo”):

Con respecto a la informacion aparecida en medios de prensa con fecha 4 de agosto del
presente sobre el Factoring y que dicen relacion con Factop S.A., comunicamos lo siguiente:

A la fecha en que se publicé la noticia, el Fondo tenia una exposicion indirecta a facturas
cedidas por el Factoring, por un monto total de 5§1.335.091-580, que correspondia al 1,27% de
su patrimonio.

El Factoring garantizd su responsabilidad, ante cualquier eventual impago de las
facturas cedidas, a través de garantias inmobiliarias, por un valor de tasacién de $900.000.000
aproximadamente y, adicionalmente, mediante los avales personales de sus socios.

El Fondo ha realizado activamente las acciones de cobro correspondientes tanto a los
pagadores de las facturas como al Factoring.

Con fecha 8 de agosto de 2023, el FIP deteriord las facturas asociadas al Factoring en el
monto no cubierto con garantias inmobiliarias. Lo expuesto precedentemente, afectd al Fondo
rentando ese dia un 0,405% lo que se vio reflejado en su valor cuota.

Con respecto a la noticia aparecida en los medios de prensa el dia de ayer 11 de octubre,
les comentamos que la querella interpuesta por el Sr. Eduardo Topelberg -y que se solicita sea
declarada admisible e investigue -es para quienes resulten responsables y no contra LarrainVial.
Luego, la mencion de LarrainVial dentro de los antecedentes del escrito no suponen una querella
en contra de LarrainVial. Esta querella no supone ningun cambio con respecto a nuestra posicion
relativa al “Caso Factop”.

El Fondo estd ejerciendo, con buenos resultados, todas las acciones legales para lograr
el pago integro de las deudas y las fuentes de pago existentes son suficientes para lograr su total
liquidacion.”

Con fecha 21 de noviembre de 2023, LV AM comunicé a sus aportantes, respecto del Fl
LV Facturas, que “el fondo tiene una exposicion a facturas cedidas por este factoring por un
monto de 51.335.091580, correspondiente a un 1,27% del patrimonio del fondo, en esa fecha. El
monto sefialado representa un 2,2% de los 5$59.000 millones que, como es de conocimiento
publico Factop adeuda a diversos fondos de inversion, entidades financieras y acreedores
privados.

El fondo LarrainVial Facturas estd ejerciendo, desde marzo de 2023, con buenos
resultados, todas las acciones legales para lograr el pago integro de las deudas y que se
considera que las fuentes de pago existentes son suficientes para lograr su total liquidacion.
Actualmente la posicion neta a facturas cedidas por Factop es de un 0,6% del fondo.

LarrainVial se mantiene atento a todos los nuevos antecedentes que han aparecido sobre
el caso en estos ultimos dias y continuar ejecutando todas las acciones legales que correspondan
para permitir recuperar la totalidad del monto adeudado y demostrar que el fondo, tal como lo
ha hecho durante sus mds de 7 afios de historia, ha sido gestionado de manera diligente y
siempre en el mejor interés de sus aportantes.”
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Con fecha 28 de noviembre de 2023, se suscribioé un “Contrato de Transaccion y Finiquito

entre FI LV Facturas, representado por los Sres. Gonzalo Rodriguez y Alvaro Mufioz Nufiez; y el
Sr. Munir Hazbun Rezuc —por si 'y en representacion de Inversiones Agua Santa S.A. y Sociedad
Educacional del Maule S.A., mediante el cual, entre otros, el Fondo se obligo a devolver a las
sociedades las facturas descritas en el Anexo Uno de dicho instrumento y, en su calidad de
demandante y acreedor, se desistio de las demandas interpuestas ante el 22°y 25° Juzgado Civil
de Santiago, Roles C-15.534-2023 y C-17.352-2023, respectivamente.

”

Asimismo, el Sr. Munir Hazbun y las sociedades representadas por él, se comprometieron
a pagar al Fondo la suma de $300.000.000.-, mds el 1% de interés mensual, en 28 cuotas
mensuales y sucesivas, conforme al calendario de pagos fijado en el punto uno de la cldusula
tercera del citado contrato.

1.3. ANTECEDENTES RECOPILADOS DURANTE LA
INVESTIGACION.

Que, durante la investigacién, el Fiscal de la Ul recopilé los siguientes antecedentes:

A. Prueba documental.

1. Oficio Reservado N°111.046 de 28 de noviembre de 2023, por medio del cual la DGSCM
denuncié a al Fiscal de la Unidad de Investigacidon una serie de incumplimientos detectados
respecto de LV AM AGF, con motivo de la situacion que afectd al FI LV Facturas.

En dicho documento se adjuntaron los siguientes antecedentes:

1.1. Informe Interno N°153/2023-0, “Revision Antecedentes Caso Factop en Fondo de
Inversion de LarrainVial”.

Este documento “contiene la revision de los antecedentes disponibles en la DSAFAI
[Division de Supervisién de Administradoras de Fondos y Asesorias de Inversién] relativos al caso
FACTOP, toda vez que un fondo de inversion publico denominado “Fondo de Inversion LarrainVial
Facturas”, administrado por LarrainVial AM AGF S.A. presentaba al 31.07.2023 exposicion
directa y/o indirecta en facturas cedidas por la empresa de factoring Factop SpA. Lo anterior,
con el objeto de constatar si las [sic] AGF afectada efectud la debida diligencia en la seleccidn y
monitoreo de las empresas de factoring con las que operan, asi como de las carteras de facturas
que les son cedidas, aplicando politicas, procedimientos y mecanismos de control definidos para
esos efectos y siinformaron debidamente a los aportantes del fondo publico acerca del impacto
de esta situacion en dicho fondo; asimismo, identificar posibles incumplimientos legales y
normativos por parte de la sociedad administradora.”

De la revisién de los antecedentes, el Informe concluye que “se observan distintas
situaciones que constituirian eventuales incumplimientos a la Ley Unica de Fondos, al
Reglamento Interno del fondo, a la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF) N°9
“Instrumentos Financieros” en lo referente al deterioro de valor y la determinacion de pérdidas
crediticias esperadas; asi como también debilidades respecto a la gestion de riesgos y control
interno que aplica la sociedad administradora tanto en la seleccion y monitoreo de las empresas
de factoring con las que opera, asi como en los controles que efectuan a la cartera de facturas.
Esto ultimo, conforme a lo establecido en la Circular N°1.869 de 2008 que imparte instrucciones
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sobre la implementacion de medidas relativas a la gestion de riesgos y control interno en las
sociedades administradoras general de fondos.”

1.2.  Antecedentes proporcionados por la Administradora, a través de correo electrénico o
en respuesta a oficios enviados por la Comisidn, y otros antecedentes considerados por la
DGSCM:

a) Contrato Marco FIP Facturas Nacionales — Factop

b) Demanda Liquidacidon Forzosa LarrainVial — Factop

c) Pagaré Demanda Liquidacion Forzosa LarrainVial — Factop
d) Comunicado Provision Fondo LarrainVial Facturas

e) Informacidn Fl Facturas sobre noticia de Factop S.A.

f) Invitacion Actualizacion Deuda Privada en CLP

g) Tasacion Transsa Junio 2023

h) Tasacion Ziko

i) Hipoteca Bodega

j) Hipoteca Departamento

k) Oficio Reservado N° 87713 28.98.2023 LV AM

/) Respuesta Oficio Reservado N° 87713 28.98.2023 LV AM
m) Registro de aportantes FI LV Facturas

n) Aportantes no informados

o) Comunicacion 12.10.2023
p) Correo del 26.07.2022

q) Pantalla del sistema

r) Comunicacion a los aportantes Web Factop 21-11-2023

s) Contrato de transaccion FI LV Facturas — Alvaro Jalaff 15.09.2023

t) Respuesta complementaria del 24.11.2023 a Oficio Reservado N°87.713 del 28.09.2023
u) Reglamento interno LarrainVial Facturas

2. Oficio Reservado Ul N°209 de 8 de febrero de 2024, mediante el cual la Unidad de

Investigacion solicitd a la Administradora informacion.

3. Presentacion de 22 de febrero de 2024, por medio de la cual LV AM AGF respondio el
Oficio Reservado Ul N°209 de 2024.

En su presentacion, la Administradora sefialé:

“1. Registro de aportantes de los fondos al dltimo dia hdbil de cada mes del afio 2023,
considerando al menos la siguiente informacion: nombre completo o razén social y RUT de cada
participe, numero de cuotas del fondo o la serie correspondiente de que es titular el participe;
correo electrénico o medio de comunicacion con cada participe.

Se adjuntan como Anexo 1.1 y Anexo 1.2 copias de los registros de aportantes del Fondo
Facturas y del FIP Facturas Nacionales al cierre del ultimo dia habil de cada mes del afio 2023.

2. Carteras de inversion de los fondos, al cierre de cada mes desde su creacion a la fecha
del presente oficio reservado, debidamente valorizadas. Respecto del fondo "FIP Facturas
Nacionales", la informacion deberd considerar al menos los siguientes campos: tenedor anterior,
folio, pagador, RUT pagador, monto, fecha de emision, fecha de adquisicion, fecha de pago,
morosidad, dias de morosidad, emisor, RUT emisor.
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Se acompafian como Anexo 2.1 y Anexo 2.2 a esta presentacion los siguientes
documentos: (i) cartera de inversion desde su creacion hasta el cierre del mes de enero del afio
2024 del Fondo Facturas; y (ii) cartera de inversion desde su creacion hasta el cierre del mes de
enero del afio 2024 del FIP Facturas Nacionales.

3. Breve explicacion, incluyendo fechas desde cudndo, sobre las inversiones mantenidas
directa o indirectamente en los fondos, vinculadas a la empresa de factoring Factop S.p.A., con
identificacion de los montos invertidos.

Es importante precisar que los Fondos no invierten directa o indirectamente en Factop o
sus empresas relacionadas, sino que lo hacen en facturas cedidas por dicho factoring.

Dicho lo anterior y en relacion con el comienzo de la relacion contractual con Factop,
podemos indicar que después de realizar un proceso de andlisis de la informacidn indicada en la
Seccion 5 siguiente y de diversas reuniones con el equipo de Factop, en el mes de octubre del afio
2021, el FIP Facturas Nacionales comenzd un programa de adquisicion de facturas a dicha
empresa de factoring, siendo siempre la linea otorgada una parte minoritaria de la inversion
indirecta del Fondo Facturas, llegando a un mdximo del 3% de la cartera de dicho fondo. Cabe
destacar que Factop operaba también con otros fondos y empresas relevantes de la industria de
la misma forma que lo hacia con el FIP Facturas Nacionales.

Respecto al detalle de las inversiones mantenidas en facturas cedidas por Factop, favor
remitirse a las carteras de inversion de los Fondos, las cuales se adjuntan como Anexo 2.1 y Anexo
2.2 en el punto anterior.

4. Némina de facturas morosas cedidas por Factop S.p.A., que forman parte de la cartera
de inversiones de los fondos referidos y copia digital de cada una de ellas.

Se adjunta como Anexo 4.1 a este documento, ndmina de facturas cedidas a los Fondos
que se encuentran morosas a la presente fecha, y como Anexo 4.2, copia digital de cada una de
ellas.

5. Antecedentes comerciales de Factop SpA tenidos a la vista por LarrainVial Asset
Management General de Fondos S.A. para invertir directa o indirectamente en dicha compaiiia.
Como se indicé previamente, es importante precisar que los Fondos no invertian directa ni
indirectamente en Factop sino que lo hacian en facturas cedidas por dicha empresa de factoring.

A continuacidn, se sefiala un listado de los documentos que se tuvieron a la vista al
momento de tomar la decision de celebrar el Contrato Marco para iniciar operaciones con
Factop:

(i) Presentacion preparada por el Comité de Inversiones, el cual contiene, entre otras
materias, un resumen ejecutivo con la historia de Factop, una malla del grupo econdmico,
informacion respecto a su directorio, desglose de su cartera, y un resumen de los estados
financieros, la cual se adjunta como Anexo 5.1.

(i) Documento que contiene una descripcion de los controladores de Factop, el cual se
adjunta como Anexo 5.2.

(iii) Manual de Riesgos de Factop, el cual se adjunta como Anexo 5.3.

(iv) Informes de estados financieros desde el afio 2016 hasta junio del afio 2021 de Factop,
los cuales se adjuntan como Anexo 5.4.

(v) Presentacion introductoria realizada por Factop, la cual se adjunta como Anexo 5.5.
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6. Explicacion de las gestiones realizadas por la Administradora de Fondos Amicorp S.A.
(Amicorp, también en lo sucesivo) en las inversiones mantenidas con Factop SpA conforme a la
supervision mantenida por su compaiiia.

Hacemos presente que Amicorp corresponde a la sociedad administradora del FIP
Facturas Nacionales. Como tal, administra dicho fondo de acuerdo con su Reglamento Interno.
En su funcion, Amicorp se encarga de la administracion del fondo, llevando a cabo, entre otras
actividades, las de contabilidad, cdlculo del valor cuota, desembolsos, gestion de cuentas
corrientes, valorizacion de la cartera de inversiones del fondo respectivo. Se acompafia como
Anexo 6.1 un ejemplo del documento que contiene la valorizacion de la cartera, el cual Amicorp
genera diariamente. Todas las tareas sefialadas en esta seccion, Amicorp las realiza de
conformidad al Reglamento Interno del FIP Facturas Nacionales (remitirse a Anexo 8.2 indicado
en la Seccion 8 a esta presentacion), y son supervisadas por la Administradora, en representacion
del Fondo Facturas.

7. Indicar si existieron otras inversiones en fondos administrados por su compaifia,
directa o indirectamente, en Factop SpA, anteriores al acuerdo marco de fecha 26 de octubre de
2021 suscrito entre Factop SpA 'y el “FIP Facturas Nacionales”.

Informamos que no existieron otras inversiones que directa o indirectamente se hayan
realizado por fondos administrados por la Administradora en facturas cedidas por Factop SpA,
fuera de aquellas contempladas bajo el Contrato Marco.

8. Informar si los fondos incurrieron en excesos de inversion durante la existencia de los
mencionados fondos.

Se adjunta el detalle de los incumplimientos de limites de inversion del Fondo Facturas
como Anexo 8.1, los cuales no corresponden a excesos de inversion, sino que a incumplimientos
de algunos minimos de inversion establecidos en la politica de inversion del mismo.

Ademds, hacemos presente que respecto del FIP Facturas Nacionales, no existieron
excesos de inversion de acuerdo a lo establecido en su Reglamento Interno. Se adjunta como
Anexo 8.2, el detalle del control de limites de inversion del FIP Facturas Nacionales efectuado por
Amicorp.

9. Descripcion de los controles implementados por la administradora de su gerencia para
cumplir con los requisitos sefialados en el Anexo I. del Contrato Marco de compra y venta de
instrumentos elegibles entre “FIP Facturas Nacionales” y Factop SpA, de fecha 26 de octubre de
2021.

Tal como se sefialé en la presentacion de fecha 13 de octubre de 2023 en respuesta al
Oficio Ordinario N°87.713 de fecha 28 de septiembre de 2023, a través de los servicios
contratados con Puerto X se verificaba el cumplimiento de los aspectos mds relevantes de la
“Politica de Instrumentos Elegibles” contenida en el Anexo | del Contrato Marco, los cuales se
detallan a continuacion:
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&

Procesos de Validacién
Verificar que las facturas cumplan con el esquema del archivo XML definido por el
SII, correspondiente al AEC
Validar en el SII 1a legitimidad de las facturas: que los datos del pagador. datos del
emisor. firma y monto del documento. correspondan con lo registrado en el SIL
Confirmar que las facturas se encuentren irrevocablemente aceptadas en el SII: (1)
Que hayan transcuirido a lo menos 8 dias corridos desde que las facturas fueren
recibidas por el pagador. sin que se hubiese reclamado en contra de su contenido o de
3 | la falta total o parcial de la entrega de las mercaderias o de la prestacion del servicio
(notas de crédito o rechazos); o ii) Que el pagador hubiese aceptado las facturas
expresa e irrevocablemente con anterioridad al vencimiento de dicho plazo.
renunciando al mismo.
Revisar las cesiones que se hubieren hecho de las facturas y confirmar que de entre
los cesionarios no se encuentre el respectivo pagador de éstas: Que, en las cesiones
4 | previas de la Factura, de acuerdo con la informacién disponible en el SII. el pagador
no haya sido cesionario v que. por lo tanto. no se haya producido una compensacién
del crédito contenido en la Factura.
- | Verificar en el SII que las facturas hayan sido correctamente cedidas: Que los datos
del ultimo cesionario correspondan a los datos de 1a BPC.
Verificar que exista entre el correspondiente pagador y la Corredora un protocolo de
confirmacion vigente, que cuinpla con los requisitos establecidos por la BPC en su
Manual de Operaciones con Facturas y en las circulares que dicte al efecto. en virtud
del cual el pagador hava confirmado la fecha de pago de las facturas.
Comprobar una vigencia de las facturas menor a 300 dias: Que cumpla con la
siguiente formula: (FPP-FVN) + (FVB-FPP) < 300
7 | Donde: FPP=Fecha Pago Pagador
FVIN=Fecha Vencimiento Nominal
FVB=Fecha Vencimiento Bolsa
8 | Confirmar que la FVB supere a la Fecha de Pago Pagador en al menos un dia.
9 | Confirmar que la FVB corresponda a un dia habil.
10 Veﬂﬂcacién c_lel inlicio dp actividades del emisor y pagador de las Facturas, en base
a la informacion disponible en el SIL

Mérito Ejecutivo

Cesion a BPC

Reglas BPC

Adicionalmente a la gestion realizada por Puerto X, el equipo gestor efectuaba un
andlisis de las variables criticas, conforme a la prdctica usual de mercado, que se utilizan para
efectos de mantener un control de la cartera de inversiones en facturas, las cuales se detallan a
continuacion:

i Morosidad: la gestion de la morosidad de la cartera representa el eje central de la
gestion de riesgos de la cartera de facturas. Es por este motivo que, de conformidad a lo
establecido en los contratos que se firman con las distintas empresas de factoring, cada empresa
de factoring es responsable frente a un evento de no pago de las facturas que se hayan cedido
al FIP Facturas Nacionales.

Esta responsabilidad se manifiesta en que el FIP Facturas Nacionales realiza la
devolucion de las facturas que tengan una morosidad de mds de 30 dias, las cuales debian ser
recompradas por Factop de conformidad a la Cldusula Novena del Contrato Marco.

El objetivo de lo anterior es que el FIP Facturas Nacionales no tenga que realizar acciones
de cobro en contra de los pagadores de las facturas, siendo la empresa de factoring, en este caso
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Factop, la responsable de proceder a realizar todas las acciones de cobro que fueran necesarias
destinadas a lograr el pago de dichas facturas.

De esta forma, una contraparte que posee un alto porcentaje de facturas que deben ser
devueltas por tener morosidad mayor a 30 dias, se convierte en una entidad con la cual el FIP
Facturas Nacionales no continua su operacion o se baja su exposicion.

Como se indicard mds adelante, este indicador de morosidad, después de pocos meses
de operacion, comenzo a presentar un notable deterioro respecto de la cartera de facturas
adquiridas a Factop, lo que llevé a tomar medidas y gestiones drdsticas en contra de Factop y
sus socios, las cuales se detallan mds adelante.

ji. Pago directo a Puerto X: la totalidad de las facturas que son adquiridas por el FIP
Facturas Nacionales son custodiadas por la Bolsa de Productos, a través de su plataforma
tecnoldgica llamada Puerto X. Al custodiar las facturas por medio de dicha entidad, los
pagadores de las facturas deben realizar los pagos al cesionario, es decir, a la Bolsa de Productos
(la “Bolsa”). Si bien con el paso de los afios desde la implementacion de este sistema, los
pagadores crecientemente se han habituado a realizar los pagos de manera directa a la Bolsa,
aun existe un porcentaje de los pagadores, el cual se encuentra entre un 20% y un 40%, que
pagan al cedente original o bien a la empresa de factoring, los cuales deben luego pagar luego
al cesionario.

De esta forma, una contraparte que posee un alto porcentaje de facturas que son
pagadas directamente por la empresa de factoring al cesionario, ya sea porque recibid el pago
directamente del pagador o porque tuvo que hacerse responsable del pago de la factura por
incumplimiento del mismo, se convierte en una entidad con la cual FIP Facturas Nacionales no
continuard su operacion. Este indicador, después de pocos meses de operacion, comenzd a
presentar un notable deterioro para la cartera de facturas adquiridas a Factop.

jii. Proceso de seleccion de facturas a adquirir: el equipo gestor de inversiones realiza una
seleccion de las facturas que la empresa de factoring ofrece para la compra. Esto se materializa
en que diariamente, dicho equipo realiza la seleccion de facturas a diversas contrapartes
empresas de factoring.

En este proceso de seleccion se consideran uno o mds de las siguientes variables, sin
perjuicio de que puedan existir otras que se revisan especificamente segun la factura:

a) Tamafio de la empresa: ventas versus tamafo de las facturas ofrecidas.

b) Comportamiento histérico de pago del pagador: para esto se utiliza una formula que
considera: (i) los dias promedio de morosidad; (ii) el porcentaje de facturas que ha tenido que
ser devuelto por morosidad de mds de 30 dias; y (iii) el porcentaje de pago directo por pagadores
a la Bolsa.

c) Meérito ejecutivo: las facturas adquieren mérito ejecutivo una vez que han pasado ocho
dias corridos desde su emision sin que éstas hayan sido rechazadas por el pagador o, bien,
cuando éstas han sido aceptadas a través del sitio del Servicio de Impuestos Internos. Puerto X
es el responsable de validar que la factura que se estd cediendo no haya sido rechazada por el
pagador y que se encuentre correctamente emitida. Adicionalmente, FIP Facturas Nacionales
implementa un limite mdximo de un 10% de facturas de su cartera que pueden ser cedidas sin
mérito ejecutivo.
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d) Sector econdmico del pagador: a través de este indicador, es posible conocer el rubro en
el cual se desempeiia el pagador y, de esta manera, fijar niveles de exposicion por sector
econdmico segun una vision macro de la economia del pais.

e) Dicom: se realiza una revision de las deudas morosas informadas en el boletin comercial
Dicom.

Hacemos presente que debido al notable deterioro de los indicadores sefialados en los
literales i. y ii. anteriores, tal y como es posible observar por ejemplo, en el documento que se
acompaia como Anexo 9.1 a esta presentacion, es que a partir del mes de febrero del afio 2022
se comenzo a solicitar a Factop el reemplazo de las ndminas de facturas ofrecidas, dado que
éstas no cumplian con los estdndares exigidos para el proceso de seleccion sefialado en los
literales iii. anteriores.

Asimismo, el equipo gestor realizaba el proceso de devolucion de las facturas que tenian
una morosidad de mds de 30 dias, asi como también de aquellas facturas que eran rechazadas
antes de los ocho dias necesarios para contar con mérito ejecutivo.

Como se puede inferir de lo anterior, no resulta necesario controlar todas y cada una de
las variables exigidas en el Anexo | del Contrato Marco, para realizar un efectivo control a la
contraparte, en este caso, Factop, lo cual tampoco corresponde a una prdctica usual de mercado.
De hecho, dicho anexo, sefiala expresamente que en él se detallan los principales puntos de la
politica de instrumentos elegibles, la _cual no es taxativa ni copulativa. De esta forma, las
condiciones detalladas en el Anexo | al Contrato Marco suponen una exigencia a la forma de
operar para cada contraparte respecto de las facturas que puede ofrecer a FIP Facturas
Nacionales, pero no constituyen necesariamente el ambiente de control efectivo para mediar la
calidad de la inversion en facturas cedidas por Factop. En consecuencia, no se hace necesario
que cada una de las facturas cumpla con todos y cada uno de los requisitos contemplados en el
Anexo | del Contrato Marco, sino que estos corresponden a controles que FIP Facturas Nacionales
puede imponer contractualmente a su contraparte, en caso de estimarlo necesario.

No obstante lo anterior, y como se detallard mds adelante, la robustez del modelo de
riesgo y los controles asociados permitié, en el caso de Factop, detectar tempranamente
problemas con la contraparte a través del control de las variables criticas descritas
anteriormente y, en consecuencia, comenzar a reducir el nivel de exposicion con Factop a los
siete meses de iniciada la operacion con ella. La deteccidn del deterioro en los indicadores de las
variables criticas de morosidad y pago directo a Puerto X, representan variables de control
eficaces para una exitosa gestion de riesgos de la cartera. Esta politica de control de variables
criticas ha permitido que mds del 99% restante de la inversion de FIP Facturas Nacionales no
tenga niveles de morosidad mayores a 30 dias, y que sélo el 1% aproximado de la exposicion con
Factop, haya sido detectado y gestionado tempranamente, no generdndose impactos relevantes
para sus aportantes.

Debido a lo anterior y como se indica mds adelante en esta respuesta, la forma de operar
con Factop cambid al poco tiempo de iniciada la operacion con ella, como consecuencia de los
problemas detectados en la cartera cedida por dicho factoring, implementdndose de esta forma
otros tipos de controles y medidas ajustadas a una cartera de estas caracteristicas.

Sin perjuicio de ello, y considerado como se sefialé anteriormente que los puntos de la politica
de instrumentos elegibles no son taxativos ni copulativos, nos referimos a cada uno de los puntos
mencionados en el numero 9. del Oficio:
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a) Lineas de crédito otorgadas a cada pagador: consiste en que se realiza un andlisis de
exposicion madximo con el pagador de conformidad al proceso de seleccion de facturas indicado
en el literal iii. anterior, independiente de la linea de crédito que le haya otorgado la empresa de
factoring.

b) Clientes y pagadores sin Dicom y excepciones acordadas por las partes y sus registros:
en cada némina ofrecida por las empresas de factoring, se sefiala la variable del monto de
morosidad publicado en Dicom, de conformidad se detalla en un ejemplo de némina de facturas
enviada por Factop, la cual se adjunta como Anexo 9.2. Ademds, actualmente el proceso de
seleccion contempla la posibilidad de efectuar una consulta adicional, independiente de la
informacion entregada por la empresa de factoring. Es importante destacar que la existencia de
Dicom, para muchos pagadores, no representa necesariamente un deterioro en su capacidad de

pago.

c) Morosidad o impagos con Tesoreria General de la Republica: es controlado de manera
indirecta a través de tomar conocimiento del estado Dicom del pagador, ya que la correlacion
entre la existencia de Dicom y la existencia de deudas con la Tesoreria General de la Republica
es muy alta.

d) Que no se hubiesen originado reclamaciones de la existencia de las Facturas en el portal
electronico del Servicio de Impuestos Internos: esto es realizado por la plataforma de Puerto X,
la cual controla este punto al momento de recibir la factura en custodia ya que, si ésta se
encuentra rechazada, no puede ser cedida. Posteriormente, en el evento que se produzca el
rechazo de una factura una vez cedida, Puerto X envia una alerta. Un ejemplo de lo anterior se
adjunta como Anexo 9.3. FIP Facturas Nacionales al recibir la alerta de rechazo, solicita el
reemplazo de la factura a la empresa de factoring.

e) Que se hubiesen suscrito con los respectivos clientes los contratos de Factoring o
Confirming, en términos aceptables y que las facturas contenidas en la Oferta provengan de
dichos contratos: considerando lo sefialado anteriormente, cabe sefialar que la prdctica de
mercado es que las empresas de factoring no revelen los acuerdos comerciales con los emisores
de las facturas, con el fin de mantener la confidencialidad de su cartera de clientes, con quienes
las empresas de factoring tienen. De todas formas, se hace presente que la existencia o no de
un contrato de factoring no mejora la condicion de riesgo de crédito de la factura, ya que dicho
contrato se firma entre la empresa de factoring y el emisor de la factura, no con el pagador.

No obstante, en el caso de Factop, este control se hizo totalmente innecesario ya que
como se ha indicado, se detectd tempranamente el incumplimiento de las variables criticas y,
consecuentemente, se procedio a disminuir la exposicion y a solicitar garantias adicionales. Lo
anterior, se materializd en la suscripcion de un pagaré en las que los socios de Factop
concurrieron como avales y codeudores solidarios, y posteriormente a través del otorgamiento
de contratos de hipoteca, los cuales se detallan en la Seccion 10 a esta presentacion.

f) Acomparie, asimismo, los controles implementados con anterioridad a la suscripcion del
contrato marco de fecha 26 de octubre de 2021, vigentes para otros acuerdos con la empresa
Factop SpA: se hace presente que esta seccion no es aplicable, ya que no existen otros acuerdos
con Factop.
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10. Detalle y respaldo de las garantias personales e inmobiliarias con las que contaba el

fondo “Facturas Nacionales” por parte de Factop SpA, de acuerdo a su respuesta de fecha 04 de
agosto de 2023 “ya que existen garantias inmobiliarias, por un valor de tasacion de
$900.000.000 aproximadamente y, adicionalmente, avales personales de sus socios.” e indique
como se han hecho efectivas dichas garantias a la fecha.

Como se indicd precedentemente, el FIP Facturas Nacionales comenzé a operar con
Factop en el mes de octubre de 2021.

En el mes de mayo de 2022, es decir sélo 7 meses después de comenzar la relacion con
Factop SpA, el equipo gestor decidié tomar medidas y comenzar a reducir su exposicion con dicho
factoring, producto del aumento de la morosidad de la cartera y a la disminucion del porcentaje
de facturas pagadas directamente por los deudores de las mismas, de conformidad a los
variables sefialadas en los literales i. y ii. de la Seccion 9 de este documento.

Tras una serie de llamadas y reuniones con Factop, en el mes de mayo de 2022, Factop
se comprometio a reducir la linea en el corto plazo. En consecuencia, se suspendio el programa
de adquisicion de facturas con desembolsos, tal como da cuenta documento que se acompaia
como Anexo 10.1, que contiene un resumen de los desembolsos efectuados por FIP Facturas
Nacionales para adquirir facturas cedidas por Factop. De esta forma, se mantuvo la cartera
adquirida hasta esa fecha y se procedio a solicitar los reemplazos de las facturas morosas por
mejores pagadores.

Producto del deterioro de la cartera y del incumplimiento por parte de Factop de los
pagos acordados en el mes de mayo de 2022, en el mes de agosto de dicho afio, la
Administradora les informd presencialmente a los sefiores Rodrigo Topelberg, Daniel Sauer y
Ariel Sauer de la alta preocupacion que existia por el nivel de detrimento de los indicadores en
comparacion con los estdndares del resto de contrapartes que operaban en la industria exigiendo
el pago integro de la deuda. Como consecuencia de lo anterior, las personas antes indicadas, se
comprometieron a pagar la totalidad de las facturas en el corto plazo, lo cual finalmente no
sucedio.

Debido a lo anterior, en el mes de agosto del afio 2022, el equipo gestor exigid a Factop
la suscripcion de un pagaré a la vista en favor del Fondo Facturas con aval de sus socios. De esta
forma, Factop suscribio un pagaré a la vista con fecha 23 de agosto de 2022, por un monto de
UF59.320,20, en el cual los sefiores Rodrigo Topelberg, Daniel Sauer y Ariel Sauer se
constituyeron como avales y codeudores solidarios. Una copia de dicho pagaré se adjunta como
Anexo 10.2 a esta presentacion.

Producto que la morosidad de la cartera vigente no mejord, la Administradora tomd la
decision de, a través de sus abogados, enviar cartas de cobro a Factop en los meses de diciembre
de 2022 y febrero de 2023. Estas cartas exigian la adopcion de medidas concretas e inmediatas,
especificdndose que, de no cumplirse dichas medidas, se procederia con el inicio de acciones
judiciales para el cobro del pagaré suscrito por Factop y los demds obligados al pago. Copia de
dichas cartas se acompafian como Anexo 10.3 a esta presentacion.

Paralelamente, durante el mes de enero de 2023 se realizaron gestiones destinadas a
exigir nuevamente el reemplazo de algunas ndminas de facturas solicitando informacion
adicional respecto de ciertos pagadores, asi como también exigir confirmacion de que se
realizarian los pagos directamente a la Bolsa, de conformidad a los criterios de control descritos
en la Seccion 9 anterior.
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Al no cumplirse las condiciones exigidas en las cartas de cobro antes sefialadas, el Fondo

Facturas decidio, con fecha 7 de marzo de 2023, solicitar la liquidacion forzosa de Factop
Corredores de Bolsa de Productos S.A., la cual dio inicio a un procedimiento ante el 27° Juzgado
Civil de Santiago, bajo el Rol C-3983-2023, el cual buscaba hacer exigible el pago de la deuda
documentada en el pagaré mencionado anteriormente. Una copia del escrito de demanda de
liquidacion forzosa se adjunta como Anexo 10.4.

Como una manera de volver a garantizar el pago adeudado y asi evitar su liquidacion,
Factop Corredores de Bolsa de Productos S.A., el seior Topelberg y los sefiores Sauer suscribieron
una transaccion por escritura publica de fecha 29 de mayo de 2023, en la cual: (i) reconocieron
y se comprometieron a pagar la deuda vigente con el Fondo Facturas conforme a un calendario
de pago expresamente acordado en dicho instrumento; (ii) aceptaron continuar siendo avales y
codeudores solidarios de dicha deuda; y (iii) se comprometieron a otorgar garantias reales. Una
copia de dicha escritura publica de transaccion se adjunta como Anexo 10.5 a esta presentacion.

Como parte de la materializacion de la transaccion antes descrita, mediante escrituras
publicas otorgadas con fecha 29 de mayo del afio 2023 en la notaria de Santiago de don
Humberto Quezada Moreno, bajo los repertorios N° 4.425 y 4.426 se constituyeron hipotecas de
primer grado en favor de Fondo Facturas, a efectos de garantizar el pago adeudado en virtud de
la transaccion. Copia de dichas escrituras se adjuntan como Anexo 10.6 y Anexo 10.7,
respectivamente.

Debido a que Factop persistio en el incumplimiento del pago de la deuda y de los
compromisos asumidos en virtud de la transaccion, es que con fecha 7 de marzo del afio 2023,
Fondo Facturas decidio interponer accion judicial de cobro en contra de los sefiores Sauer y
Topelberg quienes habian otorgado su aval personal, ante el 15° Juzgado Civil de Santiago, bajo
el Rol C-4037-2023, copia de la cual se adjunta como Anexo 10.8. Adicionalmente y ante la
negativa del sefior Topelberg de responder ante la deuda en la que se constituyé como codeudor
solidario, la Administradora decidié pedir su quiebra personal, para lo cual dio inicio a un
procedimiento de liquidacion forzosa ante el 25° Juzgado Civil, bajo el Rol C-15.521-2023, copia
de la cual se adjunta como Anexo 10.9.

En paralelo, el FIP Facturas Nacionales comenzd las acciones de cobro a los deudores de
las facturas logrando pagos y acuerdos de pago por, aproximadamente, un 75% de la cartera de
facturas cedidas por Factop SpA. El detalle de las 15 acciones judiciales interpuestas en contra
de los deudores se encuentra en el documento acompafiado como Anexo 10.10. Asimismo, se
acompaiian como Anexo 10.11, copias de las gestiones preparatorias de via ejecutiva o
demandas de liquidacion forzosa en contra de algunos deudores. Adicionalmente, se adjuntan
como Anexo 10.12, acuerdos de pago suscritos con algunos de los deudores.

Cabe hacer presente que al interponer la accién judicial de liquidacion, la defensa del
sefior Topelberg inicio diversas gestiones judiciales y medidticas para lograr liberarse del aval
otorgado. Una de las acciones judiciales fue solicitar al Tribunal Constitucional, la inaplicabilidad
de la accion de liquidacion iniciada por la Administradora.

A inicios de enero de 2024, el Tribunal Constitucional desestimo la solicitud del sefor
Topelberg por lo que el juicio de liquidacion deberd continuar su curso.

Tal como se comunicé al momento de hacerse publico el llamado “caso Factop” y como
se ha descrito a lo largo del presente documento, el Fondo Facturas ha obrado de forma
sumamente diligente ejerciendo todas las acciones legales pertinentes para lograr el pago
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integro de la deuda que, hoy en dia, representa una exposicion de aproximadamente un 0,6% de
los activos del Fondo Facturas, la cual cuenta, debido a las gestiones realizadas por el Fondo
Facturas y la Administradora, con garantias, titulos ejecutivos y acuerdos que superan el monto
de exposicion.

11. Descripcion de los controles aplicados por la administradora para verificar que las
facturas no tuvieran como deudor a una empresa o entidad relacionada a Factop SpA.

Se deja constancia, que dentro de las politicas de elegibilidad de los instrumentos no se
consideraban especificamente que las facturas susceptibles de ser cedidas a FIP Facturas
Nacionales no correspondieran a deudores no relacionados a Factop. Sin perjuicio de lo anterior,
varias de las facturas ofrecidas por Factop, en especial aquellas de reemplazo, fueron rechazadas
por el hecho de que los pagadores correspondian a personas relacionadas a Factop, ya que no
cumplian con los pardmetros minimos para ser aceptadas por los Fondos.

12. Denuncias ante las autoridades realizadas por LarrainVial Asset Management S.A. o
Amicorp S.A. en contra de Factop SpA, de acuerdo al acdpite “12.6 Prevencion de Delitos” del
Acuerdo Marco suscrito entre el fondo “Facturas Nacionales” y Factop SpA, de fecha 26 de
octubre de 2021.

La Cldusula 12.6. del Contrato Marco con Factop, contempla la obligacion de cualquiera
de las partes de denunciar cualquier acto, transaccion u operacion sospechosa que adviertan en
el ejercicio de sus actividades en el evento de recibir antecedentes que se haya incurrido en una
conducta delictiva de conformidad a lo establecido en la Ley N° 20.393. Sin embargo, dentro del
contexto de las relaciones comerciales que se mantuvieron en virtud del Contrato Marco con
Factop, en ningun momento se tuvo conocimiento de algun tipo de operacion, acto o transaccion
que pudiera potencialmente ser constitutivo de delito bajo la Ley N° 20.393.

Como consecuencia de lo anterior, no se realizé ningun tipo de denuncia en virtud de la
Clausula 12.6. del Contrato Marco.

A mayor abundamiento, debido a que los problemas que se presentaron a lo largo de la
relacion comercial con Factop fueron por morosidad de la cartera y retraso en los pagos, se opto
por las medidas judiciales y la obtencion de garantias segun se indica en la Seccion 10
precedente.

13. Razones y motivos tenidos a la vista para renovar el contrato con Factop SpA
considerando los incumplimientos y morosidad del Acuerdo Marco de fecha 26 de octubre de
2021. Acompafar antecedentes tenidos a la vista.

En primer lugar, cabe precisar que conforme a la Cldusula 10.1 del Contrato Marco, este
se renueva automdticamente, por lo que para ponerle término se requiere una accion concreta
por parte del FIP Facturas Nacionales.

Como se ha destacado en esta presentacion, el Fondo Facturas, a través de su
administracion, ha iniciado todas las acciones legales disponibles para hacer cumplir el pago de
la deuda por parte de Factop y sus socios. Para estos efectos, se han contratado abogados
especialistas en este tipo de asuntos. En concordancia con la estrategia legal adoptada, el FIP
Facturas Nacionales ha optado por no poner fin al Contrato Marco, ya que existen derechos
vigentes que podrian resultar beneficiosos para la estrategia legal. Sin embargo, es importante
sefialar que el programa de adquisicion de facturas con desembolso por parte de FIP Facturas
Nacionales amparado en dicho contrato se suspendio en mayo de 2022.
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14. Remitir copia de las gestiones realizadas para verificar que se practicaron las
siguientes actividades de manera semestral, conforme a su respuesta de fecha 13 de octubre de
2023.

En este caso, es necesario hacer presente que las actividades semestrales que se
mencionan en nuestra presentacion de fecha 13 de octubre de 2023 se refieren a las gestiones
realizadas en relacion a las distintas contrapartes de los Fondos y no en particular a las gestiones
realizadas con Factop.

Como consecuencia de las graves deficiencias detectadas en la cartera, la relacion con
este factoring sufrio cambios drdsticos apenas 7 meses después de su inicio. En respuesta a esta
situacion, se implementaron medidas adicionales, tal como se expone en esta presentacion, con
el fin de rectificar y regularizar esta situacion.

Ademds, como se ha mencionado anteriormente, se tomaron acciones determinantes
para recuperar los montos invertidos. Por consiguiente, no resultaba necesario ni conveniente
solicitar informacion ni tampoco llevar a cabo actividades de control semestrales de Factop, dado
que FIP Facturas Nacionales estaba enfocado en el proceso de regularizacion de la cartera con
dicho factoring y reduccion significativa de su exposicion en la misma.”

4. Oficio Reservado Ul N°1.058 de 24 de julio de 2024, por medio del cual la Unidad de
Investigacion requirié a Amicorp AFIP la siguiente informacién:

1. “Copia de cartas, comunicaciones, contratos y/o acuerdos suscritos con LarrainVial Asset
Management Administradora General de Fondos S.A., desde el afio 2021 a la fecha.

2. Copia de cartas, comunicaciones, contratos y/o acuerdos suscritos con BTG Pactual Chile
S.A. Administradora General de Fondos, desde el afio 2021 a la fecha.”.

5. Presentacion de 19 de agosto de 2024, mediante la cual Amicorp AFIP dio respuesta al
Oficio Reservado Ul N°1.058/2024, remitiendo “toda la informacién disponible solicitada que
reunimos dentro del plazo original y su ampliacion.”

6. Oficio Reservado Ul N°1.401 de 30 de septiembre de 2024, por el cual la Unidad de
Investigacion solicitd a LV AM AGF la siguiente informacion:

1. “Remitir carta de aceptacion, contratos y/o documentos que den cuenta de la relacion,
derechos y obligaciones existentes entre la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A.
y la Administradora bajo su gerencia, atendidas las inversiones realizadas por "Fondo de
Inversion LarrainVial Facturas” en el “FIP Facturas Nacionales” administrado por Amicorp S.A.

2. Senalar, detalladamente, los motivos por los cuales los miembros de la Administradora
bajo su gerencia realizaban la seleccion de los instrumentos que financiaba el FIP Facturas
Nacionales.”

7. Oficio Reservado Ul N°1.409 de 3 de octubre de 2024, mediante el cual la Unidad de
Investigacion solicitd a LV AM AGF remitir informacidn respecto de los fondos denominados
"Fondo de Inversion LarrainVial Facturas" y "FIP Facturas Nacionales".

8. Presentacion de 11 de octubre de 2024, por medio de la cual LV AM AGF respondio el
Oficio Reservado Ul N°1.409 de2024, indicando lo siguiente:

“1. Remitir copia de las actas de sesiones de directorio (ordinarias y extraordinarias) de
la Administradora de su gerencia, celebradas entre el 01 de enero de 2021 y la fecha del presente
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oficio reservado, en las que se haya tratado o informado sobre las inversiones realizadas a través
de los fondos “Fondo de Inversion LarrainVial Facturas” y “FIP Facturas Nacionales”, asi como
sobre otras gestiones o materias atingentes a éstos.

Se adjuntan como Anexo 1 a esta presentacion, copias de todas las actas de sesiones de
directorio ordinarias y extraordinarias, celebradas entre el 01 de enero de 2021 y el mes de
septiembre del presente afio en las que se haya tratado o informado sobre las inversiones
realizadas a través de los fondos “Fondo de Inversion LarrainVial Facturas” y “FIP Facturas
Nacionales”, asi como sobre otras gestiones o materias atingentes a éstos.

En relacion con la sesion ordinaria de directorio del mes de septiembre del presente afio,
informamos que se trataron ciertas materias relacionadas con el Fondo Facturas, cuya acta
correspondiente se encuentra en proceso de confeccion, la cual serd adjuntada tan pronto sea
suscrita por todos los directores.

2. Remitir copia de las actas del Comité de Inversiones de la Administradora de su
gerencia, celebradas entre el 01 de enero de 2021 y la fecha del presente oficio reservado, en las
que se haya tratado o informado sobre las inversiones realizadas a través de los fondos “Fondo
de Inversion LarrainVial Facturas” y “FIP Facturas Nacionales”, asi como sobre otras gestiones o
materias atingentes a éstos.

De igual forma, deberd acompafiar copia de las actas del mencionado comité, en que se
haya tratado el ingreso, participacion y desempefio de la sociedad Factop SpA o Factop
Corredores de Bolsa de Productos S.A., en razon de las inversiones efectuadas en facturas cedidas
por dichas empresas en los fondos en cuestion, durante el periodo antes mencionado.

Se acompafan a esta presentacion, como Anexo 2, copias de todas las actas del Comité
de Inversiones LV Facturas celebradas entre enero del afio 2021 hasta la fecha.

3. Remitir copia de auditorias e informes (internos y/o externos) que se hubieren
elaborado con motivo del desempefio y gestion de los fondos “Fondo de Inversion LarrainVial
Facturas” y “FIP Facturas Nacionales”, asi como respecto de cualquier otra materia asociada a
los mismos.

Se adjuntan como Anexo 3.1. a esta presentacion, copias de los dictdmenes de la
empresa de auditoria externa KPMG, respecto del Fondo Facturas correspondientes al cierre del
ejercicio de los afios 2021, 2022 y 2023.

Asimismo, se acompafian como Anexo 3.2. copias de la opinion de los auditores externos,
Cy P Auditores SpA, correspondiente al FIP Facturas Nacionales para el cierre de los afios 2021
y 2022; y de la empresa de auditoria externa KPMG correspondiente al cierre del afio 2023.

Se adjuntan como Anexo 3.3. a esta respuesta, copias de los siguientes informes de
auditoria interna preparados por el drea de contraloria de la Administradora: (i) Informe de
Auditoria Interna Fondo Inversion LV Facturas, emitido con fecha 24 de septiembre del afio 2019;
(ii) Informe de Auditoria Interna realizada a los Fondos de Crédito, emitido con fecha 15 de junio
del afio 2023; (iii) Informe de Auditoria Interna realizada a los Fondos de Crédito CHL, emitido
con fecha 30 de junio del afio 2023; y (iv) Informe de Auditoria Fondos de Créditos WEG, emitido
con fecha 30 de junio del afio 2023.
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Finalmente se hace presente, que los documentos antes indicados son sin perjuicio de los
documentos de trabajo internos de gestion y control de la Administradora a través de los cuales
se revisan distintos indicadores de la cartera del Fondo Facturas (morosidad, pagos a través de
Puerto X, entre otros).

4. Remitir archivo Excel con el andlisis consolidado mensual de las variables criticas
sefialadas en los literales i. y ii. de su respuesta al numero 9. del Oficio Reservado Ul N°209/2024,
respecto del fondo “FIP Facturas Nacionales”, desde octubre de 2021 a la fecha del presente
oficio reservado.

De conformidad a lo solicitado, se adjunta como Anexo 4 a la presente respuesta, archivo
Excel con el andlisis consolidado mensual de las variables correspondientes a los literales (i)
“Morosidad” y (ii) “Pago directo a Puerto X” indicadas la respuesta al numero 9 al Oficio
Reservado Ul N°209/2024. Este documento da cuenta de lo anterior respecto a FIP Facturas
Nacionales desde el cierre del mes de septiembre 2021 hasta la fecha.

Para facilitar su revision, les hacemos presente que este archivo contiene en la primera
pestaiia “FIP FN” un andlisis consolidado respecto del total de facturas adquiridas por FIP
Facturas Nacionales, mientras que en la segunda pestara se incluye el detalle pormenorizado
respecto de Factop.

5. Remitir archivo Excel con, a lo menos, la siquiente informacion al cierre de cada mes
comprendido entre octubre de 2021 y la fecha del presente oficio reservado: (i) valorizacion del
fondo (S); (ii) valor cuota del fondo (S); (iii) nimero de aportantes; (iv) nimero de facturas
cedidas; (v) numero de facturas con morosidad; (vi) morosidad promedio de la cartera; (vii)
numero de facturas devueltas al cedente; (viii) provision por deterioro (S); (ix) garantias
otorgadas al fondo (S); y (x) nivel de exposicién del fondo a facturas cedidas por Factop SpA (%).

La informacion anteriormente sefialada deberd dividirse considerando las cifras
correspondientes tanto al fondo en su conjunto como a la participacion especifica de facturas
cedidas por la empresa Factop SpA en éste, seglin corresponda.

Se remite como Anexo 5.1. a esta presentacion, archivo Excel en el cual se detalla la
informacion correspondiente a los literales (i), (ii) y (iii) respecto del Fondo.

Asimismo, se adjunta como Anexo 5.2., archivo Excel que indica la informacion solicitada
respecto del FIP Facturas Nacionales, en lo que se refiere a los literales (i), (ii) y (iii).
Finalmente, en lo que se refiere a los literales (iv) al (x), favor remitirse al Anexo 4, el cual contiene
la informacidon requerida tanto sobre el Fondo, como también, respecto del FIP Facturas
Nacionales.

6. Respecto de las gestiones realizadas por la Administradora de su gerencia, sefialadas
en respuesta al numero 10. del Oficio Reservado Ul N°209/2024, se requiere detallar las
actividades, reuniones y/o comunicaciones sostenidas con Factop SpA y/o Factop Corredores de
Bolsa de Productos S.A., indicando, en cada caso, fecha de realizacion, materias tratadas y
miembros de la Administradora que participaron de las mismas.

Respecto de las gestiones realizadas y que se mencionan en el numero 10 de la respuesta
al Oficio Reservado Ul N°209/2024, a continuacién, detallamos la informacion requerida:
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(i) “Como se indicé precedentemente, el FIP Facturas Nacionales comenzd a operar con
Factop en el mes de octubre de 2021.”

En julio del afio 2021, don Pablo Lanyi-Grunfeldt, gerente comercial de la Bolsa de
Productos a esa fecha, presenté a la Administradora la contraparte Factop, con la finalidad de
que evaluaran y exploraran la posibilidad de una relacion comercial. En estas comunicaciones
participoé por parte de la Administradora, dofia Verdnica Gonzdlez y don Gonzalo Rodriguez.

(i) “Tras una serie de llamadas y reuniones con Factop, en el mes de mayo de 2022, Factop
se comprometio a reducir la linea en el corto plazo.”

En el mes de mayo del afio 2022, la Administradora, principalmente a través del sefior
Tim Van den Berghe del equipo de inversiones, mantuvo contacto con el equipo de Factop, con
el objeto de reducir la linea que mantenian con dicha entidad, mediante pagos directos y el
reemplazo de ndminas de facturas, reiterando ademds la relevancia de que los pagadores
realizaran sus pagos directamente a la Bolsa de Productos, a través de Puerto X.

A finales de ese mismo mes, hubo una llamada con el equipo de Factop en la que
participé don Gonzalo Rodriguez por parte de la Administradora y don Manuel Bulnes, a
requerimiento de don Gonzalo Rodriguez. El objeto fue reiterar los puntos mencionados
precedentemente, con la finalidad de bajar la exposicion de la linea y gestionar los pagos de
manera directa a través de Puerto X.

(iii) “De esta forma, se mantuvo la cartera adquirida hasta esa fecha y se procedio a solicitar
los reemplazos de las facturas morosas por mejores pagadores.”

Entre los meses de mayo y agosto del afio 2022, el equipo de la Administradora
intercambid una serie de comunicaciones via correo electrénico con el equipo de Factop. Las
materias tratadas consistian en solicitar informacion de ciertos pagadores desconocidos, reiterar
la relevancia y el compromiso adquirido de gestionar que el pago de las facturas se realizara a
través de Puerto X, dar cuenta de los montos comprometidos para disminuir la linea y reemplazar
noéminas de facturas que no cumplian con los indicadores requeridos.

En estas comunicaciones participaron por parte de la Administradora principalmente los
sefiores Tim Van den Berghe, Gonzalo Rodriguez y Mauricio Serey. En algunas de dichas
comunicaciones estaba copiado el sefior Manuel Bulnes.

(iv) “(...) en el mes de agosto de dicho afio, la Administradora les informé presencialmente a
los sefiores Rodrigo Topelberg, Daniel Sauer y Ariel Sauer de la alta preocupacion que existia por
el nivel de detrimento de los indicadores {(...).”

Con fecha 17 de agosto del afio 2022, se realizé una reunion con el equipo de Factop en
la que participé don Gonzalo Rodriguez por parte de la Administradora, y el sefior Manuel Bulnes
a requerimiento de don Gonzalo Rodriguez, en la que se discutio la preocupacion por el nivel de
detrimento de los indicadores de la cartera, segun se indico en la respuesta al Oficio Reservado
CMF Ul N° 209/2024.

(v) “Debido a lo anterior, en el mes de agosto del afio 2022, el equipo gestor exigio a Factop
la suscripcion de un pagaré a la vista en favor del Fondo Facturas con aval de sus socios.”

Como resultado de la reunion, la Administradora solicito la suscripcion de un pagaré a la
vista, con aval de los sefiores Ariel Sauer, Daniel Sauer y Rodrigo Topelberg. Para materializar lo
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anterior, el equipo de la Administradora, integrado por don Tim Van den Berghe y don Gonzalo
Rodriguez, intercambid correos electrdnicos durante el mes de agosto con los abogados del
estudio Ried y Fabres y el equipo de Factop.

Las materias tratadas fueron las condiciones particulares del pagaré y la coordinacion de su
suscripcion. Copia de dicho pagaré se adjunté como Anexo 10.2. a la respuesta al Oficio
Reservado CMF Ul N° 209/2024.

(vi) “Producto que la morosidad de la cartera vigente no mejord, la Administradora tomdé la
decision de, a través de sus abogados, de enviar cartas de cobro a Factop en los meses de
diciembre de 2022 y febrero de 2023.”

Tras la suscripcion del pagaré indicado previamente, entre los meses de agosto del afio
2022 y febrero del afio 2023, se intercambiaron una serie de correos electronicos entre el equipo
de la Administradora integrado principalmente por los sefiores Gonzalo Rodriguez y Tim Van den
Berghe, el equipo de Factop y los brokers que actuaban como intermediarios, principalmente el
sefior Pablo Orellana. En algunas de dichas comunicaciones estaban copiados otros miembros
de la Administradora, a saber, los sefiores Mauricio Serey, René Castillo y Pedro Laborde.

Las materias tratadas consistian en dar cuenta del deterioro manifiesto de la cartera, la
deficiencia de los nuevos pagadores ofrecidos, y que existian pagadores que no estaban
realizando los pagos de conformidad a lo acordado, a través de Puerto X.

Como consecuencia de lo anterior, con fecha 15 de diciembre de 2022 y 13 de febrero de
2023, la Administradora envio a Factop, a través de sus abogados, el estudio Ried y Fabres, las
cartas de cobro que fueron adjuntadas como Anexo 10.3. a la respuesta al Oficio Reservado CMF
UI'N° 209/2024.

(vii) “Paralelamente, durante el mes de enero de 2023, se realizaron gestiones destinadas a
exigir nuevamente el reemplazo de algunas néminas de facturas, solicitando informacion
adicional respecto de ciertos pagadores, asi como también exigir confirmacion de que se
realizarian los pagos directamente a la Bolsa {(...).”

Entre el 29 de diciembre de 2022 y 25 de enero del afio 2023, el equipo de la
Administradora intercambid una serie de correos electrénicos con el equipo de Factop.

Las materias tratadas correspondian a la solicitud de informacion respecto a pagadores,
reiterar la necesidad de que las ndminas de reemplazo ofrecidas cumplieran con los estdndares
solicitados y confirmar que los pagos pendientes de las facturas serian realizados por los
pagadores directamente a Puerto X.

En estas comunicaciones participaba por parte de la Administradora usualmente don
Gonzalo Rodriguez y don Tim Van den Berghe, en algunas de dichas comunicaciones estaban
copiados otros miembros de la Administradora, a saber, los sefiores René Castillo, Pedro Laborde
y Felipe Albornoz. En algunas de dichas comunicaciones estaba copiado el sefior Manuel Bulnes.

(viii)  “Debido a que Factop persistio en el incumplimiento del pago de la deuda y de los
compromisos asumidos en virtud de la transaccion, es que con fecha 7 de marzo del afio 2023,
Fondo Facturas decidio interponer accion judicial de cobro en contra de los sefiores Sauer y
Topelberg quienes habian otorgado su aval personal, ante el 15° Juzgado Civil de Santiago, bajo
el Rol C-4037-2023, copia de la cual se adjunta como Anexo 10.8.”
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Finalmente, entre el 29 de febrero y el 17 de julio de 2023, el equipo de la Administradora

intercambio comunicaciones via correo electrdnico con el estudio Abogabir Miranda y el equipo
de Factop. Las materias tratadas en dichas comunicaciones tenian por finalidad coordinar y
llevar a cabo las gestiones judiciales de liquidacion y cobro del pagaré, las que llevaron
finalmente a la suscripcion de la escritura publica de transaccion y suscripcion de garantias
indicadas en la respuesta al Oficio Reservado CMF Ul N° 209/2024.

Participaron por parte de la Administradora activamente los sefiores Gonzalo Rodriguez
y Tim Van den Berghe, estando copiados en algunas comunicaciones los sefiores René Castillo,
Pedro Laborde y Felipe Albornoz.

Lo anterior, es sin perjuicio de lo indicado y detallado en la respuesta al Oficio Reservado
CMF Ul N° 209/2024, en el cual se individualizaron las gestiones judiciales interpuestas para
efectos de cobrar la deuda impaga.”

9. Oficio Reservado Ul N°1.457 de 16 de octubre de 2024, a través del cual la Unidad de
Investigacion solicitd al Sr. Manuel Bulnes Muzard “explicar, pormenorizadamente, las razones
por las cuales participd, directa y/o indirectamente, de las reuniones y/o comunicaciones
referidas previamente por la Administradora [en su respuesta al Oficio Reservado Ul
N°1.409/2024), relativas a distintas gestiones realizadas por LarrainVial Asset Management
Administradora General de Fondos S.A. con Factop SpA y/o Factop Corredores de Bolsa de
Productos S.A.”

10. Presentacion de 15 de octubre de 2024, por medio de la cual LV AM AGF dio respuesta
al Oficio Reservado Ul N°1.401 de 2024, sefialando lo siguiente:

“1. Remitir carta de aceptacién, contratos y/o documentos que den cuenta de la relacion,
derechos y obligaciones existentes entre la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A.
y la Administradora bajo su gerencia, atendidas las inversiones realizadas por "Fondo de
Inversion LarrainVial Facturas” en el “FIP Facturas Nacionales” administrado por Amicorp S.A.

De conformidad a lo solicitado, a continuacion, detallamos los documentos que dan
cuenta de la relacion, derechos y obligaciones existentes entre la Administradora y
Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A. (“Amicorp”) en su calidad de
administradora del Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales (“FIP Facturas Nacionales”):

(i) Contrato de Prestacion de Servicios Financieros de fecha 21 de febrero de 2022, suscrito
por Amicorp y la Administradora, el cual se adjunta como Anexo 1.1. a esta presentacion (el
“Contrato de Servicios”).

(ii) Reglamento interno del FIP Facturas Nacionales, protocolizado con fecha 30 de
diciembre de 2021 en la Notaria de Santiago de don Juan Ricardo San Martin Urrejola bajo el
repertorio numero 38.950-2021, copia del cual se adjunta como Anexo 1.2. a esta presentacion

(iii) Ejemplo de un contrato de suscripcion de cuotas entre el Fondo Facturas y el FIP Facturas
Nacionales, el cual se adjunta como Anexo 1.3. a esta presentacion. La Administradora, en
representacion del Fondo Facturas, ha suscrito mds de 80 contratos de suscripcion. De ser
requerido por esta Comision, podemos hacerles llegar la totalidad de dichos contratos.

2. Sefialar, detalladamente, los motivos por los cuales los miembros de la Administradora
bajo su gerencia realizaban la seleccion de los instrumentos que financiaba el FIP Facturas
Nacionales.
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En primer lugar, queremos hacer presente que el FIP Facturas Nacionales fue
estructurado como un vehiculo de inversion del Fondo Facturas administrado por la
Administradora. A mayor abundamiento, el Fondo Facturas tiene por objeto invertir en facturas
y otros instrumentos de deuda, para lo cual puede invertir hasta el 100% de su activo en uno o
mds fondos de inversion que tengan por objetivo la conformacion de una cartera de inversiones
equilibrada en su concentracion y diversificacion.

Con el fin de cumplir con dicho objeto de inversion, el Fondo Facturas desde su creacion
ha invertido mayoritariamente por medio de fondos de inversion privados, debido a la
complejidad operacional de gestionar carteras de facturas, por lo que se requiere de una
administradora que cuente con dichas capacidades.

En particular, para el FIP Facturas Nacionales, se requeria de un tercero que administrara
y gestionara dicho fondo y que tuviera la capacidad de gestionar una cartera de alta complejidad
operacional y que contara con las competencias, herramientas y experiencia necesarias para
aquello.

Conforme lo anterior, el FIP Facturas Nacionales es administrado y gestionado por
Amicorp, administradora de fondos de inversion privado, que cumple con los requisitos
necesarios para estos efectos, siendo un actor reconocido en el mercado. En este sentido,
Amicorp administra y gestiona el FIP Facturas Nacionales de acuerdo con su Reglamento Interno
y el Contrato de Servicios, encargdndose de la administracion y gestion del fondo, y llevando a
cabo, entre otras actividades, la gestion de la contabilidad, cdlculo del valor cuota, desembolsos,
gestion de cuentas corrientes y la valorizacion de la cartera de inversiones del fondo.

Hacemos presente que este es un modelo usual en el mercado para la estructuracion de
fondos de inversidn que invierten en este tipo de activos, lo cual tiene por objeto crear vehiculos
bajo la gestion de un tercero ampliamente calificado para estos efectos, como lo es Amicorp. Se
adjunta como Anexo 2 una planilla con informacidn publica que contiene algunos ejemplos de
otros fondos publicos distintos al Fondo Facturas que invierten en fondos de inversion privados
u otros vehiculos, que invierten a su vez en activos de deuda, como pueden ser facturas.

En este contexto, y sin perjuicio del rol que le cabe a Amicorp como administradora del
FIP Facturas Nacionales, dado que el Fondo Facturas es el unico aportante del FIP Facturas
Nacionales, el equipo de inversiones de la Administradora estd a cargo de evaluar y gestionar las
decisiones de inversion y nivel de exposicion al riesgo aceptables para el FIP Facturas Nacionales,
lo que indirectamente se encuentra incorporado en la estrategia de inversion del Fondo Facturas.

Lo anterior se encuentra en concordancia con lo establecido en la cldusula tercera
numero 7 del Contrato de Servicios, en virtud de la cual se acordé por Amicorp y la
Administradora que la gestion de la inversion serd responsabilidad unica y exclusiva de esta
ultima o bien de los aportantes del FIP Facturas Nacionales, a saber, el Fondo Facturas,
administrado por la Administradora, en su calidad de unico aportante. {...)".

11. Presentacion del Sr. Manuel Bulnes Muzard de 21 de octubre de 2024, por medio de la
cual dio respuesta al Oficio Reservado Ul N°1.457/2024, en los siguientes términos:

“De mi consideracion,
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Por la presente me refiero al oficio reservado Ul N° 1.457/2024, en el cual se me consulta
sobre las razones por las cuales habria participado de las reuniones y/o comunicaciones referidas
enél.

Al efecto, puedo indicar que durante el 2022, el Sr. Gonzalo Rodriguez, ejecutivo y
portafolio manager de Larrain Vial Asset Management AGF S.A. (LVAM AGF S.A.) me comunico
que un socio de Factop, empresa de factoring, que no estaba dando cumplimiento a los pagos
de facturas compradas por uno de los fondos de LVAM AGF, le habia mencionado que hace varios
aflos me habia conocido, y que en consideracidon a lo anterior el Sr. Rodriguez pensaba que yo
podria apoyarlo para obtener el cobro de dichas deudas, lo cual me parecié comprensible. Por
dicha razon, accedi a lo solicitado.

Sobre la llamada telefénica por la que se me consulta, debo aclarar que no tengo
recuerdo especifico de ella, pero dada la situacion descrita en el pdrrafo anterior, no descarto
que si se haya producido, siempre en el contexto de lo indicado previamente, es decir, como
apoyo para el cobro de la deuda de Factop con uno de los fondos de LVAM AGF.

En relacidn con la reunion mencionada en el oficio, puedo indicar que esta se realizd
junto a Gonzalo Rodriguez, estrictamente en el dmbito del apoyo que él me habia solicitado en
dicha reunion. Los socios de Factop se presentaron personalmente y ofrecieron un plan de pago
y garantias personales, para respaldar la completa cancelacion de las deudas mantenidas hasta
dicha fecha con el fondo LVAM AGF. No recuerdo los términos y condiciones del plan de pago,
pero si recuerdo la insistencia de los socios de Factop de que la deuda seria saldada en su
totalidad y que, para lo anterior, se otorgarian avales personales de al menos uno de los socios
presentes a la reunion.

Con ocasion de su oficio y las consultas efectuadas en él, he notado también que existian
correos electronicos posteriores a dicha reunion en los que fui copiado por diversas personas. No
tengo conocimiento ni registro de haber respondido ni reenviado alguno de esos correos, como
tampoco de haberlos abierto o analizado, dado que entendi que el apoyo que se me habia
solicitado habia concluido con lo ofrecido por los socios de Factop en la reunion antes indicada.”

12. Oficio Reservado Ul N°1.586 de 15 de noviembre de 2024, mediante el cual la Unidad
de Investigacidn requirid a Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa, la siguiente informacion:

1. “Copia de todas las comunicaciones que Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa recibid por
parte de LarrainVial Asset Management Administradora General de Fondos S.A., entre los meses
de agosto y diciembre de 2023, respecto del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas.

En particular, deberd remitir todos los antecedentes vinculados a la comunicacion que,
con fecha 09 de agosto de 2023, LarrainVial Asset Management Administradora General de
Fondos S.A. habria remitido a la Corredora, informando como la situacion de Factop SpA afecto
al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas. En caso de no haber recibido dicha comunicacion,
deberd sefialarlo explicitamente.

2. Lista de personas que invertian en el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, a través de
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa, entre los meses de agosto y diciembre de 2023, indicando
la cantidad de cuotas que éstos tenian a las siguientes fechas: 01 de agosto de 2023, 09 de agosto
de 2023, 01 de septiembre de 2023, 01 de octubre de 2023, 12 de octubre de 2023, 01 de
noviembre de 2023, 21 de noviembre de 2023, y 01 de diciembre de 2023.
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3. Numero total de cuotas del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas intermediadas por
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa, mensualmente, entre el 01 de octubre de 2021 a la fecha.

4. Copia de la comunicacidn remitida por Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa a las personas
que invertian en el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas a través de su intermedio, sobre las
circunstancias informadas por LarrainVial Asset Management Administradora General de
Fondos S.A., con fecha 09 de agosto de 2023. Al respecto, deberd acompafar el listado de
personas —con indicacion de nombre, RUT y direccion fisica o electronica donde se remitid la
comunicacion—, asi como cada una de las respectivas comunicaciones. En caso de no haber
informado sobre estos hechos, deberd explicar las razones de ello.

5. Consultas, denuncias, reclamos o quejas recibidas por Larrain Vial S.A. Corredora de
Bolsa, respecto del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, desde el 01 de octubre de 2021 a la
fecha, incluyendo las respuestas que, en cada caso, entregd la Corredora.”

13. Oficio Reservado Ul N°1.587 de fecha 15 de noviembre de 2024, a través del cual la
Unidad de Investigacién solicité a LV AM “remitir, respecto del fondo denominado “Fondo de
Inversion LarrainVial Facturas”, todas las consultas, denuncias, reclamos o quejas recibidas por
la sociedad de su gerencia, desde el 01 de octubre de 2021 a esa fecha, incluyendo las respuestas
que, al respecto, entrego la Administradora.”

14. Presentacion de 20 de noviembre de 2024, por medio de la cual LV AM AGF dio
respuesta al Oficio Reservado Ul N°1.587 de 2024, adjuntando “una tabla resumen de las
consultas via correo electronico recibidas por la Administradora relacionadas al Fondo Facturas
(...), las cuales fueron efectuadas por aportantes o sus representantes, e indicando que El tnico
reclamo formal que ha recibido la Administradora relativo al Fondo Facturas fue comunicado por
la Comision para el Mercado Financiero (...) mediante Oficio Ordinario N° 39.081 de fecha 27 de
abril del afio 2023. Mediante este oficio, se informé a la Administradora, la existencia de un
reclamo de un aportante relativo a la obligacion de pago de los dividendos correspondientes al
afio 2022.”.

15. Presentacion de 28 de noviembre de 2024, mediante la cual Larrain Vial S.A. Corredora
de Bolsa respondid el Oficio Reservado Ul N°1.586 de 2024, adjuntando la documentacidn
requerida.

Respecto de la comunicacidn de 9 de agosto de 2023, remitida por la Administradora a
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa, y cémo dicha informacién fue comunicada por ésta ultima
a las personas que invertian en el FI LV Facturas, la Corredora sefialé que “dicha comunicacion
fue recibida por los gestores patrimoniales de la Corredora, que son quienes les comunican la
informacidon a sus clientes, segun requerimientos, o dependiendo de las relaciones comerciales
que tengan con los mismos. Por lo anterior, la informacion recibida fue compartida en llamadas
telefonicas, o reuniones habituales y periddicas de andlisis de las carteras de inversion.

Con todo, el dia 10 de agosto de 2023, se envio a todos los aportantes del Fondo de
Inversion LarrainVial Facturas una invitacion a una reunion a celebrarse el dia 16 de agosto de
ese afo, a través de la plataforma Zoom, para revisar el estado en ese momento de las
estrategias alternativas de deuda privada en pesos, haciendo hincapié en las diferentes
oportunidades que presentaba el mercado en esos tiempos de bajas de tasas, y en la cual se
explicaron los impactos de la situacion de Factop SpA en el Fondo de Inversion LarrainVial
Facturas, y las medidas que dicho fondo habia tomado para mitigar los mismos. {(...)".
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16. Oficio Reservado Ul N°337 de 20 de marzo de 2025 y Oficio Reservado Ul N°410 de 3
de abril de 2025, a través de los cuales la Unidad Investigacién requirié la siguiente informacion:

“[...] Se requiere a Ud. remitir respecto del fondo denominado "Fondo de Inversion
LarrainVial Facturas", lo siguiente:

1. Copia de todas las politicas, procedimientos y manuales vigentes para el periodo
comprendido entre el 27 de octubre de 2021 y agosto de 2023.

2. Copia de las actas de sesion de directorio en la(s) cual(es) se aprobaron las politicas,
procedimientos y manuales requeridos en el punto anterior y sus respectivas modificaciones.”

17. Respuesta de LV AM AGF respecto del Oficio Reservado Ul N°337 de 2025 y Ul N°410
de 2025, a través de la cual senalé:

“De nuestra consideracion,

En relacion a los Oficios de la referencia, en virtud de los cuales se requiere a LarrainVial
Asset Management Administradora General de Fondos S.A. (la “Administradora”) entregar cierta
informacion relacionada con el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas (el “Fondo Facturas”),
hacemos presente lo siguiente:

La Administradora no cuenta con politicas, procedimientos o manuales especificos para
el Fondo Facturas distintos a los detallados en la respuesta al Oficio Reservado Ul N°209 de fecha
8 de febrero del afio 2024 y al Oficio Ordinario N°87.713 de la Unidad de Supervision de la
Conducta de Mercado de fecha 28 de septiembre de 2023.

Sin perjuicio de lo anterior, la Administradora cuenta con las siguientes politicas y
manuales que son aplicables a los fondos administrados en aquellas secciones que resulten
pertinentes: (i) Compendio de Disposiciones Normativas; (ii) Compendio de Gobierno Corporativo
y Buenas Prdcticas; (iii) Compendio de Prevencion de Delitos; y (iv) Manual de Gestion de Riesgos
y Control Interno. Quedamos a su mds completa disposicion para hacer entrega de los referidos
documentos en caso de ser requerido por esa Unidad de Investigacion.

Finalmente, hacemos presente que el retraso en el envio de esta respuesta se debid a
que la casilla de correo electrénico a la que se notificaron los Oficios de la referencia experimento
una serie de fallas derivadas del sistema operativo de Microsoft, lo cual ha generado el bloqueo
de ciertas direcciones de correo electronico, impidiendo su identificacion oportuna. Lamentamos
los inconvenientes que esto pueda haber causado y hacemos presente que nos encontramos
trabajando en solucionar las fallas antes referidas, reafirmando nuestro compromiso de atender
de manera diligente todos los requerimientos que sean formulados.” .

B. Prueba testimonial.

1. Con fecha 20 de marzo de 2024, se tomd declaracién al Sr. Gonzalo Rodriguez Rios,
gerente del drea de deuda privada de LV AM AGF y portfolio manager del FI LV Facturas.

2. Con fecha 23 de abril de 2024, se tomé declaracién al Sr. Ladislao Larrain Vergara,
gerente general de LV AM AGF.

3. Con fecha 27 de septiembre de 2024, se tomé declaracion al Sr. Luis Francisco Skinner,
gerente de riesgo corporativo del grupo LarrainVial.
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4, Con fecha 9 de octubre de 2024, se tomé declaracidn al Sr. Mauricio Serey Bravo, middle
office de LV AM AGF.

5. Con fecha 20 de noviembre de 2024, se tomo declaracion a la Sra. Verdnica Gonzalez
Hill, ex portfolio manager de LV AM AGF.

6. Con fecha 26 de noviembre de 2024, se tomd declaracion al Sr. Eduardo Walker
Hitschfled, director y miembro del comité de auditoria de LV AM AGF.

7. Con fecha 13 de marzo de 2024, se tomd declaracion al Sr. Mario Baigorri Hernandez,
director de Amicorp Administradora General de Fondos S.A. y senior accounting officer de
Administradora de Fondos de Inversién Amicorp S.A.

8. Con fecha 13 de marzo de 2024, se tomé declaracién al Sr. Carlos Véjar Palacios,
entonces gerente general de Amicorp Administradora General de Fondos S.A.

9. Con fecha 15 de marzo se tomd declaracién al Sr. Juan Cristébal Recart Salas, gerente
general de la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A.

10. Con fecha 22 de octubre de 2024, se tomé declaraciéon al Sr. Pablo Lanyi-Grundfeldt
Larrain, director de Xoom Capital S.A. y socio de Fingin S.p.A.

11. Con fecha 19 de noviembre de 2024, se tomo declaracidn al Sr. Pablo Orellana Rivera,
ex socio de Fingin S.p.A.

12. Con fecha 23 de abril de 2024, se tomé declaracion al Sr. Christopher Bosler Braun,
gerente general de la Bolsa de Productos de Chile, Bolsa de Productos Agropecuarios S.A. y de
BPC Servicios y Negocios S.A.

13. Confecha 17 de julio de 2023, se tomd declaracidén a la Sra. Maria José Caceres Torrejon,
ejecutiva de Factop S.p.A.

14. Con fecha 7 de agosto de 2024 se tomé declaracion al Sr. Alvaro Jalaff Sanz, ex gerente
general del Grupo Patio.

15. Con fecha 14 de agosto de 2024, se tomo declaracién al Sr. Marcelo Medina Del Gatto,
ex gerente general de Servicios Integrales Back Office SpA (SIBO).

16. Con fecha 13 de septiembre de 2024, se tomé declaracion al Sr. Antonio Jalaff Sanz, ex
ejecutivo de Grupo Patio.

Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.

I.1. CARGOS FORMULADOS.

Que, en virtud de los hechos anteriormente descritos y, mediante Oficio Reservado Ul
N°1.300 de fecha 30 de octubre de 2025, el Fiscal formulé cargos a LarrainVial Asset
Management Administradora General de Fondos S.A., en los siguientes términos:

“1. Infraccion a la obligacion de actuar con el debido cuidado y diligencia para
resguardar la rentabilidad y seguridad de las inversiones del Fondo, atendiendo exclusivamente
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a la mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos se hagan en el mejor interés del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas;
prevista en el inciso primero del articulo 17 de la LUF, por cuanto la Administradora, en el periodo
comprendido entre el 26 de octubre de 2021 y el 08 de agosto de 2023:

i) Intervino en la gestion del Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales, cuya
administracion habia sido encargada a la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A.,
vulnerando, ademds, lo establecido en el articulo 3° de la LUF, al exceder su giro exclusivo.

ii) Participd en la seleccion de la contraparte Factop SpA 'y en la eleccion de las facturas
ofrecidas por esta ultima -que posteriormente fueron adquiridas por el FIP cuya gestion habia
sido encomendada a la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A.-, sin actuar con el
debido cuidado y diligencia para resquardar la rentabilidad y sequridad de las inversiones del
Fondo, ya que: (1) no evalué adecuadamente a la contraparte Factop SpA; (2) no conté con
politicas de gestion de riesgos y control interno, ni procedimientos y controles atingentes,
debidamente formalizados, para la evaluacion, seleccidn y control de las empresas de factoring
con las que operaba el Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales; (3) evalué en forma
deficiente los instrumentos ofrecidos y cedidos por la contraparte Factop SpA al Fondo de
Inversion Privado Facturas Nacionales; (4) no identifico adecuadamente los riesgos asociados a
las operaciones de inversion en facturas, en la matriz de riesgos respectiva de la Administradora;
y (5) no monitored de forma diligente el comportamiento de pago, rechazo y morosidad de las
facturas cedidas por Factop SpA al Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales.

i) Intervino en la administracion del FIP Facturas Nacionales y realizo inversiones en
cuotas de fondos cuyas decisiones de inversion eran adoptadas por su propio equipo de
inversiones -integrado por los Sres. Gonzalo Rodriguez, Tim Van de Berghe y Verdnica Gonzdlez-
, sin cumplir la condicion prevista en la letra d) del articulo 61 de la LUF, por cuanto, durante
dicho periodo, el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas invirtio en cuotas del Fondo de Inversion
Privado Facturas Nacionales, a pesar de que: (i) dicho fondo no es fiscalizado por la Comision, ni
dirigido a inversionistas calificados; y que, (ii) en los hechos, la Administradora realizaba actos
de administracion sobre este fondo, incluyendo la seleccion de la contraparte Factop SpA, la
gestion de sus recursos y la toma de decisiones de inversion (seleccion de facturas y pagarés),
siendo su unico aportante.

2. Infraccion de la prohibicion de adquirir o enajenar bienes por cuenta del fondo en que
actue para si como vendedor o comprador la administradora o un fondo privado, bajo su
administracion o de una sociedad relacionada a ella, prevista en el articulo 22 letra g) de la LUF,
por cuanto, el dia 8 de noviembre de 2021, la Administradora a través de la Sra. Verdnica
Gonzdlez, ex portfolio manager LarrainVial Asset Management Administradora General de
Fondos S.A., enajend 34 facturas vigentes, por un monto de $666.650.191, desde el Fondo de
Inversion LarrainVial Facturas al Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales, respecto del
cual la Sra. Verdnica Gonzdlez también instruia las decisiones de inversion.

3. Infraccion a la obligacion de informar en forma veraz, suficiente y oportuna a los
participes de los fondos y al publico en general, prevista en el articulo 18 de la LUF, por cuanto,
a partir del 8 de agosto de 2023, la Administradora no informé de forma suficiente y oportuna a
todos los participes del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, y al publico en general, conforme
a la letra a) de la Seccion I. del Reglamento Interno del Fondo de Inversion, sobre la
determinacion de un deterioro que afecto el valor cuota del Fondo derivada de la exposicion
indirecta de éste, a través del FIP Facturas Nacionales, a facturas relacionadas con Factop SpA.
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4. Infraccidn a la obligacion prevista en la Seccidn Il de la Circular N°1.869, por cuanto,
en el periodo comprendido entre el 26 de octubre de 2021 y hasta, al menos, el 28 de noviembre
2023, no elaboré, ni puso en prdctica, de manera formal y documentada, politicas y
procedimientos de gestion de riesgos y control interno que contemplaran los riesgos asociados
en todas las actividades de la administracion, en particular, aquellos inherentes al ciclo de
inversion de los fondos que se administran, en especial a todos los aspectos de la gestion de
cartera, entre éstos, la definicion de estrategias de inversion.

5. Infraccion a la obligacion prevista en la Seccion Ill de la Circular N°1.869, por cuanto,
en el periodo comprendido entre el 26 de octubre de 2021 y hasta, al menos, el 28 de noviembre
2023, no identificé todos los riesgos existentes para su propio negocio y aquellos que podian
afectar el interés de los inversionistas, como aquellos a los que estdn expuestos los fondos de
inversion de tipo deuda privada que administra, por la inversion directa y/o indirecta en facturas.

6. Infraccion a la obligacion prevista en el numeral 5.5 de la NIIF 9, sobre "Instrumentos
Financieros”, y a las letras a) y h) del numeral 1.1 de la Seccion V de la Circular N°1869, por
cuanto, en el periodo comprendido entre el 26 de octubre de 2021 y el 08 de agosto de 2023, no
efectud una evaluacion periddica del deterioro del valor cuota del Fondo de Inversion Privado
Facturas Nacionales, para determinar una eventual provision por pérdidas crediticias esperadas
y ajuste en el valor cuota correspondiente, ante la exposicion del fondo de inversion privado en
facturas relacionadas a Factop SpA, ni contar con politicas y procedimientos especificos para
controlar adecuadamente las inversiones y el riesgo crediticio de los fondos manejados por la
Administradora, respectivamente.”.

I.2. ANALISIS CONTENIDO EN EL OFICIO DE
CARGOS.
Que, el andlisis contenido en el Oficio de Cargos fue el siguiente:

“A. SOBRE LA ADMINISTRACION DEL FIP FACTURAS NACIONALES

ai. El fondo de inversion denominado Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, es un fondo
rescatable, dirigido al publico en general, de duracion indefinida, que inicié operaciones el 07 de
abril de 2016 y es administrado por LV AM.

92, Conforme la informacion remitida por LV AM en respuesta al Oficio Reservado Ul
N°209/2024, a enero de 2023, el FI LV Facturas contaba con los siguientes aportantes, entre los
cuales Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa concentraba un 75,05% de las cuotas del Fondo:

Nemotécnico Nombre o Razén Social RUT Cuotas
CFILVFA-L LARRAIN VIAL S A CORREDORA DE BOLSA 805397000_ 4.855.745
CFILVFA-L CN LIFE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A. 965759280- 135.037
CFILVFA-L CONSORCIOCDEBSA 96775490- 129.722
CFILVFA-L CREDICORP CAPITAL SA CORREDORES DE BOLSA 964859000_ 113.297
CFILVFA-L BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S A 79535990- 57.089
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CFILVFA-L BTG PACTUAL CHILES A CDE B 8417 ; 300- | 51,804
CFILVFA-L BCICDEBSA 96513800' 9.872
CFILVFA-L MBI CORREDORES DE BOLSA S A 9692;130' 5.938
CFILVFA-L CORREDORES DE BOLSA SURA S.A. 7 601;193' 5.676
CFILVFA-L RENTA 4 CORREDORES DE BOLSA S.A. 7 6522250' 862
CFILVFA-L VECTOR CAPITAL CORREDORES DE BOLSA SPA 76513680' 317
CFILVFA-L NEVASA S.A CORREDORES DE BOLSA 9658367 >0- 273
CFILVFA-LV FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL DEUDA PRIVADA 76755786' 358.999
76614039-
CFILVFA-LV FONDO MUTUO LARRAINVIAL CUENTA ACTIVA MODERADA p 212.795
76722119-
CFILVFA-LV FONDO MUTUO CONSORCIO DINAMICO BALANCEADO 3 138.030
77355418-
CFILVFA-LV FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL DEUDA PRIVADA II s 103.453
CFILVFA-LV FONDO MUTUO CONSORCIO DINAMICO AGRESIVO 767 212123' 77.470
76614074-
CFILVFA-LV FONDO MUTUO LARRAINVIAL CUENTA ACTIVA AGRESIVA 5 65.968
76722121-
CFILVFA-LV FONDO MUTUO CONSORCIO DINAMICO CRECIMIENTO p 63.781
76722112-
CFILVFA-LV FONDO MUTUO CONSORCIO DINAMICO CONSERVADOR p 52.935
CFILVFA-LV LARRAIN VIAL FONDO MUTUO PORFOLIO LIDER 7 661;037 T | 39.228
76614047-
CFILVFA-LV FONDO MUTUO LARRAINVIAL CUENTA ACTIVA DEFENSIVA p 16.282
CFILVFA-LV FONDO MUTUO ELEVE AHORRO 7759 11189 " | 5025
93. Con fecha 27 de octubre de 2021, inicid sus operaciones el FIP Facturas Nacionales, el

cual, de acuerdo con lo descrito por LV AM en respuesta a los Oficios Reservados UIN°1.401/2024
y N°1.417/2024, “fue estructurado como un vehiculo de inversion del Fondo Facturas
administrado por la Administradora. A mayor abundamiento, el Fondo Facturas tiene por objeto
invertir en facturas y otros instrumentos de deuda, para lo cual puede invertir hasta el 100% de
su activo en uno o mds fondos de inversion que tengan por objeto la conformacion de una cartera
de inversiones equilibrada en su concentracion y diversificacion.”

94. La compra de las primeras facturas del FIP Facturas Nacionales fue financiada con los
aportes del FI LV Facturas, por un monto de $2.000.000.000.-, tal como puede observarse en el
siguiente correo remitido por la Sra. Verdnica Gonzdlez, de LV AM, de fecha 27 de octubre de
2021.
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From: GONZALEZ VERONICA <VEGonzalez@larrainvial.com>

Sent: Wednesday, October 27, 2021 10:28 AM

To: TradingLVAM <TradinglVAM@larrainvial.com:>

Cc: Compliance LVAM <COMPLIANCELVAM @larrainvial.com>; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>; ORELLANA CONSTANZO SERGIO
Cristobal Recart <J.Recart@amicorp.com?; Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com=; Equipo Contabilidad <EguipoContabilidad@larrainvial.com; Controll
TESORERIA AGF <TESORERIAAGF@larrainvial.comz; Securities&CA <Securities&CA@Ilarrainvial.com>
Subject: FIP FACTURAS NACIONALES - COMPRA DE FACTURAS 27/10/2021

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Agradeceré realizar transferencia desde el FONDO LV FACTURAS RUT 76.549.532-6 por $2.000.000.000.- a la siguiente cuenta:
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION AMICORP S.A,

RUT: 76.109.533-1

Cuenta N°: 00-800-13033-02

Esto de acuerdo al flujo operativo adjunto y con el objeto de financiar la primera compra de facturas para el FIP FACTURAS NACIONALES.

Quedo a la espera del ok de Control.
Favor registrar en RD.

Una vez realizada la transferencia, enviar comprobante.

Saludos,

Verdnica Gonzalez H.
Fondo Deuda Privada

LarrainVial Asset Management

95.

aportante del FIP fue el FI LV Facturas.

De acuerdo con lo informado por LV AM en respuesta al Oficio Reservado Ul N°209/2024,
desde el 21 de octubre de 2021 y hasta, a lo menos, el 31 de diciembre de 2023, el unico

Fecha Fondo Nombre Participe N° Cuotas Monto

31/12/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 28.424.851 | 36.417.674.648
30/11/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 26.772.468 | 33.930.140.867
31/10/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 26.426.902 | 33.136.525.930
30/09/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 22.390.410 | 27.765.857.089
31/08/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 22.390.410 | 27.485.468.702
31/07/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 33.712.842 | 41.392.812.830
30/06/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 29.410.236 | 35.674.657.440
31/05/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 34.396.941 | 41.209.619.771
30/04/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 28.648.946 | 33.898.114.750
31/03/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 31.677.444 | 37.076.873.833
28/02/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 27.676.372 | 32.013.799.184
31/01/2023 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 26.628.397 | 30.483.595.074
31/12/2022 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 32.259.463 | 36.458.315.993
30/06/2022 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 24.331.931 | 25.644.621.647
31/01/2022 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 29.690.316 | 30.142.564.830
31/12/2021 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 22.797.995 | 23.024.677.745
27/10/2021 | FIP_NACIONALES | FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS 2.000.000 | 2.000.000.000

96. Consultado sobre Cémo nacié el FIP Facturas Nacionales, el Sr. Gonzalo Rodriguez,

gerente de deuda privada y portfolio manager de LV AM, sefiald, en su declaracion de 20 de

marzo de 2024, lo siguiente:

el trabajo de back office que supone este fondo.
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Nacié con el propdsito de poder administrar facturas adquiridas en esta modalidad de
las distintas contrapartes, a través de Puerto X. Fue ideado en el equipo nuestro, se comento en
el comité de inversiones. Pudo haber sido con las personas de desarrollo de productos de fondos,
y nosotros transmitimos la solucion de back office que podia transmitirnos Amicorp.”

97. Con fecha 17 de noviembre de 2021, se formaliz6 una propuesta de servicios de
administracion y back office remitida por Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A. a
LV AM, respecto del FIP Facturas Nacionales.

De acuerdo con lo indicado por la Administradora en respuesta a los Oficio Reservados
UIN°1.401/2024 y N°1.417/2024, “para el FIP Facturas Nacionales, se requeria de un tercero que
administrara y gestionar dicho fondo y que tuviera la capacidad de gestionar una cartera de alta
complejidad operacional y que contara con las competencias, herramientas y experiencia
necesarias para aquello.

Conforme lo anterior, el FIP Facturas Nacionales es administrado y gestionado por
Amicorp, administradora de fondos de inversion privado, que cumple con los requisitos
necesarios para estos efectos, siendo un actor reconocido en el mercado. En este sentido,
Amicorp administra y gestiona el FIP Facturas Nacionales de acuerdo con su Reglamento Interno
y el Contrato de Servicios, encargdndose de la administracion y gestion del fondo, y llevando a
cabo, entre otras actividades, la gestion de la contabilidad, cdlculo del valor cuota, desembolsos,
gestion de cuentas corrientes y la valorizacion de la cartera de inversiones del fondo.”

98. Dentro de los servicios de administracion y back office ofrecidos por Amicorp, y
aceptados por LV AM, se determinaron los siguientes:

“Los servicios que Administradora de Fondos Inversion Amicorp S.A. prestard al cliente
de acuerdo con esta propuesta, incluyen todas las obligaciones que por reglamento interno del
fondo y de acuerdo a la Ley 20.712, correspondan a la Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion Privados, (...)

2) Servicio de administracion y back office del FIP
Los servicios operacionales del FIP incluidos en esta propuesta son los siguientes:

e Ingreso de informacion contable a nuestro sistema interno de registro;
e Coordinacion administrativa de la apertura de una cuenta corriente bancaria.
e Obtencion de RUT y clave de acceso al Sl para el FIP.

e Coordinacion obtencion perfil de consulta en cuenta bancaria;

e Contabilidad bajo normas internacionales IFRS;

e Calculo valor cuota diario, NAV (Net Asset Value);

® Reportes trimestrales a la Comision para el Mercado Financiero (CMF);
e Informes anuales al Sl (Declaraciones Juradas);

* Mantencion y registro tributarios con sus créditos asociados;

e Mantencidn de Registro de Aportantes;

e Tesoreria, acceso vista de cuenta y gestion de instrucciones;

e Cdlculo de provisiones;

e Cdlculo de mora;

® Reporte de morosidad:

e Cartola de movimientos y/o certificado de saldo mensual;

e Determinacion y pago de dividendos;
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e Determinacion de retenciones por impuestos correspondientes;
e Determinar si beneficios distribuidos corresponden a cantidades tributables, no
tributables, exentas o devoluciones de capital;
e Registro de las operaciones del fondo (Inversiones — resultados- Aportes/Retiros).”

99. No obstante ser Amicorp la encargada de administrar y gestionar el FIP Facturas
Nacionales, no se confié a aquella sociedad, entre otros aspectos, la evaluacion y seleccion de
los instrumentos de inversion ofrecidos al FIP, asi como tampoco la evaluacion de los riesgos
asociados a las empresas de factoring con las cuales éste se vincularia contractualmente.

100. En efecto, de acuerdo con lo indicado por LV AM en respuesta a los Oficios Reservados
Ul N°1.401/2024 y N°1.417/2024, “sin perjuicio del rol que le cabe a Amicorp como
administradora del FIP Facturas Nacionales, dado que el Fondo Facturas es el unico aportante
del FIP Facturas Nacionales, el equipo de inversiones de la Administradora estd a cargo de
evaluar y gestionar las decisiones de inversion y nivel de exposicion al riesgo aceptables para el
FIP Facturas Nacionales, lo que indirectamente se encuentra incorporado en la estrategia de
inversion del Fondo Facturas.”

101. Lo anterior, conforme la Administradora, “se encuentra en concordancia con lo
establecido en la clausula tercera numero 7 del Contrato de Servicios, en virtud del cual se acordo
por Amicorp y la Administradora que la gestion de la inversion serd responsabilidad tnica y
exclusiva de esta ultima o bien de los aportantes del FIP Facturas Nacionales, a saber, el Fondo
Facturas, administrado por la Administradora, en su calidad de tnico aportante.”

102.  Por su parte, en respuesta al Oficio Reservado Ul N°209/2024, la Administradora indicé
que, “en el mes de octubre de 2021, el FIP Facturas comenzd un programa de adquisicion de
facturas” a la sociedad Factop SpA.

No obstante ser Amicorp la sociedad administradora del FIP Facturas Nacionales,
conforme se observa de los siguientes correos electronicos, fue la Sra. Verdnica Gonzdlez,
perteneciente al equipo de Deuda Privada de LV AM, quien realizo las gestiones para incorporar
a Factop como contraparte del FIP Facturas Nacionales.

@larrainvial.

com>

Fecha De Para Con copia Asunto Mensaje
06-10- GONZALEZ | Andriza Juan Ignacio CONTRATO | Hola Andriza,
2021 VERONICA Karzulovic Galddmez S
<VEGonzal | <akarzulovic | <jigaldamez@ | ORIGINAD | Como te comenté hace unos dias,
12:21 ez@Ilarrain | @bye.cl>; bye.cl>; Victor | ORES DE necesitamos firmar Contrato Marco
vial.com> | grodriguez | Barros FACTORING | de operacion ademds de Xepelin, con
(Larrain) <vbarros@bye Capital Express Servicios Financieros y
<grodriguez | .cl> ahora también se suma Factop SpA.

Te agradeceré si puedes enviarme un
contrato tipo y lo adaptamos a cada
originador con las condiciones
particulares de cada uno. Ambos
serdn con responsabilidad en la
recompra de facturas. Ademds, si
puedes indicarme qué informacion
necesitas de cada uno.

Quedo atenta y apuntemos a firmar
todo a mds tardar la proxima semana.

Saludos,
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06-10- Andriza GONZALEZ Juan Ignacio RE: Hola Vero,
2021 Karzulovic VERONICA Galdémez CONTRATO
<akarzulovi | <VEGonzalez | <jigaldamez@ | S Conforme  a  lo  conversado,
12:53 c@bye.cl> | @larrainvial. | bye.cl>, Barros | ORIGINAD | Prepararemos un  primer borrador
com>, Echeverria ORES DE para poder avanzar. Con ese primer
RODRIGUEZ | Victor FACTORING | borrador podrdn  completar  Ia
RIOS <vbarros@bye informacion  preliminar  requerida
GONZALO > referida a representantes,
<grodriguez personerias, rut de la sociedad, etc.
@larrainvial. Las firmas dependen de los
com> requerimientos de cada contraparte,
Saludos,
06-10- GONZALEZ | Andriza Juan Ignacio Re: Ok gracias Andriza, como te comenté
2021 VERONICA Karzulovic Galddmez CONTRATO | necesitamos tener un contrato
<VEGonzal | <akarzulovic | <jigaldamez@ | S standard para poder avanzar con
12:56 ez@larrain | @bye.cl>; bye.cl>; Victor | ORIGINAD otros cedentes. Ahora estamos
vial.com> grodriguez Barros ORES DE evaluando a un tercer cedente por lo
(Larrain) <vbarros@bye | FACTORING | que se hace indispensable contar con
<grodriguez .cl> esto para poder cerrar los negocios.
@Iarrainvial. Muchas gracias por tu ayuda.
com>
Saludos!
12-10- Andriza GONZALEZ Re: Hola Vero,
2021 Karzulovic VERONICA CONTRATO
<akarzulovi | <VEGonzalez S Va el borrador,
18:13 c@bye.cl> @larrainvial. ORIGINAD Salud
com>, ORES DE aludos,
RODRIGUEZ FACTORING
RIOS
GONZALO
<grodriguez
@larrainvial.
com>
21-10- GONZALEZ Andriza grodriguez Re: Hola Juan Ignacio,
2021 VERONICA Karzulovic (Larrain) CONTRATO | Me dice la Andriza que tu estds viendo
<VEGonzal | <akarzulovic | <grodriguez@! | S este contrato. Me lo podrds enviar
11:59 ez@larrain | @bye.cl arrainvial.com | ORIGINAD con los ajustes que conversé con ella?
vial.com >; Juan Ignacio | ORES DE
Galddmez FACTORING | Gracias!
<jigaldamez @
bye.cl>; Victor Saludos,
Barros Verdnica G.
<vbarros@bye
.cl
22-10- Juan GONZALEZ Re: Hola Verdnica,
2021 Ignacio VERONICA CONTRATO
Galddmez <VEGonzalez S Si efectivamente. Te lo adjunto con los
09:55 <jigaldame | @Iarrainvial. ORIGINAD temas que discutieron.
z@bye.cl> com ORES DE Ten presente que el mandato para
FACTORING | llenar pagarés ha sido cuestionado por
jurisprudencia de la Corte Suprema,
por lo que si bien, nos parece que es
mejor tenerlo a que no, los pagarés
que surjan de este mandato podrian
ser disputados el dia de mafiana.
Saludos,
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22-10- GONZALEZ | Juan Ignacio | Andriza Re: Juan Ignacio,
2021 VERONICA Galdamez Karzulovic CONTRATO
<VEGonzal | <jigaldamez <akarzulovic@ | S Una pregunta, el contrato debe
15:26 ez@larrain | @bye.cl> bye.cl>; ORIGINAD notariarse una vez firmado?
vial.com> RODRIGUEZ ORES DE
RIOS FACTORING Sids/
GONZALO s
<grodriguez@|
arrainvial.com
>; Barros
Echeverria
Victor
<vbarros@bye
.cl>
25-10- RODRIGUE GONZALEZ Andriza RE: Hola, adjunto contrato con
2021 ZRIOS VERONICA Karzulovic CONTRATO | comentarios.
GONZALO <VEGonzalez | <akarzulovic@ | S
11:54 <grodrigue | @Iarrainvial. | bye.cl>, Barros | ORIGINAD Saludos
z@Iarrainvi | com>, Juan Echeverria ORES DE
al.com> Ignacio Victor FACTORING | Gonzalo R.
Galddmez <vbarros@bye
<jigaldamez .cl>
@bye.cl>
25-10- GONZALEZ RODRIGUEZ Andriza Re: Hola a todos,
2021 VERONICA RIOS Karzulovic CONTRATO
<VEGonzal | GONZALO <akarzulovic® | S Adjunto contrato con comentarios de
13:21 ez@larrain | <grodriguez bye.cl>, Barros | ORIGINAD FACTOP y mios (nombre terminado en
vial.com> @Ilarrainvial. | Echeverria ORES DE 23), falta incorporar los de Gonzalo
com>, Juan Victor FACTORING (nombre terminado en 53).
Ignacio <vbarros@bye
Galddmez .cl> . i
.. B&E, me pueden enviar una version
<jigaldamez . .
sobre esta con dichos comentarios?
@bye.cl>
Con eso lo recirculo en Factop para su
OK final.
Lo otro, ustedes gestionan la firma de
ambas partes?
Quedo atenta.
25-10- GONZALEZ | grodriguez Andriza Re: Estimados Andriza y Juan Ignacio,
2021 VERONICA (Larrain) Karzulovic CONTRATO | Factop estd totalmente ok con este
<VEGonzal | <grodriguez <akarzulovic@ | S contrato y envian personerias.
3:30 PM | ez@Iarrain | @Iarrainvial. | bye.cl>; Victor | ORIGINAD Te pido me digan si vamos a incluir
vial.com> com>; Juan Barros ORES DE los comentarios de Gonzalo enviados
Ignacio <vbarros@bye | FACTORING | en correo anterior y podamos firmar
Galddmez .cl>; ojald hoy.
<jigaldamez grodriguez Llevan muchos dias esperdndonos.
@bye.cl> (Larrain) Quedo atenta.
<grodriguez@| Saludos,
arrainvial.com
>
25-10- Juan GONZALEZ Andriza RE: Hola Verdnica,
2021 Ignacio VERONICA Karzulovic CONTRATO
Galddmez <VEGonzalez | <akarzulovic@ | S Asumiria que hay que incorporar los
16:20 <jigaldame | @Iarrainvial. | bye.cl>, Barros | ORIGINAD comentarios de Gonzalo en el
z@bye.cl> com>, Echeverria ORES DE documento que nos adjuntas y
RODRIGUEZ Victor FACTORING | recirculamos para que FACTOP valide.
RIOS <vbarros@bye Una vez confirmado lo anterior me
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GONZALO .cl>, imagino que firmaremos. (Estdn de
<grodriguez RODRIGUEZ acuerdo?
@Iarrainvial. | RIOS En cuanto a los tiempos, por favor
com> GONZALO tengan presente que nosotros
<grodriguez@| recibimos comentarios recién el
arrainvial.com jueves y el viernes volvimos con una
> nueva version. Hoy recibimos nuevos
comentarios, los que estamos
procesando con la mayor celeridad
posible.
26-10- GONZALEZ | Juan Ignacio | Andriza Re: Juan Ignacio,
2021 VERONICA Galddmez Karzulovic CONTRATO | Necesitamos firmar el contrato con
<VEGonzal | <jigaldamez <akarzulovic@ | S Factop, dado que estamos listos para
17:46 ez@Ilarrain @bye.cl>; bye.cl>; Victor | ORIGINAD hacer la primera operaciéon mafiana.
vial.com> grodriguez Barros ORES DE Te agradeceré firmemos el contrato
(Larrain) <vbarros@bye | FACTORING | sin los comentarios de Gonzalo y por
<grodriguez .cl>; ultimo, luego lo adaptamos y
@Iarrainvial. | grodriguez volvemos a firmar.
com> (Larrain) Te pido gestionen la firma mafana a
<grodriguez@| primera hora dado que no podemos
arrainvial.com operar sin tener este contrato
> firmado.
26-10- Andriza GONZALEZ Barros RE: Hola Vero,
2021 Karzulovic VERONICA Echeverria CONTRATO
<akarzulovi | <VEGonzalez | Victor S Adjuntamos version limpia final y
19:09 c@bye.cl> @Ilarrainvial. | <vbarros@bye | ORIGINAD comparada, recogiendo los
com>, .cl>, Juan ORES DE comentarios de Gonzalo, ajustando
RODRIGUEZ Ignacio FACTORING | en simple lo siguiente
RIOS Galddmez
GONZALO <jigaldamez@ 1. Referencias al FIP Facturas
<grodriguez bye.cl> Nacionales.
@Ilarrainvial. 2. 1.5. Precisando que las
com> facturas son de propiedad del
factoring y no de clientes.
3. Ajustar la restriccion
indicada en el penultimo pdrrafo de la
cldusula Octava, referida a que los
recursos solo pueden destinarse al
pago de la némina.
4. Ajustamos el comentario de
la cldusula séptima en caso de
rechazo de las facturas, conforme a lo
entendido. Confirmar que es correcto.
Nuestra sugerencia es comentarle a
FACTOP que son ajustes menores, por
lo que la version sigue siendo de
firma (sin perjuicio de explicar los
cambios).
Saludos,
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27-10-
2021

08:36

Andriza
Karzulovic
<akarzulovic
@bye.cl>

GONZALEZ
VERONICA
<VEGonzal
ez@Ilarrain
vial.com>

RE:
CONTRATO
S
ORIGINAD
ORES DE
FACTORING

Andriza,

Respecto a tus comentarios (rojo los
mios):

1. Referencias al FIP Facturas
Nacionales. OK

2. 1.5. Precisando que las
facturas son de propiedad del
factoring y no de clientes. OK

3. Ajustar la restriccion
indicada en el penultimo pdrrafo de la
cldusula Octava, referida a que los
recursos solo pueden destinarse al
pago de la némina. Lo mantuve
como estd Los recursos que sean
entregados por el Comprador al
Originador para la compra de las
Facturas contenidas en las nominas
aceptadas sélo podrdn ser usados
para el pago de la referida némina.
4. Ajustamos el comentario de
la clausula séptima en caso de
rechazo de las facturas, conforme a lo
entendido. Confirmar que es

correcto. Lo eliminé.

Incorporé el RUT de Ariel Sauer.
Faltan las personerias de Juan
Cristobal Recart (estaban los de la
AGF que no van por el FIP Facturas
Nacionales). Si me la envian las
incluyo.

Para firmar, enviaré una copia a
FACTOP para que firmen, luego firma
Juan Cristébal y luego ustedes
notarian. Es correcto?

27-10-
2021

8:41
a.m.

GONZALEZ
VERONICA
<VEGonzalez
@larrainvial.
com>

Barros
Echeverria
Victor

Andriza
Karzulovic
<akarzulovi
c@bye.cl>
.cl>, Juan
Ignacio
Galddmez

Cristobal
Recart

RIOS
GONZALO

>

<vbarros@bye

<jigaldamez @
bye.cl>, Juan

<J.Recart@am
icorp.com>,
RODRIGUEZ

<grodriguez@|
arrainvial.com

Re:
CONTRATO
S
ORIGINAD
ORES DE
FACTORING

Hola Vero,
Ok con tus cambios.

La personeria de JC Recart no la
tengo y hace dos dias que no me
contesta (porque se la pedi también
para Xepelin y es lo que tiene frenado
la firma).

Si pueden hablar con el de alguna
forma y solicitarla, o me dan el
contacto de otra persona de Amicorp
para pedirla por favor!

Para firmar, reduciria a EP, y esa
copia es la que se firma como
sefialas. Lo mande a notaria ayer
para que lo matizaran, los llamo y
vuelvo con ustedes,

Saludos,
Enviado desde mi iPhone
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27-10- RODRIGUE | Andriza Barros RE: Me consigo personeria asap
2021 ZRIOS Karzulovic Echeverria CONTRATO
GONZALO <akarzulovic | Victor S Gonzalo R.
8:48 <grodrigue | @bye.cl>; <vbarros@bye | ORIGINAD
z@larrainvi | GONZALEZ .cl>; Juan ORES DE Enviado desde mi Samsung
al.com> VERONICA Ignacio FACTORING
<VEGonzalez | Galddmez
@Iarrainvial. | <jigaldamez@
com> bye.cl>; Juan
Cristobal
Recart
<J.Recart@am
icorp.com>
27-10- Juan RODRIGUEZ Barros RE: Mil disculpas. Laura se las envia en
2021 Cristobal RIOS Echeverria CONTRATO | unos minutos. Estoy fuera de Chile.
Recart GONZALO Victor S
8:56 AM | <J.Recart@ | <grodriguez <vbarros@bye | ORIGINAD
amicorp.co | @Iarrainvial. | .cl>; Juan ORES DE
m> com>; Ignacio FACTORING
Andriza Galddmez
Karzulovic <jigaldamez@
<akarzulovic | bye.cl>; Laura
@bye.cl>; Niculae
GONZALEZ <L.Niculoe@a
VERONICA micorp.com>
<VEGonzalez
@Iarrainvial.
com>
103. En las comunicaciones antes referidas, es posible observar como la Sra. Verdnica

Gonzdlez, de LV AM, estructurd y negocio los contratos con Factop y, una vez que dichas
gestiones concluyeron, se le solicitd su personeria al Sr. Juan Cristdbal Recart, en su calidad de
gerente general de Amicorp, sdlo para efectos de formalizar el contrato, no participando éste en
la negociacion de los términos contractuales.

104. A mayor abundamiento, en el siguiente correo, de fecha 27 de octubre de 2021, es
posible observar cémo la Sra. Verdnica Gonzdlez remitié a las partes interesadas el contrato
marco para la firma de las sociedades Amicorp y Factop.

From: GONZALEZ VERONICA <VEGonzalez@larrainvial.com>

[Sent: Wednesday, October 27, 2021 11:59 AM

To: dsauer@factop.cl; asaver@factop.cl; mj Factop <mj@factop.cl>

Ce: Andriza Karzulovic <akarzulovic@bye.cl>; Barros Echeverria Victor <vbarros@bye.cl=; RODRIGUEZ RIDS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>; RENGIFO LIRA MARIA OLAYA
l<ORengifo@larrainvial.com:>; Juan Ignacio Galddmez <jigaldamez@bye.cl>; Juan Cristobal Recart <J.Recart@amicorp.comz; Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com>

Subject: FIRMA CONTRATO MARCO FACTOP

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

IAdjunto contrato final con algunos cambios menores, particularmente el tema de las personerias y del fondo que invierte FONDO DE INVERSION PRIVADO FACTURAS
NACIONALES.

Finalmente se firmaré en forma electrénica, dado que hay partes fuera de Chile. Quedo a la espera del ok de ustedes para que les envien documento para firmar de esta forma.

Saludos,

Verénica Gonzilez H.
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105. De esta forma, LV AM fijé los términos y condiciones a través de las cuales se reguld la
relacion contractual entre una contraparte del FIP Facturas Nacionales —Factop—y la sociedad
llamada a administrar dicho FIP —Amicorp—, sin ser la Administradora parte directa de dicho
acuerdo.

106. Adicionalmente, en el numeral 12.8. Notificaciones, de la cldusula décima segunda del
“Contrato Marco de Compra y Venta de Instrumentos Elegibles”, suscrito entre el FIP Facturas
Nacionales, representado por Amicorp, y Factop, representado por los Sres. Daniel Sauer y Ariel
Sauer, se establecié que “Todas las comunicaciones que las Partes intercambien en virtud del
presente Contrato se hardn por escrito y se entenderdn vdlidamente efectuadas cuando sean
enviadas por un medio iddneo. Lo anterior sin perjuicio de las formalidades especificamente
previstas para ciertas comunicaciones en el presente Contrato.

Para efectos de las comunicaciones entre las partes, éstas designan como
representantes vdlidos a las personas que, a continuacion, se indican:

FONDO DE INVERSION PRIVADO FACTURAS NACIONALES

Sra. Verdnica Gonzdlez H.

Direccion: Isidora Goyenechea 2800, piso 15, Las Condes.
Teléfono: +562 23398783

Correo electronico: VEGonzalez@Iarrainvial.com

Con copia a Gonzalo Rodriguez R.
Correo electronico: grodriguez@larrainvial.com

Factop SpA

Sr(a). Daniel Sauer Adlerstein

Direccion: Alonso de Cérdova N° 5320, piso 6, Las Condes
Teléfono: +56 2 2896 7700

Correo electrdnico: dsauer@factop.cl”

107. Asi, se establecié que las comunicaciones propias del contrato marco en cuestion se
entenderian vdlidamente efectuadas cuando éstas incluyeran, por parte del FIP Facturas
Nacionales, al equipo de LV AM,; es decir, a la Sra. Verdnica Gonzdlez y al Sr. Gonzalo Rodriguez,
sin observarse una incidencia de Amicorp, como —en el papel— administrador y gestor del FIP, en
dichas comunicaciones.

108. Otra situacion que evidencia las labores de administracion del personal de LV AM,
respecto del FIP Facturas Nacionales, se observa en la gestion de los flujos de pago de este ultimo.

109. En efecto, con fecha 21 de diciembre de 2021, el Sr. Felipe Vidaurre Waeger, analista
control de inversiones de Management Company Larrain Vial (en adelante, “ManCo LV”),
consulté los motivos por los cuales debian gestionar el pago de las facturas del FIP Facturas
Nacionales, siendo Amicorp la administradora del FIP.
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De: VIDAURRE WAEGER FELIPE <FVidaurre@larrainvial.com>

Enviado el: martes, 21 de diciembre de 2021 13:11

Para: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionl VAM @larrainvial.com>; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.comz>; TIM VAN
DEN BERGHE <tvandenberghe@Ilarrainvial.com>

CC: ControlLVAM <ControlLVAM@larrainvial.com>

Asunto: Pago Facturas FIP Facturas Nacionales

Importancia: Alta

Estimados,

Favor su ayuda con el flujo que se debe seguir para el pago de facturas correspondientes al FIP Facturas Nacionales, de Tesoreria AGF me confirman que
ellos no manejan la caja. Por otro lado, dentro de los contratos firmados figura como Administradora Amicorp, por lo que no entiendo porque nos
estarian llegando estas facturas a nosotros para gestionar su pago.

Quedo atento

Saludos,

Felipe Vidaurre Waeger

Management Company Larrain Vial
Analista Control de Inversiones ManCo

110. A dicha consulta, el Sr. Gonzalo Rodriguez, de LV AM, indicé que “las facturas llegan a
nosotros [a la Administradora] porque nosotros las aprobamos y ellos pagan segun nuestra
instruccion.”

De: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>

Enviado el: martes, 21 de diciembre de 2021 13:40

Para: VIDAURRE WAEGER FELIPE <FVidaurre@larrainvial.com>; GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM @larrainvial.com>; TIM VAN DEN
BERGHE <tvandenberghe@Ilarrainvial.com>

CC: ControlLVAM <ControlLVAM@larrainvial.com>

Asunto: RE: Pago Facturas FIP Facturas Nacionales

Hola Felipe, las facturas llegan a nosotros porque nosotros las aprobamos y ellos pagan segun nuestra instruccion.

Saludos

Gonzalo R.

111. Ante la respuesta, el Sr. Felipe Vidaurre, de ManCo LV, requirié dejar formalmente
definido el flujo de pago y el rol de Amicorp en el mismo, a lo que el Sr. Gonzalo Rodriguez detallo
lo siguiente:

De: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>

Enviado el: martes, 21 de diciembre de 2021 14:02

Para: VIDAURRE WAEGER FELIPE <FVidaurre@Ilarrainvial.com>; GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionlVAM@larrainvial.com>; TIM VAN DEN
BERGHE <tvandenberghe@Ilarrainvial.com>

CC: ControlLVAM <ControlLVAM@]larrainvial.com>

Asunto: RE: Pago Facturas FIP Facturas Nacionales

1. Control verifica que la factura esta OK
2. Solicita OK a Inversiones
3. Instruye pago a equipo Amicorp
4. Amicorp transfiere
Gonzalo R.

112. De esta forma, la Administradora se encargaba de verificar las facturas ofrecidas al FIP
Facturas Nacionales, aprobar las inversiones e instruir el pago a Amicorp, cuando asi
correspondiese; siendo el rol de esta ultima sociedad sélo la realizacion de las transferencias
instruidas, no obstante su figura —en el papel- de administradora y gestora del FIP.

113.  Adicionalmente, la Administradora también incidia en la valorizacion del FIP, entregando
instrucciones precisas a Amicorp sobre el monto que debian contabilizar por concepto de
provisiones determinadas respecto del FIP Facturas Nacionales.
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114. Por ejemplo, a través de correo electronico de 28 de diciembre de 2021, bajo el asunto
“Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales”, el Sr. Sergio Orellana Constanzo, jefe de
gestion y planificacion de LV AM, remitio al Sr. Mario Baigorriy a la Sra. Laura Niculae, ambos
de Amicorp, un archivo PPT con “la metodologia desarrollada por Deloitte para el deterioro en
el FIP Facturas Nacionales.”

En su mensaje, el Sr. Orellana agregd que el archivo debia compartirse “con los auditores
seleccionados” y que compartiria, “Mafiana durante la tarde (...) el cdlculo que arroja el modelo.”

From: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <SOrellana@larrainvial.com>

Sent: Tuesday, December 28, 2021 9:11 AM

To: Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>; Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com>

Ce: GestionyPlanificacionVAM <GestionyPlanificacionl VAM @larrainvial.com>; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>; MUNOZ
NUREZ ALVARO IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>

Subject: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Adjunto la metodologia desarrollada por Deloitte para el deterioro en el FIP Facturas Nacionales. Agradezco compartir con los auditores seleccionados.
Mafiana durante la tarde tendremaos el célculo que arroja el modelo. En cuanto lo tenga, serd compartido.

Quedo atento a cualquier duda.

Saludos.

Sergio Orellana Constanzo
Jefe de Gestion y Planificacion LVAM

LarrainVial Asset Management

115. Otra situacion que evidencia la incidencia decisional de la Administradora se observa en
la validacidn de la entidad auditora del FIP Facturas Nacionales.

116. Confecha 28 de diciembre de 2021, la Sra. Laura Niculae, de la sociedad Amicorp, remitio
una “propuesta para auditoria del FIP Facturas Nacionales” al Sr. Gonzalo Rodriguez, con copia
a los Sres. Tim Van den Berghe y Mauricio Serey Bravo,; todos de LV AM, con el objeto de
confirmar su contratacion.

De: Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com>
Enviado el: martes, 28 de diciembre de 2021 13:01

Para: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>
CC: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe@larrainvial.com>; SEREY BRAVO MAURICIO <Msereyb@larrainvial.com:; Mario Baigorri
<M.Baigorri@amicorp.com>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales
Importancia: Alta

ALERTA: Este es un correo externo. Verifica el remitente, si no lo reconoces, NO abras archivos
adjuntos o hagas clic en vinculos. Si es un correo malicioso, reportar a ciberseguridad@larrainvial.com
Estimados,

Adjunto propuesta para auditoria de FIP Facturas Nacionales al 31 de diciembre de 2021, guedo & la espera de su confirmacidn.

Saludos cordiales,

Kind regards,

Laura Niculae
Administrative Assistant

Amicorp Fund Services
Augusto Leguia Norte Nro. 100, Oficina 712, Las Condes Santiago | Chile
Tel :+56 2 2480 2755 | VOIP 8955 Fax: +56 2 2435 0624

niculae@amicorp.com | Skype: laura. niculae3
FYlae 1 Www.amicorp.com
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117.

A dicha informacion, el Sr. Gonzalo Rodriguez consultd a la Sra. Laura Niculae por la
similitud de la tarifa del auditor a la aplicada en otros fondos, considerando que éstos recibirian

un modelo de deterioro ya hecho.

118.

From: RODRIGUEZ RIOS GONZALQ <grodriguez@larrainvial.com>

Sent: Tuesday, December 28, 2021 1:05 PM

To: Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.coms

Cc: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe@larrainvial.com>; SEREY BRAVO MAURICIO <Msereyb@larrainvial.com>; Mario Baigorri
<M.Baigorri@amicorp.com>; ORELLANA CONSTANZO SERGIO <SOrellana@larrainvial.com:>; PLASSER LORCA CAROLINA ALEJANDRA
<CPlasserL@larrainvial.com>

Subject: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Gracias Laura.

Esta tarifa es similar a los otros fondos considerando que ellos recibirdn el modelo de deterioro ya hecho?
Cuanto teniamos provisionado en el FIP para este concepto de gasto?

Saludos

Gonzalo R.

Luego de responder lo consultado por el Sr. Gonzalo Rodriguez, indicando que lograron
“obtener una rebaja de UF 15” respecto de los gastos de auditoria provisionados para el afio
2021, la Sra. Laura Niculae requirié nuevamente la confirmacion de LV AM para gestionar la

contratacion del auditor.

119.

De: RODRIGUEZ RIQS GONZALO <grodriguez@|larrainvial.com>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 11:04

Para: Laura Niculae <L Niculse@amicorp.com>

€C: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe @larrainvial.com>; SEREY BRAVO MAURICIO <Mserevb@larrainvial.com>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>;
ORELLANA CONSTANZO SERGIO <50rellana@larrainvial.com>; PLASSER LORCA CAROLINA ALEJANDRA <CPlasserL@larrainvial.com>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

ok

De: Laura Niculae <L Niculae@amicorp.com>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 17:00

Para: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez @larrainvial. com>

€C: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe @larrainvial.com>; SEREY BRAVO MAURICIO <Mserevb@larrainvial.com>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>;
ORELLANA CONSTANZO SERGIO <50rellana@larrainvial.com>; PLASSER LORCA CAROLINA ALEJANDRA <CPlasserL@larrainvial.com>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

ALERTA: Ests es un corrao externo. Verifica el remitente, si no lo reconocas, NO abras archivos
adjuntos o hagas clic en vinculos. Si es un correo malicioso, repartar a cibersequridad@larrainvial.com

Hola Gonzalo,
Necesito tu confirmacién para gestionar la auditoria con CYP

Gracias!

Saludos cordiales,

Kind regards,

Laura Niculae
Administrative Assistant

La conversacion transcrita refleja que la Sra. Laura Niculae, a pesar de conseguir un trato
con los auditores, sometid dicha decision a la aprobacion de LV AM, en consideracion a la

incidencia de la Administradora en las decisiones y gestion del FIP Facturas Nacionales.

120.

Por ultimo, en sesién ordinaria de directorio N°3/2024, de 22 de marzo de 2024, se
observo como el director de LV AM, Sr. Eduardo Walker, en su calidad de presidente del Comité
de Auditoria de la Administradora, presento a los directores de Larrain Vial “el Plan de Trabajo
especial para el FIP Facturas Nacionales consistente [en] una revision mds detallada de la cartera
del fondo”, evidenciando, nuevamente, las funciones que LV AM realizaba para administrar al

FIP Facturas Nacionales.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 59/177



COMISION
b‘ l F PARA EL MERCADO

FINANCIERO
121. En consideracion de todo lo anterior, es posible sefialar que, aunque formalmente el FIP
Facturas Nacionales era representado, administrado y gestionado por Amicorp, en los hechos,
era LV AM quien tenia un rol central en la toma de decisiones y, en definitiva, en la gestion del
FIP, considerando, entre otras, las siguientes circunstancias:

a. Rol de LV AM en la negociacion del FIP Facturas Nacionales con Factop: La Sra. Verdnica
Gonzdlez, de LV AM, desempefid un rol central en la estructuracion y negociacion de los contratos
del FIP Facturas Nacionales con la sociedad Factop.

A pesar de que LV AM no era formalmente responsable ni parte del contrato en cuestion,
la Administradora tuvo una participacion determinante en la fijacion de los términos
contractuales, evidenciando el control significativo que ejercia en el funcionamiento del FIP.

Ademds de estructurar el contrato, la Sra. Veronica Gonzdlez, de LV AM, dio
instrucciones, tanto a Factop como a Amicorp, para proceder con la firma del contrato marco en
cuestion. Lo anterior refuerza la conclusion de que LV AM, a través de la Sra. Verdnica Gonzdlez,
no solo dirigio la negociacion, sino que también la ejecucion de los contratos, asumiendo un rol
activo y directivo sobre las decisiones operativas y contractuales del FIP Facturas Nacionales.

b. Rol pasivo de Amicorp en la negociacion del FIP Facturas Nacionales con Factop: A
pesar de que Amicorp era la parte contratante formal, su gerente general, el Sr. Juan Cristébal
Recart, no participé en la negociacion de los términos y su rol se limité a proporcionar los datos
de su personeria para efectos de formalizar el contrato. Esto refleja que Amicorp, aunque
responsable legal del FIP Facturas Nacionales, no tuvo poder de direccion y/o disposicion en la
definicion de los aspectos contractuales de éste con la contraparte Factop.

C. Rol operativo de Amicorp en el FIP Facturas Nacionales: Las funciones asumidas por
Amicorp, no obstante presentarse como la sociedad administradora del FIP Facturas Nacionales,
se limitan a actividades de administracion operativa y back office, incluyendo, entre otros de
similar naturaleza, las de contabilidad, cdlculo del valor cuota, desembolsos, gestion de cuentas
corrientes, y valorizacion de la cartera de inversiones del FIP. Sin embargo, estas labores no
involucraban la seleccion de instrumentos financieros ni la evaluacion de riesgos de las
contrapartes; decisiones esenciales en la gestion del FIP.

d. Rol de LV AM en la gestion de flujos de pago y seleccion de instrumentos financieros
del FIP Facturas Nacionales: Como se especificard en la siguiente seccion, LV AM se encargaba
de la seleccion de instrumentos financieros y la evaluacion de los riesgos de las contrapartes con
las que operaba el FIP Facturas Nacionales, haciendo participe de este proceso a Amicorp sdélo
para transferir el pago a las contrapartes, acorde a lo instruido por la Administradora. De esta
forma, LV AM estaba “a cargo de evaluar y gestionar las decisiones de inversion y nivel de
exposicion al riesgo aceptables para el FIP Facturas Nacionales.”

e. Rol del directorio de LV AM en el FIP Facturas Nacionales: El directorio de LV AM, en
sesion de directorio de fecha 22 de marzo de 2024, tomé conocimiento del desarrollo de un plan
de trabajo especial para el FIP Facturas Nacionales, consistente en una revision mds detallada
de su cartera, el cual fue expuesto por el director Sr. Eduardo Walker, en su calidad de presidente
del Comité de Auditoria de la Administradora.

B. SOBRE LAS DECISIONES DE INVERSION Y SELECCION DE LAS FACTURAS

122. Conforme lo sefialado por LV AM, el FIP Facturas Nacionales es administrado y
gestionado por Amicorp, sin embargo, como se expuso en el apartado anterior, las decisiones
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esenciales respecto del FIP fueron adoptadas por el equipo de la Administradora, entre éstas, la
seleccion de los instrumentos en los que invertir y la evaluacidon de las respectivas contrapartes.

123. Mediante los Oficios Reservados Ul N°1.401/2024 y N°1.417/2024, se consulté a LV AM
sobre “los motivos por los cuales los miembros de la Administradora (...) realizaban la seleccion
de los instrumentos que financiaba el FIP Facturas Nacionales”, respondiendo ésta en los
siguientes términos:

“En primer lugar, queremos hacer presente que el FIP Facturas Nacionales fue
estructurado como un vehiculo de inversion del Fondo Facturas administrado por la
Administradora. A mayor abundamiento, el Fondo Facturas tiene por objeto invertir en facturas
y otros instrumentos de deuda, para lo cual puede invertir hasta el 100% de su activo en uno o
mds fondos de inversion que tengan por objetivo la conformacion de una cartera de inversiones
equilibrada en su concentracion y diversificacion.

Con el fin de cumplir con dicho objeto de inversion, el Fondo Facturas desde su creacion
ha invertido mayoritariamente por medio de fondos de inversion privados, debido a la
complejidad operacional de gestionar carteras de facturas, por lo que se requiere de una
administradora que cuente con dichas capacidades.

En particular, para el FIP Facturas Nacionales, se requeria de un tercero que administrara
y gestionara dicho fondo y que tuviera la capacidad de gestionar una cartera de alta complejidad
operacional y que contara con las competencias, herramientas y experiencia necesarias para
aquello.

Conforme lo anterior, el FIP Facturas Nacionales es administrado y gestionado por
Amicorp, administradora de fondos de inversion privado, que cumple con los requisitos
necesarios para estos efectos, siendo un actor reconocido en el mercado. En este sentido,
Amicorp administra y gestiona el FIP Facturas Nacionales de acuerdo con su Reglamento Interno
y el Contrato de Servicios, encargdndose de la administracion y gestion del fondo, y llevando a
cabo, entre otras actividades, la gestion de la contabilidad, cdlculo del valor cuota, desembolsos,
gestion de cuentas corrientes y la valorizacion de la cartera de inversiones del fondo.

Hacemos presente que este es un modelo usual en el mercado para la estructuracion de
fondos de inversion que invierten en este tipo de activos, lo cual tiene por objeto crear vehiculos
bajo la gestion de un tercero ampliamente calificado para estos efectos, como lo es Amicorp. Se
adjunta como Anexo 2 una planilla con informacion publica que contiene algunos ejemplos de
otros fondos publicos distintos al Fondo Facturas que invierten en fondos de inversion privados
otros vehiculos, que invierten a su vez en activos de deuda, como pueden ser facturas. En este
contexto, y sin perjuicio del rol que le cabe a Amicorp como administradora del FIP Facturas
Nacionales, dado que el Fondo Facturas es el unico aportante del FIP Facturas Nacionales, el
equipo de inversiones de la Administradora estd a cargo de evaluar y gestionar las decisiones
de inversion y nivel de exposicion al riesgo aceptables para el FIP Facturas Nacionales, lo que
indirectamente se encuentra incorporado en la estrategia de inversion del Fondo Facturas.

Lo anterior se encuentra en concordancia con lo establecido en la cldusula tercera
numero 7 del Contrato de Servicios, en virtud de la cual se acordé por Amicorp y la
Administradora que la gestion de la inversion serd responsabilidad unica y exclusiva de esta
ultima o bien de los aportantes del FIP Facturas Nacionales, a saber, el Fondo Facturas,
administrado por la Administradora, en su calidad de tnico aportante.” (Lo destacado no es
original).
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124. Por su parte, en su declaracion de fecha 20 de marzo de 2024, el Sr. Gonzalo Rodriguez,
de LV AM, sefiald, respecto de las gestiones efectuadas en torno a la morosidad de la cartera
asociada a Factop, que “el control de la cartera lo hizo Verdnica Gonzdlez y a partir de ahi lo
hizo Tim Van Den Berghe junto conmigo. El enfoque del andlisis cambio, producto del deterioro
de la cartera y lo relevante era la morosidad y el pago directo a Puerto X. Lo anterior fue crucial
para determinar que nosotros con ellos no queriamos operar.

El control tipico, declarado en algun proceso de inversion, ya cambia. Pero el control de
la morosidad es de responsabilidad del equipo gestor que estuvo compuesto por Verdnica, en
un primer momento y luego Tim, bajo mi supervision.” (Enfasis agregado).

125. En cuanto al proceso de seleccion de facturas, el Sr. Gonzalo Rodriguez sefiald que,
participando las mismas personas de LV AM, y “[d]ado que un porcentaje de las facturas estaban
evidentemente deterioradas, el enfoque cambid a nosotros tener un plan de pago por parte de
la contraparte y ellos que se hicieran cargo de la morosidad de su cartera. En el proceso global,
hasta ese periodo, lo realizaron las personas sefialadas, luego empieza otra forma de gestionar
a la contraparte y otra forma de pagarnos.”

126. Respecto de su participacion en las inversiones realizadas por LV AM, directa e
indirectamente, en instrumentos cedidos por Factop, el Sr. Gonzalo Rodriguez indicé que él
participaba “En todo el proceso. Yo he estado supervisando el drea desde la aprobacion de la
contraparte, proceso de seleccion de las facturas, después muy involucrado cuando decidimos
dejar de operar con ellos y desde ahi en adelante todo el proceso judicial.”

127. De esta forma, el Sr. Gonzalo Rodriguez precisé que Larrain Vial era quien verificaba que
las facturas cumplieran con los requisitos de los instrumentos elegibles sefialados en el Anexo |
del contrato marco entre el FIP Facturas Nacionales y Factop.

128. Lo anterior también fue corroborado por el Sr. Mario Baigorri, de Amicorp, quien, en su
declaracion de fecha 13 de marzo de 2024, sefialé que “quién seleccionaba los instrumentos es
LarrainVial. Aqui trabajé con Tim Van den Berghe, y en menor medida con Gonzalo, pero de
Larrain Vial. Actualmente con Mauricio Serey.” (Enfasis agregado).

129. Adicionalmente, de la revision de los correos electrénicos enviados desde LV AM —por la
Sra. Verdnica Gonzdlez y los Sres. Tim Van den Berghe y Mauricio Serey— al personal de Amicorp
—en especial, a las Sras. Carla Giménez, Laura Niculae y al Sr. Mario Baigorri—, desde octubre de
2021, es decir, desde el inicio del FIP Facturas Nacionales, es posible observar que en dichas
comunicaciones se instruia en qué instrumentos —facturas— el FIP debia invertir, realizando la
Administradora la seleccion de los instrumentos elegibles y ordenando las transferencias a
Factop, en pago por las facturas escogidas.

130. En efecto, conforme a la siguiente cadena de correos entre los Sres. Gonzalo Rodriguez,
de LV AM, y Felipe Vidaurre, de ManCo LV, de fecha 21 de diciembre de 2021 y de asunto “Pago
Facturas FIP Facturas Nacionales”, la Administradora se encargaba de verificar las facturas
ofrecidas al FIP Facturas Nacionales, aprobar las inversiones e instruir el pago correspondiente
a Amicorp, sin que esta ultima tuviese mayor incidencia en el proceso.

Fecha De Para Mensaje

GestionyPlanificacionLVAM Estimados,

21-12- VIDAURRE <GestionyPlanificacionLVAM@|

2021 M;':_f;? arrainvial.com>; RODRIGUEZ Favor su ayuda con el flujo que se debe seguir para
13:11 <FVidaurre@! RIOS GONZALO el pago de facturas correspondientes al FIP
’ <grodriguez@Iarrainvial.com>; Facturas Nacionales, de Tesoreria AGF me
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arrainvial.com

TIM VAN DEN BERGHE

confirman que ellos no manejan la caja. Por otro

> <tvandenberghe@Ilarrainvial.co | lado, dentro de los contratos firmados figura como
m> Administradora Amicorp, por lo que no entiendo
porque nos estarian llegando estas facturas a
nosotros para gestionar su pago.
Quedo atento
Saludos,
VIDAURRE WAEGER FELIPE Hola Felipe, las facturas llegan a nosotros porque
RODRIGUEZ <FVidaurre@Iarrainvial.com>; nosotros las aprobamos y ellos pagan segtn
21-12- . . . .
2021 RIOS GestionyPlanificacionLVAM nuestra instruccion.
GONZALO <GestionyPlanificacionLVAM@|
13:40 <grodriguez@ | arrainvial.com>; TIM VAN DEN Saludos
larrainvial.co BERGHE
m> <tvandenberghe@Iarrainvial.co Gonzalo R.
m>
Perfecto Gonzalo, podemos dejar formalmente
definido el flujo de pago?
RODRIGUEZ RIOS GONZALO
VIDAURRE <grodriguez@Iarrainvial.com>; Paso a paso y responsables de cada paso, en
21-12- WAEGER GestionyPlanificacionLVAM . . .
2021 FELIPE <GestionyPlanificacionLVAM@| | ©Pecilla contraparte de Amicorp que realizara
<FVidaurre@! | arrainvial.com>; TIM VAN DEN . fmal‘m ente el pqgo y a quien nosotros debemos
13:45 arrainvial.com BERGHE instruir. Lo necesitamos como respaldo para poder
> <tvandenberghe@Iarrainvial.co proceder.
m> Saludos,
VIDAURRE WAEGER FELIPE o .
RODRIGUEZ | <FVidaurre@larrainvial.coms; | 5 Contr 0’5 ;‘;’C’ﬁ’;"o‘j(“: /lg {:’rcstl‘;; "e:'s“’ oK
21-12- RIOS GestionyPlanificacionLVAM 3 ' Instruye pago a equipo Amicorp
2021 GONZALO <GestionyPlanificacionLVAM@| ’ 4 Amicorp transfiere
<grodriguez@ | arrainvial.com>; TIM VAN DEN '
14:02 larrainvial.co BERGHE Gonzalo R
m> <tvandenberghe@Ilarrainvial.co ’
m>
RODRIGUEZ RIOS GONZALO Gonzalo,
VIDAURRE <grodriguez@Iarrainvial.com>;
21-12- WAEGER GestionyPlanificacionLVAM Favor tu ayuda con la contraparte de Amicorp que
2021 FELIPE <GestionyPlanificacionLVAM@| realizara finalmente el pago y a quien nosotros
<FVidaurre@! | arrainvial.com>; TIM VAN DEN debemos instruir.
14:04 arrainvial.com BERGHE
> <tvandenberghe@Iarrainvial.co Saludos,
m>
RODRIGUEZ "Mario Baigorri" ] . . Estimados,
21-12- RIOS <M.Baigorri@amicorp.com>; Mds abtyo el flujo para el pago de facturas que
2021 GONZALO<gr "Carla Gimenez" emitan al fondo Facturas Nacionales.
odriguez@Iarr . .
ainvial.com> <Carla.Gimenez@amicorp.com Saludos
14:11 >: "Laura Niculae” ’
<L.Niculae@amicorp.com> Gonzalo R
131. A modo de ejemplo, mediante correo electronico de 13 de enero de 2022, dirigido por el

Sr. Mauricio Serey, middle office de la Administradora, a las Sras. Laura Niculae, Carla Giménez
y a los Sres. Mario Baigorri, Carlos Véjar y Juan Cristobal Recart —todos de la sociedad Amicorp—
, entre otros destinatarios, con copia a los Sres. Gonzalo Rodriguez y Tim Van den Berghe, de LV
AM, se instruyo la compra de las siguientes facturas y se solicito, ademds, la custodia de las

mismas y la transferencia de $108.481.970.- a la cuenta de Factop.
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Operacién Compra Facturas del dia 13/01/2022
Nombre Comprador Fondo Inversidn Privado Facturas Nacionales
Comprador
Rut Comprador 77470436-1
Nombre Cedente FACTOP SpA
Rut Cedente 99.543.200-5
Transferir al siguiente Cedente o Monto Compra 5108.481.970
Vendendor Banco SANTANDER
Cta Cte N° 05862302
Email Cedente dsauer@factop.cl
Activo que se estd comprando Facturas
B Custodio Puerto X
Detalles Transaccion
Estado Transferencia Custodia Transferida a Puerto X
Tasa Operacian Ingresada en Puerto X

El detalle de las operaciones que componian la compra de facturas asociadas a Factop fue
presentado en un archivo Excel adjunto al correo electronico remitido por el Sr. Mauricio Serey.

CLIENTE PAGADOR/DEUDOR OPERACION
ACTIVIDAD FECHA DIAS DESDE MERITO DIAS HASTAEL
NOMBRE CLIENTE NOMBRE PAGADOR RUT ECONOMICA DIC CESION EMISION  EJECUTIVO TASA VENCIMIENTO INTERES MONTO CESION

REAL TIME INVERSIONES S.A.  [76.113.274-1 |CMR FALABELLA 79.598.260-4 |RETAIL 13-01-2022 1023 SI 0,80% 27 $175.169 $24.153.796
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |EL CICLO SPA 77.244.458-3 | TEXTILES 13-01-2022 1026 SI 0,80% 85 $193.498 $8.343.157
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |EL CICLO SPA 77.244.458-3 | TEXTILES 13-01-2022 1026 SI 0,80% 87 $188.819 $7.949.924
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |EL CICLO SPA 77.244.458-3 | TEXTILES 13-01-2022 1026 SI 0,80% 89 $197.483 $8.123.437
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |RECICLAJES TEXTILES SPA |77.252.749-7 |TEXTILES 13-01-2022 1026 SI 0,80% 54 $160.203 $10.964.988
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |RECICLAJES TEXTILES SPA |77.252.749-7 |TEXTILES 13-01-2022 1026 Sl 0,80% 56 $164.187 $10.830.497
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |RECICLAJES TEXTILES SPA |77.252.749-7 |TEXTILES 13-01-2022 1026 Sl 0,80% 59 $174.110 $10.892.176
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |CHORDIUS CHILE SPA 76.949.584-3 |ALIMENTOS 13-01-2022 1026 SI 0,80% 61 $89.818 $5.431.782
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |CHORDIUS CHILE SPA 76.949.584-3 |ALIMENTOS 13-01-2022 1026 SI 0,80% 64 $94.975 $5.469.941
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |CHORDIUS CHILE SPA 76.949.584-3 |ALIMENTOS 13-01-2022 1026 SI 0,80% 71 $105.269 $5.454.709
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |CHORDIUS CHILE SPA 76.949.584-3 |ALIMENTOS 13-01-2022 1026 SI 0,80% 76 $111.697 $5.399.669
COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |CHORDIUS CHILE SPA 76.949.584-3 |ALIMENTOS 13-01-2022 1026 SI 0,80% 87 $129.868 $5.467.892
OSVALDO BARAHONA LEYTON |15.130.900-3 |ABASTIBLE S.A. 91.806.000-6 |COMBUSTIBLES 13-01-2022 | COLATERAL 33

COM TEXTIL ZIKO LTDA 77.832.110-6 |CENCOSUD RETAILS.A.  [81.201.000-K |RETAIL 13-01-2022 | COLATERAL 87

132. De acuerdo con los antecedentes expuestos, resulta manifiesto que LV AM efectuaba la
seleccion de las contrapartes con las cuales operaba el FIP Facturas Nacionales —siendo una de
éstas Factop SpA—y escogia directamente los instrumentos elegibles en los que invertia el FIP —
entre los que se encontraban facturas emitidas por empresas relacionadas a Factop—, no
obstante que, en la formalidad, éste era administrado y gestionado por Amicorp.

133.  Por lo tanto, LV AM no sélo administraba el Fl LV Facturas, a través del cual invierte
directamente en el FIP Facturas Nacionales —siendo, desde su inicio, su unico aportante—, sino
que también administraba, en la prdctica, al mismo FIP; es decir, la Administradora, en los
hechos, invertia y administraba al FIP Facturas Nacionales, tomando decisiones sobre la gestion
de los recursos de este ultimo.

134. El articulo 61 de la LUF establece los siguientes requisitos para invertir en cuotas de
fondos administrados por la misma administradora —o personas relacionadas a ésta:

Requisitos para invertir en cuotas de fondos administrados por la misma administradora
o personas relacionadas. Los recursos de un fondo podrdn ser invertidos en cuotas de fondos
gestionados por la misma administradora o por otra del mismo grupo empresarial, sélo si se
cumplen las siguientes condiciones copulativas:

a) El reglamento interno del fondo asi lo permita expresamente;
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b) La politica de inversion, liquidez, diversificacion y endeudamiento, normas de
rescatabilidad, participacion en juntas y asambleas, y demds contenidas en el reglamento
interno de los fondos en que se efectuard la inversion es consistente con la del respectivo fondo;
c) Se establezca en el reglamento interno del fondo un porcentaje mdximo de gastos,
remuneraciones y comisiones, como porcentaje del activo del mismo, que podrd ser cargado a
éste por la gestion e inversion directa e indirecta de sus recursos con los fondos administrados;

d) Que la inversion sea en cuotas de fondos fiscalizados por la Superintendencia, tratdndose
de fondos no dirigidos a inversionistas calificados, y
e) No se trate de inversiones reciprocas entre ellos.

135. De esta forma, la Administradora desde el 26 de octubre de 2021 al 08 de agosto de
2023, incumplio el requisito prescrito en la letra d) del articulo 61 de la LUF, al invertir, a través
del FI LV Facturas, en cuotas del FIP Facturas Nacionales; fondo privado que, a su vez,
administraba —a lo menos, en sus decisiones de inversion (seleccion de contraparte y de
instrumentos en que se invertia -facturas-)—, sin ser éste un fondo fiscalizado por la CMF ni
dirigido a inversionistas calificados.

136. En tal contexto, con fecha 03 de noviembre de 2021, la Sra. Verdnica Gonzdlez, de LV
AM, gestiond la enajenacion de una cartera de facturas, vigentes y en mora, desde el FlI LV
Facturas al FIP Facturas Nacionales.

From: GONZALEZ VERONICA <VEGonzalez@larrainvial.com>

Sent: Wednesday, November 3, 2021 5:33 PM

To: Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>

Cc: Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com>; Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com>; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>; MUJICA
JORQUERA ALVARO <amujicaj@larrainvial.com>; MURNOZ NUNEZ ALVARO IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>

Subject: VENTA DE FACTURAS FI LV FACTURAS A FIP FACTURAS NACIONALES

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Hola Mario,

De acuerdo a lo conversado, te adjunto cartera vigente y en mora que queremos vender desde el FI LV FACTURAS al FIP FACTURAS NACIONALES. El monto que
pagamos por estas facturas esta reflejado en la columna O, “Mento Cesion”,

Nuestra intencidn es que esta venta se realice mafiana 4/11/2021.
Quedo atenta a cualquier duda.

Saludos,

Verbnica Gonzalez H.
Fondo Deuda Privada
LarrainVial Asset Management

137. Dicha gestion concluyé con la transferencia de la custodia de 34 facturas vigentes desde
el FI LV Facturas al FIP Facturas Nacionales, con fecha 08 de noviembre de 2021, por un valor de
$666.650.191.-, considerando la recompra de las facturas en mora, finalmente, por parte del
originador —Capital Express Servicios Financieros.

Lo anterior fue comunicado con fecha 15 de noviembre de 2021, por la Sra. Verdnica
Gonzdlez, de LV AM, a la Sra. Carla Giménez, de Amicorp, y al drea de control de la
Administradora, con copia a distintas personas de Amicorp y Larrain Vial.
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From:; GONZALEZ VERONICA <VEGonzalez@larrainvial.comz

Sent: Monday, November 15, 2021 10:54 AM

To: Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.comz; ControlLVAM <ControlLVAM@larrainvial.com>

Cc: RODRIGUEZ RIOS GONZALQ <grodriguez@larrainvial.comz; MURNOZ NUNEZ ALVARC IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>: Mario Baigorri
<M.Baigorri@amicorp.com>; Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com:; MUJICA JORQUERA ALVARO <amujicaj@larrainvial.com>; Securities&CA
<Securities&CA@larrainvial.com>; Equipo Contabilidad <EquipoContabilidad @larrainvial.com>; TradingLVAM <TradingLvVAM@larrainvial.com=;
ANALISIS_OPERACIONES <ANALISIS_OPERACIONES@larrainvial.com>; LOPEZ MEDEL FRANCISCO <flopez@larrainvial.com>; LARRAIN VERGARA LADISLAO IGNACIO
<llarrain@larrainvial.com>; LABORDE PIZARRO PEDRO <plaborde@Ilarrainvial.com>

Subject: Re: VENTA DE FACTURAS DESDE FI LV FACTURAS A FIP FACTURAS NACIONALES

CAUTION:This mail eriginated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Hola Carla, cdmo estas?

El dia 8/11/2021 transferimos la custodia de 34 facturas desde el fondo LV FACTURAS al FIP FN. Estas correspondian a las facturas vigentes, ya que respecto de
las facturas en mora no se podia transferir su custodia a PX. El valor de la cartera trasferida al 8/11/2021 era de $666.650.191.

Las demds facturas en mora las recomprd Capital Express Servicios Financieros al LV FACTURAS y por lo tanto su custodia fue devuelta a Capital Express Servicios
Financieros.

Respecto a las facturas transferidas al FIP, si esto lo hacemos come una venta entre fondos, el FIP FN deberia pagarle al LV FACTURAS dicho monto, es correcto?

Quedo atenta.

Saludos,

Verdnica Gonzalez H.
Fondo Deuda Privada
LarrainVial Asset Management

138. Esta venta de facturas, desde el FI LV Facturas al FIP Facturas Nacionales, fue realizada
en directa inobservancia de las obligaciones establecidas en la letra g) del articulo 22 de la LUF.

139. En efecto, la letra g) del articulo 22 de la LUF prohibe a las administradoras La
adquisicion o enajenacion de bienes por cuenta del fondo en que actue para si como vendedor o
comprador la administradora o un fondo privado, de los del capitulo V de esta ley, bajo su
administracion o de una sociedad relacionada a ella.

140. Eneste caso, LV AM, por orden de la Sra. Verdnica Gonzdlez, el 8 de noviembre de 2021,
enajend facturas por cuenta del FlI LV Facturas, siendo comprador de éstas el FIP Facturas
Nacionales, fondo de inversion privado administrado, en los hechos, por la misma
Administradora.

141. De esta forma, la Administradora incumplié la prohibicién prescrita en la letra g) del
articulo 22 de la LUF, al transferir la custodia de 34 facturas vigentes, por cuenta del FI LV
Facturas —fondo publico administrado por ésta—, al FIP Facturas Nacionales —fondo privado que
en los hechos estaba bajo su misma administracién—, por un monto de 5666.650.191.-.

C. SOBRE LAS GESTIONES REALIZADAS PARA CAUTELAR LA OBTENCION DE LA
RENTABILIDAD Y SEGURIDAD DE LAS INVERSIONES CONFORME AL REGLAMENTO INTERNO
DEL FONDO DE INVERSION FACTURAS DE LV AM.

142. El inciso primero del articulo 17 de la LUF, establece que La administradora, sus
directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales deberdn efectuar todas las
gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la obtencion de los objetivos establecidos
en el reglamento interno del fondo, en términos de sus inversiones. La administracion de cada
fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas
y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion de activos que efectte por cuenta
del mismo, se hagan en el mejor interés del fondo.
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143. Este deber de cuidado, prescrito en la LUF, no fue cumplido por LV AM, particularmente
en la administracion y gestion del FI LV Facturas y, como se evidencid en la seccion anterior, del
FIP Facturas Nacionales, en tanto la Administradora, a través de sus ejecutivos, no efectud todas
las gestiones necesarias para cautelar la obtencion de los objetivos establecidos en el
Reglamento Interno del Fondo, al (i) no evaluar adecuadamente a la contraparte Factop, en base
a los requisitos que el FIP Facturas Nacionales habia establecido al respecto; (ii) no contar con
politicas de gestion de riesgos y control interno, asi como tampoco procedimientos y controles
atingentes, debidamente formalizados, para la evaluacion, seleccion y control de las empresas
de factoring con las que operaba el FIP Facturas Nacionales; (iii) no evaluar ni seleccionar
rigurosamente los instrumentos —facturas— ofrecidos y cedidos al FIP, en base a los requisitos de
elegibilidad definidos por éste; (iv) no identificar adecuadamente los riesgos asociados a las
operaciones de inversion en facturas, en la matriz de riesgos respectiva; y (v) no monitorear
oportunamente el comportamiento de pago, rechazo y morosidad de las facturas cedidas por
Factop al FIP.

C.1. Sobre la evaluacion realizada para la contratacion con Factop

144. Mediante el Oficio Ordinario N°87.713, de 28 de septiembre de 2023, la DGSCDM
requirio a LV AM la “Descripcidn de Politicas, Procedimientos y Controles que aplica la sociedad
para la seleccion de las empresas de factoring con las que operard en forma directa e indirecta”,
a lo que la Administradora respondio lo siguiente:

“Hacemos presente que las empresas de factoring que son contrapartes del FIP Facturas
han sido previamente aprobadas, asi como también las lineas mdximas de compra de facturas
para cada una de ellas. Para efectos de la aprobacion, el FIP Facturas tiene como politica solicitar
a todas las empresas de factoring al menos la siguiente informacion, la que se actualiza de
manera semestral:

. Caracteristicas generales de la empresa de factoring
a. Historia y afios de operacion

b. Oficinas y numero de trabajadores

. Malla societaria

a. Sociedades aguas arriba y aguas abajo

b. Beneficiarios finales

. Estructura organizacional

a. Directorio y principales ejecutivos

b. Organigrama de dreas/gerencias

Procesos internos

Politica de crédito

Politica de desembolso

Politica de cobranza

Procedimientos ante la Unidad de Andlisis Financiero

Qo TQo e

EEFF auditados (3 afios hacia atrds mds ultimo trimestre)
Balance general
b. Estado de resultados

Q

. Composicion de la cartera
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a. Por instrumento
b. Por deudor
C. Por sector economico
. Mora Tramificada y Provisiones
a. Mora tramificada separada de Cartera Judicial
b. Saldo de provisiones a la fecha

Por otra parte, hacemos presente que el FIP Facturas tiene como politica que para la
aprobacion de un determinado factoring se requiere cumplir con los siguientes pardmetros:

. Niveles de apalancamiento mdximo de 8 veces.

° Patrimonio minimo de 500 millones de pesos.

. Afos de operacion minimo de 2 afos.

° Gestores con experiencia en industria financiera.

. Existencia de otros acreedores adicionales a los del FIP Facturas.

. Alto nivel de diversificacion de cartera.

° Politica de provision por deterioro acorde a la mora de mds de 90 dias.

Una vez aprobada la respectiva empresa de factoring, el FIP Facturas celebra un contrato
marco que engloba los términos y condiciones de la operacion. Este contrato, entre otras
disposiciones, incorpora la politica de instrumentos elegibles detallada en un anexo del mismo,
asi como la facultad de dar por terminado el contrato de manera inmediata en caso de
incumplimiento de dicha politica.

No se cuenta con un documento formal que contenga estas politicas, procedimientos y
controles, sin perjuicio de la aplicacion e implementacion de los mismos conforme lo indicado en
la presente respuesta.”

145. De la respuesta anterior, se tiene que, por un lado, LV AM afirma que el FIP Facturas
Nacionales solicita y evalua informacion —desde un estdndar minimo— a cada empresa de
factoring, y que, por otro lado, la Administradora no cuenta con politicas, procedimiento y
controles, debidamente formalizados y documentados, para proceder con la seleccion de
contrapartes del FIP Facturas Nacionales y evaluar los correspondientes instrumentos elegibles.

146. Por Oficio Reservado Ul N°209/2024, se le consulto a LV AM por los “Antecedentes
comerciales de Factop SpA tenidos a la vista por LarrainVial Asset Management General de
Fondos S.A. para invertir directa o indirectamente en dicha compafiia.”

Al respecto, la Administradora detallo el siguiente listado de “documentos que se
tuvieron a la vista al momento de tomar la decision de celebrar el Contrato Marco para iniciar
operaciones con Factop:

(i) Presentacion preparada por el Comité de Inversiones, el cual contiene, entre otras
materias, un resumen ejecutivo con la historia de Factop, una malla del grupo econdémico,
informacion respecto a su directorio, desglose de su cartera, y un resumen de los estados
financieros {(...)

(i) Documento que contiene una descripcion de los controladores de Factop {(...)

(iii) Manuel de Riesgos de Factop {(...)

(iv) Informes de estados financieros desde el afio 2016 hasta junio del afio 2021 de Factop

(..)
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(v) Presentacion introductoria realizada por Factop {(...)”

147. Respecto de la presentacion preparada por el Comité de Inversiones, que data de abril
de 2021, se tiene el siguiente resumen ejecutivo:

. “Empresa formada en noviembre 2003, con el fin de otorgar apoyo financiero a
pequefias y medianas empresas.

. Hasta 2011 los socios eran los hermanos Sauer, familia ligada a la empresa Confecciones
Sauer. En 2018 entra a la propiedad la familia Topelberg con aporte de MMS3.000.

. Pertenece al grupo Sum Capital:

° 54% STF Capital (corredora de bolsa)

° Factop (corredora de bolsa de producto)

° Comercial Textil Ziko (comercializadora de ropa al por mayor)

° 2% den [sic] Grupo Patio

° Transan facturas, letras y cheques por mds de USD 125 mn [sic] al afio

. Cuentan con 25 empleados

° Patrimonio a Dic. 2020 MM56.166

o Cartera por MM515.200.”

148. Enla misma presentacion del Comité de Inversiones, figura, a su vez, la siguiente malla
del grupo econémico en que se inserta Factop:

MALLA DE GRUPO ECONOMICO
STF AGENTE DE VALORESSPA
7.43% 1% 7,43%
o . Sebastian Alejandro Fosk
Nicolas Sarria Somerville . !
lnversm{ﬂe?San Nicolas ASESOI’IBSEW’J’EI’E\OHQS Inversioiies Dus Uimitsda Inversiones Ganeden Limitada
Limitada Shafahaas Limitada RUT: 76.085.472-2 AUT: 76.101.280-0
RUT: 77.664.620-2 RUT: 76.057.750-2 CRhiraEE i
1% i
25% i 2% 255
Corredora Bolsa \|, l \L \L
de Productos
Rodrigo Alberto Sauer Daniel Sauer ArielSauer
Topelberg C.1.:5.711.978-9 C.1:10.780.885-K C.1.:10.931.128-6
: C.1.:13.442.162-2
99% < ry
25% 5% 25%
Factop S.p.A.
RUT: 99.543.200-5
-Eduardo Topelberg 6,67%
25% -Nicole Topelberg  5,83%
-AndreaTopelberg  5,83% 45% a5%
-RodrigoTopelberg 6,67%
Comercial Textil Ziko
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-Eduardo Topelberg 2,50%
10% -Nicole Topelberg  2,50%
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1V,
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149. No obstante la disposicion de esta informacion por parte del Comité de Inversiones de
LV AM, el detalle de la misma no cumple con estdndares de calidad para realizar un andlisis
adecuado que pueda velar por los deberes establecidos en el articulo 17 de la LUF —acorde al
cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios—,
considerando la relevancia de evaluar los riesgos de las contrapartes para cautelar la obtencion
de los objetivos establecidos en el Reglamento Interno del Fondo, en términos de la rentabilidad
y seguridad de sus inversiones.

150. En particular, los antecedentes aportados por la contraparte, y puestos a disposicion de
LV AM previo al establecimiento de la relacion contractual correspondiente, no fue suministrada
o certificada por drganos externos que pudieran dar fe de la veracidad o el contenido de la
informacion, o bien de las declaraciones efectuadas por el factoring.

151. A modo de ejemplo, los estados financieros de Factop SpA, referidos a los afios 2018 a
2021, fueron firmados por la Sra. Maria Leonarda Villalobos Muter, de la empresa Steuern SpA,
Consultores Legales Tributarios Auditores; empresa de auditoria externa que no se encuentra
registrada en esta Comision.

152. En dichos informes de auditoria, la Sra. Maria Leonarda Villalobos declaré que, “Segun
nuestro contrato de servicios, efectuamos la auditoria externa de la Empresa FACTOP SpA
correspondiente a los periodos Diciembre 2019 y 2018 [asi como para otros periodos], y con base
en el examen efectuado podemos confirmar que los balances generales y sus respectivas cuentas
presentados por la empresa se observan absoluta y completamente consistentes segun las
Normas Contables de Auditoria Generalmente aceptadas en nuestro pais (NAGAs).” (Lo
destacado no es original).

153. La empresa Steuern SpA no detalld las consideraciones y/o metodologias especificas que
consideré para expresar su categdrica opinion, ni la Administradora analiz6 mayormente la
informacidn ni formuld reparos respecto de la emision del dictamen y las cifras ahi contenidas,
asi como tampoco corrobord las credenciales de la suscriptora de las respectivas opiniones.

154. De igual forma, el documento identificado por LV AM como “Presentacion introductoria
realizada por Factop”, contiene informacion incompleta e inconsistente con los estados
financieros presentados por Factop, sin que la Administradora reparara en aquello.

En efecto, en su Idmina 7, denominada “FACTOP EN DATOS”, se indica que la sociedad otorga
financiamiento “a mds de XX Pymes que generan XX puestos de trabajo.”
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155.  Adicionalmente, de la informacion recopilada en el presente procedimiento, se observo
que la Administradora consideraba la realizacion de un Due Dilligence Questionnarie (DDQ) a sus
contrapartes, considerando, ademds, la solicitud de una serie de documentos complementarios,
tales como escrituras de constitucion, certificado de registro en la UAF, politica contra lavado de
dinero, y politica KYC, entre otros.

156. Como puede observarse en el siguiente correo electronico tomado como ejemplo, el Sr.
Sergio Orellana Constanzo, de LV AM, remitié al Sr. Juan Cristobal Recart, de Amicorp, el 16 de
septiembre de 2021, un DDQ (Due Dilligence Questionnarie) que, en sus palabras, la
Administradora realiza a todas sus contrapartes.

De: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <SOrellana@larrainvial.com:

Enviado: Thursday, September 16, 2021 9:15:11 AM

Para: Juan Cristobal Recart <l.Recart@amicorp.comz; Carlos Vé&jar <C.Vejar@amicorp.com>

Cc: Compliance LVAM <COMPLIANCELVAM @larrainvial.com=; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com=; MURNOZ NURNEZ ALVARO
IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>

Asunto: DDQ Amicorp - LV

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Hola Juan Cristdbal, espero que estés bien.

Te envio el DDQ gue realizamos a todas las contrapartes. Favor cuando lo completen, podrian enviar toda la informacidn a través de esta misma cadena?
De ese modo el equipo de Compliance puede continuar con el proceso.

Cuedamos atentos.

Saludos.

Sergio Orellana Constanzo
LarrainVial Asset Management

157. La aplicacion del cuestionario de Due Dilligence no fue considerado por LV AM para el
caso de la contraparte Factop, no obstante que éste debia ser completado “por cualquier entidad
en el proceso de aprobacion de LarrainVial Asset Management Administradora General de
Fondos S.A.”

158. Por su parte, respecto de la ausencia de politicas, procedimiento y controles,
debidamente formalizados y documentados, para proceder con la seleccion de contrapartes del
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FIP Facturas Nacionales y evaluar los correspondientes instrumentos elegibles, cabe tener
presente lo establecido en la Seccion Il de la Circular N°1.8689.

159. Dicha seccidn, referida a “Politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control
interno”, establece que “Las sociedades administradoras deberdn elaborar y poner en prdctica
de manera formal, politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno que
contemplen los riesgos asociados en todas las actividades de la administracion, y en particular
en cada una de sus dreas funcionales que se relacionan con: ciclo de inversion, ciclo de aportes y
rescates y ciclo de contabilidad y tesoreria. Tales politicas y procedimientos de gestion de riesgos
y control interno tienen como propdsito controlar con eficacia los riesgos a que se enfrenta el
negocio de la administradora, a la vez que contribuyen a que se minimicen los riesgos asociados
a los objetivos de supervision de esta Superintendencia.”

160. En tal contexto, la normativa enlista, ademds, los siguientes deberes para las
administradoras:

(i) Identificar los riesgos que enfrentan
(ii) Determinar el nivel de importancia de cada riesgo en relacion a sus propios objetivos de
negocios

(iii) Establecer limites de riesgo y controles que los mitiguen
(iv) Supervisar y verificar el funcionamiento de los controles definidos
(v) Documentar y responder ante incumplimientos de limites y controles.

161. Acorde a los antecedentes presentados por LV AM, los deberes explicitados en la Seccion
Il de la Circular N°1.869 no fueron observados por la Administradora, al no contar ésta con un
documento formal que contenga estas politicas, procedimientos y controles, referidas a la
evaluacion y seleccion de contrapartes con las que operaba el FIP Facturas Nacionales, asi como
de sus correspondientes instrumentos elegibles.

162. Ycomo insistio la Administradora en respuesta de 08 de abril de 2025 al Oficio Reservado
UI N° 410/2025, “no cuenta con politicas, procedimientos o manuales especificos para el Fondo
Facturas distintos a los detallados en la respuesta al Oficio Reservado Ul N°209 de fecha 8 de
febrero del afio 2024 y al Oficio Ordinario N°87.713 de la Unidad de Supervision de la Conducta
de Mercado de fecha 28 de septiembre de 2023.”

163. De esta forma, del andlisis expuesto precedentemente, es posible observar:

a. Falta de evaluacion adecuada de la contraparte Factop: Aunque LV AM recibio
informacion comercial de Factop, los antecedentes proporcionados no cumplian con estdndares
de calidad adecuados para efectuar un andlisis consistente de dicha contraparte, considerando
(i) la presentacion de estados financieros que no evidenciaban un andlisis riguroso por parte del
auditor externo respectivo, y (ii) antecedentes con informacion incompleta e inconsistente
respecto del Factoring —como es el caso del numero de Pymes financiadas por dicha sociedad.

Adicionalmente, si bien la Administradora contaba con un cuestionario de Due Dilligence
para aplicar a todas sus contrapartes, éste no fue aplicado para el caso de Factop.
Todo lo anterior es inconsistente con el deber que tienen tanto la Administradora como sus
ejecutivos, de efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y diligencia que
los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios, conforme lo estipulado en el
articulo 17 de la LUF. Por el contrario, la Administradora no aborddé adecuadamente estas
situaciones para sostener su decision de inversion, comprometiendo, de esta manera, la
rentabilidad y la seguridad de las inversiones de los respectivos aportantes.
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b. Falta de politicas de gestion de riesgos y control interno por parte de LV AM: La
Administradora declaré que “No se cuenta con un documento formal que contenga estas
politicas, procedimientos y controles [asociados a la evaluacidn y aprobacion de las empresas de
factoring], sin perjuicio de la aplicacion e implementacion de los mismos.”

Lo anterior, ademds de confirmar la falta de cuidado y diligencia de LV AM en el andlisis,
evaluacion y aprobacion de sus contrapartes de inversion, representa una vulneracion a lo
establecido en la Seccion Il de la Circular N°1.869, que exige a las administradoras la elaboracion
formal de “politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno, que contemple los
riesgos asociados en todas las actividades de la administracion, y en particular en cada una de
sus dreas funcionales que se relacionan con: ciclo de inversidn, ciclo de aportes y rescates y ciclo
de contabilidad y tesoreria.”

Dichas politicas, procedimientos y controles deben constar por escrito en un manual
denominado “Manual de gestion de riesgos y control interno”, el cual debe ser revisado y

actualizado periddicamente.

C.2. Sobre los antecedentes revisados para invertir en facturas cedidas por Factop

164. Con fecha 26 de octubre de 2021, se suscribié un “Contrato Marco de Compra y Venta
de Instrumentos Elegibles” entre el FIP Facturas Nacionales y Factop, estableciéndose “los
términos y condiciones bajo las cuales el Fondo, en su calidad de Comprador, adquirird Facturas
que han sido emitidas desde clientes de Factop SpA.”

165. De acuerdo con dicho contrato, las facturas ofrecidas debian “cumplir con los requisitos
de los Instrumentos Elegibles sefialados en el Anexo I”, que, sin ser taxativos ni copulativos,
corresponden a los siguientes:

- “Que sean extendidos de conformidad al articulo 160 del Cédigo de Comercio, el articulo
88 del Cddigo Tributario, al Titulo Cuarto, Pdrrafo Segundo del Decreto Ley 825 de 1974 y sus
modificaciones posteriores, a lo dispuesto en los articulos 68 y 69 del Decreto Supremo numero
55 de 1977, Reglamento de la Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios y a lo dispuesto en la
Ley numero 19.983 que regula la transferencia y otorga mérito ejecutivo a copia de la Factura.

- Que las facturas que se indican en la ndmina que ya cuentan con mérito ejecutivo, hayan
sido entregados a los deudores y haber transcurrido el plazo a que hace mencidn el articulo 160
del Cédigo de Comercio y el articulo 3 de la Ley numero 19.983, para los efectos de reclamar del
[sic] contenido de las Facturas, sin que se hubiere formulado tal reclamo, por lo que se
entenderdn irrevocablemente aceptadas, declaracion que es elemento esencial y determinante
para el consentimiento otorgado por el Comprador al presente Contrato y para los que se
celebren por cada cesion en particular.

- Que las facturas respecto de las cuales el plazo de 8 dias se encuentre pendiente, sean
identificadas en la némina de forma expresa de manera que el Comprador pueda identificarlas
como tales de la simple lectura que haga de la ndmina.

- Que las facturas respecto de las cuales el plazo de 8 dias se encuentre pendiente, no
hayan sido reclamadas al momento de ser ofrecidas, de manera que solo falte el transcurso del
tiempo para que adquieran mérito ejecutivo.

- El Proveedor o generador de la factura, debe haber pagado [o] haberse obligado a pagar,
dentro del plazo establecido en el Reglamento de la Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios,
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el correspondiente impuesto. Se deja expresa constancia que el pago del Impuesto al Valor
Agregado correspondiente a cada una de las Facturas cedidas en ningun caso serd asumida por
el Comprador, como asimismo cualquier otro impuesto que grave la operacion en particular.
- Facturas de Pronto Pago confirmadas por Factop SpA directamente con el Pagador,
considerando [la] linea vigente de ese Pagador.
- Facturas con mérito ejecutivo de Pagadores aprobados con anterioridad por las Partes,
considerando [la] linea de ese Pagador.
- Facturas de menos [de] 8 dias, de Pagadores aprobados con anterioridad, pero que se
hayan realizado satisfactoriamente los protocolos de aprobacion acordados por las Partes,
considerando [la] linea de ese pagador.
- Facturas menores a 8 dias confirmadas aprobadas, considerando linea de ese Pagador.
- Facturas menores a 8 dias, aprobadas por [el] Fondo.
- Clientes y pagadores sin Dicom, para lo cual se acordardn excepciones en conformidad
del Comprador.
- Sin morosidad o impagos con Tesoreria de la Republica [sic].
- Que no se hubieren emitido notas de crédito y/o de débito de ninguna especie desde la
Oferta de la Factura al Fondo, debiendo comunicarle al Fondo si hubiese emitido dichas notas
antes de haber efectuado la Oferta.
- Que no se hubiere estipulado en algun contrato que haya conocido Factop SpA respecto
de las Facturas un plazo mayor a ocho dias para reclamar las mercaderias entregadas y/o de los
servicios prestados.
- Que no se hubiere[n] suscrito acuerdos con los Deudores de las Facturas que (sic) en los
cudles se obligue al Cliente o titular de la Factura a autorizar descuentos, compensaciones, u
otros beneficios, en relacion a los créditos contenidos en dichas facturas, después de los 8 dias
desde emitida la factural.]
- Que no se hubieren efectuado reclamaciones de la existencia de las Facturas en el portal
electronico del Servicio de Impuestos Internos.
- Que se hubieren suscrito con los respectivos clientes los Contratos de Factoring o
Confirming, en términos aceptables para el Comprador y que las Facturas contenidas en la Oferta
provengan de dichos contratos.
- Que el Cliente del Contrato de Confirming respectivo haya declarado la existencia de la
Factura y se haya obligado a pagarla.
- Que el Cliente del Contrato de Factoring se hiciere expresamente responsable de /i/ la
existencia de los créditos que se ceden, /ii/ de la solvencia presente o futura de cada uno de los
deudores a cuyo nombre se emitan las facturas; y /iii/ el pago de los documentos y suscribiere
mandato para confeccionar un pagaré con el objeto de hacer efectiva su eventual
responsabilidad.”

166. Mediante Oficio Reservado Ul N°209/2024, se requirié a LV AM una “Descripcion de los
controles implementados por la administradora (...) para cumplir con los requisitos sefialados en
el Anexo I. del Contrato Marco de compra y venta de instrumentos elegibles entre “FIP Facturas
Nacionales” y Factop SpA, de fecha 26 de octubre de 2021.”

167. Respecto del proceso de seleccion de facturas a adquirir, la Administradora sefialé que
“El equipo gestor de inversiones realiza una seleccion de las facturas que la empresa de factoring
ofrece para la compra. Esto se materializa en que diariamente, dicho equipo realiza la seleccion
de facturas a diversas contrapartes empresas de factoring.

En este proceso de seleccion se consideran uno o mds de las siguientes variables, sin
perjuicio de que puedan existir otras que se revisan especificamente segun la factura:
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a) Tamaio de la empresa: ventas versus tamafo de las facturas ofrecidas.

b) Comportamiento histérico de pago del pagador: para esto se utiliza una formula que
considera: (i) los dias promedio de morosidad; (ii) el porcentaje de facturas que ha tenido que
ser devuelto por morosidad de mds de 30 dias; y (iii) el porcentaje de pago directo para
pagadores a la Bolsa.

c) Meérito ejecutivo: las facturas adquieren mérito ejecutivo una vez que han pasado ocho
dias corridos desde su emision sin que éstas hayan sido rechazadas por el pagador o, bien,
cuando éstas han sido aceptadas a través del sitio del Servicio de Impuestos Internos. Puerto X
es el responsable de validar que la factura que se estd cediendo no haya sido rechazada por el
pagador y que se encuentre correctamente emitida. Adicionalmente, FIP Facturas Nacionales
implementa un limite mdximo de un 10% de facturas de su cartera que pueden ser cedidas sin
mérito ejecutivo.

d) Sector econémico del pagador: a través de este indicador, es posible conocer el rubro
en el cual se desempenfa el pagador y, de esta manera, fijar niveles de exposicion por sector
econdémico segun una vision macro de la economia del pais.

e) Dicom: se realiza una revision de las deudas morosas informadas en el boletin comercial
Dicom.”

168. Asimismo, refiriéndose a los controles implementados para verificar cada uno de los
puntos consultados en el oficio en mencion, LV AM indico lo siguiente:

a) “Lineas de crédito otorgadas a cada pagador: consiste en que se realiza un andlisis de
exposicion madximo con el pagador de conformidad al proceso de seleccion de facturas {...),
independiente de la linea de crédito que le haya otorgado la empresa de factoring.

b) Clientes y pagadores sin Dicom y excepciones acordadas por las partes y sus registros:
en cada némina ofrecida por las empresas de factoring, se sefiala la variable del monto de
morosidad publicado en Dicom (...). Ademds, actualmente el proceso de seleccion contempla la
posibilidad de efectuar una consulta adicional, independiente de la informacion entregada por
la empresa de factoring. Es importante destacar que la existencia de Dicom, para muchos
pagadores, no representa necesariamente un deterioro en su capacidad de pago.

c) Morosidad o impagos con Tesoreria General de la Republica: es controlado de manera
indirecta a través de tomar conocimiento del estado Dicom del pagador, ya que la correlacion
entre la existencia de Dicom y la existencia de deudas con la Tesoreria General de la Republica
es muy alta.

d) Que no se hubiesen originado reclamaciones de la existencia de las Facturas en el
portal electrénico del Servicio de Impuestos Internos: esto es realizado por la plataforma de
Puerto X, la cual controla este punto al momento de recibir la factura en custodia ya que, si ésta
se encuentra rechazada, no puede ser cedida. Posteriormente, en el evento que se produzca el
rechazo de una factura una vez cedida, Puerto X envia una alerta. (...) FIP Facturas Nacionales al
recibir la alerta de rechazo, solicita el reemplazo de la factura a la empresa de factoring.

e) Que se hubiesen suscrito con los respectivos clientes los contratos de Factoring o
Confirming, en términos aceptables y que las facturas contenidas en la Oferta provengan de
dichos contratos: considerando lo sefialado anteriormente, cabe sefialar que la prdctica de
mercado es que las empresas de factoring no revelen los acuerdos comerciales con los emisores
de las facturas, con el fin de mantener la confidencialidad de su cartera de clientes, con quienes
las empresas de factoring tienen los contratos de factoring. De todas formas, se hace presente
que la existencia o no de un contrato de factoring no mejora la condicion de riesgo de crédito de
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la factura, ya que dicho contrato se firma entre la empresa de factoring y el emisor de la factura,
no con el pagador.

()"

169. Para respaldar lo sefialado en la letra b) del numero anterior, la Administradora adjunté
una nomina de facturas enviada por Factop que incluye facturas cedidas por las sociedades
Productos Galdames Ltda. y Damari SpA —y como garantia colateral una factura de la sociedad
El Ciclo SpA—-, sin que se observe, al respecto, la evaluacion de morosidad publicada en Dicom u
otro sitio de evaluacion de crédito.

Operacion

HH

PRODUCTOS GALDAMES LTDA 78.266.140-K CHILE COMERCIAL CASTRO S.A. ALIMENTICIA CHILE 64028 06-12-2021 $ 3.264.533 FACTURA
PRODUCTOS GALDAMES LTDA 78.266.140-K CHILE COMERCIAL CHAU S.A. ALIMENTICIA CHILE 63028 06-12-2021 $ 41.758.684 FACTURA
PRODUCTOS GALDAMES LTDA 78.266.140-K CHILE COM DANIELA ALAMOS EIRL ALIMENTICIA CHILE 64245 06-12-2021 $ 2.606.556 FACTURA
PRODUCTOS GALDAMES LTDA 78.266.140-K CHILE FRIGORIFICO KARMAC SPA  GANADERIA CHILE 64205 06-12-2021 $ 2.500.895 FACTURA

$

$

$

PRODUCTOS GALDAMES LTDA 78.266.140-K CHILE MORENO MEATS SPA ALIMENTICIA CHILE 64237 06-12-2021 1.682.483 FACTURA
PRODUCTOS GALDAMES LTDA 78.266.140-K CHILE PROCARNE COMERCIALSA  ALIMENTICIA CHILE 64145 06-12-2021 40.152.250 FACTURA
DAMARI SPA 77.125.415-2 CHILE COMERCIAL COPELEC SA TEXTILES CHILE 26 06-12-2021 3.975.054 FACTURA
EL CICLO SPA 77.244.458-3 CHILE TRADEX LTDA TEXTILES CHILE 337 FACTURA

170. No obstante que la evaluacion crediticia de emisores y/o pagadores es una variable
importante en la industria del factoring, LV AM no entregdé antecedentes especificos que
permitieran determinar la existencia de controles asociados a la variable de monto de morosidad
publicado en Dicom u otra empresa equivalente, respecto de las empresas emisoras de facturas
enviadas por Factop.

171. En efecto, sdlo el 30 de agosto de 2024 -después de conocido el hecho esencial emitido
por Zurich AGF a través del cual hizo publica la morosidad de Factop para con uno de sus fondos-
en sesion ordinaria de directorio N°8/2024 de LV AM, se observé que los Sres. Pedro Laborde y
Gonzalo Rodriguez presentaron al directorio de la Administradora una serie de mejoras
implementadas en razon de “la situacion generada por la compra de facturas al factoring Factop
SpA, incluyendo (a) contar con un modelo de andlisis y aprobacion de facturas con capacidad de
procesar miles de documentos y con un vector de mds de 30 variables de riesgo, (b) contar con
conexion a Dicom, (c) un monitoreo semanal de la cartera con actualizacion de variables de
riesgo y (d) un panel de monitoreo de la cartera.” (Enfasis agregado).

172. Lo anterior es particularmente relevante al considerar la existencia de emisores y/o
pagadores relacionados a Factop, dentro de las néminas ofrecidas por el Factoring; por ejemplo:

NOMBRE RUT

ANTOFAGASTA MEJILLONES Y COBIIAS S.A. 76.441.070-K

ASESORIAS E INVERSIONES MANADA SPA 77.235.116-K

ASESORIAS Y NEGOCIOS COMMERCIA SPA 76.340.118-9

CANOPUS S.A. 99.573.890-2

CHORDIUS CHILE SPA 76.949.584-3

EMPRESAS PROULX CHILE S.A. 99.532.200-5

FULL 4X4 SPA 76.649.586-9

INVERSIONES AGUA SANTA S.A. 99.520.940-3

INVERSIONES E INMOBILIARIA PUCON LIMITADA | 76.205.833-2

INVERSIONES RAE SPA 77.057.198-7

LAKE AVENUE SPA 76.991.768-3

PICTOR S.A. 99.575.810-5

PUBLICIDAD JOSE POBLETE EIRL 77.029.638-2

RECICLAJES TEXTILES SPA 77.252.749-7

GD: 2026060422924
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SOCIEDAD EDUCACIONAL DEL MAULE S.A. 79.772.200-6
THE BARBER GROUP SPA 76.998.421-6
TRANSPORTES RADALL CASTANEDA EIRL 77.319.031-3
INVERSIONES DAS LIMITADA 76.035.294-2
INVERSIONES GUAYASAMIN SPA 76.520.458-5
COMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA 77.832.110-6

173. Las dos sociedades resaltadas en el cuadro, esto es Inversiones Das Limitada y Comercial
Textil Ziko Limitada, son relevantes toda vez que Larrain Vial sabia o al menos deberia saber que
dichas facturas provenian de empresas relacionadas con el grupo econdmico de Factop, de
acuerdo a la informacidon comercial que tuvo a la vista al momento de contratar.

174. Cabe sefialar que el “Contrato Marco de Compra y Venta de Instrumentos Elegibles” no
incluyé cldusulas que previnieran y/o gestionaran eventuales conflictos de interés en la cesion
y/o adquisicion de facturas por parte de empresas relacionadas a Factop, al FIP Facturas
Nacionales o al FI LV Facturas, segun corresponda.

175. La Administradora indicd, en respuesta al Oficio Reservado Ul N°209/2024, “que dentro
de las politicas de elegibilidad de los instrumentos no se consideraban especificamente que las
facturas susceptibles de ser cedidas a FIP Facturas Nacionales no correspondieran a deudores no
relacionados a Factop. Sin perjuicio de lo anterior, varias de las facturas ofrecidas por Factop, en
especial aquellas de reemplazo, fueron rechazadas por el hecho de que los pagadores
correspondian a personas relacionadas a Factop, ya que no cumplian con los pardmetros
minimos para ser aceptadas por los Fondos.”

176. En efecto, gran parte de las facturas cedidas por Factop que presentaron morosidad, asi
como aquellas que fueron entregadas posteriormente en reemplazo por el Factoring,
correspondian a emisores y/o pagadores relacionados a dicha sociedad y a las sociedades
vinculadas a los Sres. Alvaro Jalaff Sanz, Antonio Jalaff Sanz asi como también sociedades
vinculadas a la familia Sauer.

177.  Por ejemplo, las siguientes facturas evidencian sencillamente la relacion entre el emisor
de la factura y la sociedad Factop.

178. Con fecha 29 de diciembre de 2022, Inversiones Guayasamin SpA emitio la factura
N°1907, dirigida al pagador Inversiones Agua Santa S.A., ingresando un domicilio tributario que
coincide con aquel del Factoring y un correo electrénico con domino “factop.cl”:
jperez@factop.cl.

INVERSIONES GUAYASAMIN R.U.T.: 76.520.458-5
?EPRGCIOS FINANCIEROS FACTURA NO AFECTA O
CERRO EL PMOMO 5680 1902, LAS CONDES EXENTA ELECTRONICA
JPEREZ@FACTOP.CL N° 1907

S.LI. - LAS CONDES

Senor(es) :INVERSIONES AGUA SANTA S A

R.U.T. 1 99.520.940-3

Giro : FONDOS Y SOCIEDADES DE INVERSION Y ENTID

Direcciéon : ARTURO PRAT 390 1008, CONCEPCION

Emisién - Jueves 29 de diciembre del 2022

Venta : Credito

Item Cant. | P. unitario | Total item
Ases Contables 1,00 | 12.774.711, | 12.774.711

00
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179. Por su parte, el 10 de febrero de 2023, Inversiones DAS Limitada, empresa del grupo
econdmico de Factop, conforme a malla societaria entregada a la Administradora, emitié una
factura respecto del pagador Publicidad José Poblete E.I.R.L., ingresando un domicilio tributario
que coincide con aquel de la sociedad Inversiones Guayasamin SpA y Factop, asi como un correo
electronico con dominio “factop.cl”: auribe@factop.cl.

INVERSIONES DAS LIMITADA .
INVERSIONES,C/VTA.ARRDO.INMUEBLES RU.T.: 76'035'2,94'2
AMOBLADOS Y S/AMOBLAR FACTURA ELECTRONICA
CERRO EL PLOMO 5680 1902, LAS CONDES N° 115

28967700 / auribe@FACTOP.CL

S.LI. -LAS CONDES

Seiior(es) :PUBLICIDAD JOSE POBLETE E.L.R.L.

R.U.T. 1 77.029.638-2

Giro : SERVICIOS DE PUBLICIDAD PRESTADOS POR EM
Direccion  : AVENIDA LAS CONDES 10465 A 832, LAS CONDES
Emision : Viernes 10 de febrero del 2023

Venta : Crédito
Item Cant. | P. unitario | Total item
Ases de INV 1,00 | 15.317.479, | 15.317.479

00

180. De acuerdo con los antecedentes recabados en el presente procedimiento, la
Administradora no contaba con politicas ni procedimientos formales para evaluar y seleccionar
las empresas de factoring con las que operaba el FIP Facturas Nacionales —en donde podrian
abordarse, entre otros, los conflictos de interés entre las partes involucradas—, y ademds, no
habia identificado adecuadamente los riesgos inherentes a la adquisicion de facturas en su
respectiva matriz de riesgos —en donde también podrian considerarse, entre otros, los conflictos
de interés que forman parte del riesgo crediticio en el ciclo de inversion.

181. A mayor abundamiento, mediante Oficio Ordinario N°87.713, de 28 de septiembre de
2023, la DGSCDM consulté a LV AM por una “Matriz de Riesgos que identifique los riesgos a los
cuales estdn expuestos los fondos de inversion de tipo deuda privada por la inversion en facturas,
con sus respectivos controles”, a lo que la Administradora respondio:

“La Matriz de Riesgos actual no tienen [sic] detallado los riesgos, procedimientos y
controles mencionados en este documento. Sin embargo, es relevante destacar, que la
evaluacion de riesgos de la operacion si ha sido realizada, asi como también se han establecido
e implementado las politicas, procedimientos y controles para mitigar dichos riesgos, los cuales
han sido gestionados de manera adecuada {(...). En este contexto, se estd llevando a cabo un
proceso de actualizacion de la Matriz de Riesgos para incorporar con mayor detalle la
informacion mencionada previamente.” (Enfasis agregado).

182. Aeste respecto, debe considerarse lo sefialado en la Seccion Ill de la Circular N°1.869, en
cuanto a que “La administradora deberd identificar en primer lugar todos los riesgos existentes
para su propio negocio y aquellos que puedan afectar el interés de los inversionistas. Entre tales
riesgos se cuentan, el riesgo de mercado, crediticio, de liquidez, operacional, tecnoldgico, juridico
y cualquier otro tipo de riesgo atingente al modelo de negocios de la administradora.”

183. De acuerdo con la normativa, la identificacion y agrupacion de estos riesgos es
particularmente relevante, entre otros, en los ciclos de inversion y de contabilidad y tesoreria.
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184. El ciclo de inversion “abarca todos los aspectos de la gestidon de cartera, entre éstos, la
definicion estrategias de inversion para un fondo especifico, las decisiones de inversion o
desinversion que adopte el gerente pertinente y/o el comité de inversion, la aplicacion de estas
decisiones, el sequimiento, registro y monitoreo de las transacciones por parte de las unidades
operaciones de la administradora y el registro de la propiedad de los activos (depdsitos y
custodia).”

185. Por su parte, el ciclo de contabilidad y tesoreria “abarca los aspectos contables de los
fondos que maneja la administradora, [e] incluye la valorizacion de la cartera de cada fondo; el
cdlculo de los valores cuota; el cdlculo y presentacion del desempeiio financiero
(rendimiento/rentabilidad) y la preparacion de informacion dirigida a los participes o aportantes
y a esta Superintendencia.”

186. No obstante lo anterior, acorde a lo indicado por la propia Administradora, ésta no ha
identificado en su matriz de riesgos aquellos riesgos a los cuales estdn expuestos los fondos de
inversion de tipo deuda privada que administra —como el FI LV Facturas—, por la inversion directa
y/o indirecta en facturas, incumpliendo, por tanto, lo establecido en la Seccion Ill de la Circular
N°1.869.

187. De esta forma, el andlisis previamente descrito evidencia lo siguiente:

a. Falta de evaluacion adecuada de las facturas cedidas por Factop: Si bien LV AM sefiald
que, una vez que aprueba que una empresa de factoring, celebre, a través del FIP Facturas
Nacionales, un contrato marco que engloba los términos y condiciones de la operacion,
disponiendo, entre otros aspectos, de una politica de instrumentos elegibles, lo cierto es que,
acorde a los antecedentes proporcionados por la Administradora, ésta no evaluaba
rigurosamente las facturas que adquiria, en base a los requisitos de elegibilidad que el mismo
contrato establecia.

En efecto, no se observd que la Administradora verificara, entre otros aspectos, la
morosidad de los emisores y/o pagadores en Dicom y los eventuales conflictos de interés que se
originaran por la relacion entre emisores, pagadores, y el Factoring.

Lo anterior evidencia una falta al deber estipulado en el articulo 17 de la LUF, al no evaluar las
facturas cedidas, al menos, por Factop, con el cuidado y diligencia que los hombres emplean
ordinariamente en sus propios negocios.

b. Falta de identificacion de riesgos atingentes al negocio por parte de LV AM: La
Administradora no sélo no contaba con politicas ni procedimientos formales para evaluar y
seleccionar las empresas de factoring con las que operaba el FIP Facturas Nacionales —para
abordar, en parte, la seleccion de facturas elegibles—, sino que tampoco identificaba, en su matriz
de riesgos, los riesgos a los cuales ésta estaba expuesta en razon de su modelo de negocio, con
el objeto de resguardar, entre otros, el interés de los respectivos inversionistas.

Lo anterior representa, ademds de una falta al deber de cuidado y diligencia de LV AM,
una infraccion a la Seccion Il de la de la Circular N°1.869, que requiere la identificacion de todos
los riesgos existentes para su propio negocio y aquellos que puedan afectar el interés de los
inversionistas.

C.3. Sobre los controles practicados para cautelar las inversiones del fondo
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188. Enlas letras a), b) y c) del nimero 6. del Oficio Ordinario N°87.713 de 28 de septiembre
de 2023, la DGSCDM solicité a LV AM referirse a politicas, procedimientos y controles que aplica
“Respecto de las inversiones que realizan los fondos bajo su administracion, ya sea en forma
directa y/o indirecta a través de fondos de inversion privados en facturas.”

189. En respuesta a cada uno de los aspectos individualizados en el requerimiento, la
Administradora indicé lo siguiente:

“a) Descripcion de Politicas, Procedimientos y Controles que aplica la sociedad para la
seleccion de las empresas de factoring con las que operarda en forma directa e indirecta.
Remitir el documento que contiene tales politicas, procedimientos y controles (en caso de
contar con el referido documento) indicando ademas, si dicha politica fue aprobada por el
Directorio. Respecto de esto ultimo, enviar el Acta de la Sesion Ordinaria en la cual conste
dicha aprobacion.

Hacemos presente que las empresas de factoring que son contrapartes del FIP Facturas
han sido previamente aprobadas, asi como también las lineas mdximas de compra de facturas
para cada una de ellas. Para efectos de la aprobacion, el FIP Facturas tiene como politica solicitar
a todas las empresas de factoring al menos la siguiente informacion, la que se actualiza de
manera semestral:

° Caracteristicas generales de la empresa de factoring
a. Historia y afios de operacion

b. Oficinas y numero de trabajadores

. Malla societaria

a. Sociedades aguas arriba y aguas abajo

b. Beneficiarios finales

. Estructura organizacional

a. Directorio y principales ejecutivos

b. Organigrama de dreas/gerencias

. Procesos internos

a. Politica de crédito

b. Politica de desembolso

C. Politica de cobranza

d. Procedimientos ante la Unidad de Andlisis Financiero
EEFF auditados (3 afios hacia atrds mds ultimo trimestre)

a. Balance general

b. Estado de resultados

. Composicion de la cartera

a. Por instrumento

b. Por deudor

C. Por sector econémico

. Mora Tramificada y Provisiones

a. Mora tramificada separada de Cartera Judicial

b. Saldo de provisiones a la fecha
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Por otra parte, hacemos presente que el FIP Facturas tiene como politica que para la
aprobacion de un determinado factoring se requiere cumplir con los siguientes pardmetros:

. Niveles de apalancamiento mdximo de 8 veces.

. Patrimonio minimo de 500 millones de pesos.

. Afios de operacion minimo de 2 afios.

. Gestores con experiencia en industria financiera.

. Existencia de otros acreedores adicionales a los del FIP Facturas.

. Alto nivel de diversificacion de cartera.

. Politica de provision por deterioro acorde a la mora de mds de 90 dias.

Una vez aprobada la respectiva empresa de factoring, el FIP Facturas celebra un contrato
marco que engloba los términos y condiciones de la operacion. Este contrato, entre otras
disposiciones, incorpora la politica de instrumentos elegibles detallada en un anexo del mismo,
asi como la facultad de dar por terminado el contrato de manera inmediata en caso de
incumplimiento de dicha politica.

No se cuenta con un documento formal que contenga estas politicas, procedimientos
y controles, sin perjuicio de la aplicacion e implementacion de los mismos conforme lo indicado
en la presente respuesta. (Lo destacado no es original).

b) Descripcion de las actividades de monitoreo/controles que efectia esa sociedad a
las empresas de factoring con las que opera.

Para efectos del monitoreo/control de las empresas de factoring con las que opera el FIP
Facturas, se realizan los siguientes controles y monitoreos:

1. La revision del total de facturas adquiridas del respectivo factoring que permite revisar
qué porcentaje de las mismas estdn efectivamente pagadas y cudles estdn siendo reemplazadas
por otras facturas.

2. La revision del origen del pago de las facturas, identificando si estdn siendo pagadas por
la empresa de factoring o por el deudor.

Por otra parte, como se indico, el FIP Facturas solicita la actualizacion semestral de la
informacion entregada por la empresa de factoring en el proceso de aprobacion.

¢) Evidencia de la aplicacién de las Politicas, Procedimientos y Controles en la relacién
comercial con Factop y de su respectivo monitoreo. Respecto de este ultimo, remitir de acuerdo
a la periodicidad definida por la sociedad, la evidencia de los ultimos 3 monitoreos o controles
efectuados.

Se acompafia a la presentacion, documento Excel de fecha 22 de julio de 2022, en que se
revisan los controles indicados en los numeros 1. y 2. para Factop (unico reporte elaborado para
dicho factoring) y que actualmente se implementa de manera periddica para el resto de los
factoring con los que opera el FIP Facturas.” (el énfasis no es original).

190. En el archivo Excel adjunto por la Administradora en su respuesta al Oficio en cuestion,
en referencia a la letra c) del numero anterior, se observa el siguiente correo electrdnico, de 26
de julio de 2022, remitido por el Sr. Tim Van den Berghe al Sr. Gonzalo Rodriguez, ambos de LV
AM, cuyo asunto reza “Situacion Factop”.
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De: VAN DEN BERGHE TIM

Enviado el: martes, 26 de julio de 2022 11:44

Para: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>
Asunto: Situacién Factop

Gonzalo,
Adjunto archivo con detalle de la situacién de Factop. En este se encuentra:
1. Lo que se ha pagado a la Bolsa desde que establecimos acuerdo.

Se han pagado 27 facturas a la Bolsa por un total de $213.567.652, de las cuales s6lo 2 han sido pagadas por los deudores (1 de la polar y 1 del MOP) por un monto de $32.111.450. Todo el
resto ha sido girado por Factop.

2. Lo que se ha tenido que devolver a Factop por morosidad sobre 30 dias desde que establecimos acuerdo.

Hemos tenido que devolver 98 facturas con mora sobre 30 dias por un total de $796.752.901. Las facturas de i 1 ponden a pag desconocidos, no han enviado buenos
pagadores, salvo casos excepcionales y por montos pequefios.

3. Lo que se encuentra moroso a la fecha.

Tenemos 83 facturas morosas por un total de $897.875.835, de las cuales un 34% corresponden a facturas con més de 30 dias de mora. Es decir, hay $308.875.434 con mora sobre 30 dias que
Factop tiene pendiente por recomprar.

4. Lo que se encuentra en colateral a la fecha.

Tenemos 24 facturas en colateral, las cuales todas se encuentran vencidas y presentan una mora que va desde los 28 dias hasta los 161 dias.

Saludos cordiales,

191. Dicha comunicacion, de acuerdo con lo indicado por la Administradora, corresponderia
al “Unico reporte elaborado para dicho factoring” [Factop SpA], evidenciando una falta de
rigurosidad y oportunidad en el andlisis del Factoring por parte de LV AM.

192. El mencionado reporte ocurre luego de que la Administradora, en el mes de mayo de
2022, decidiera “tomar medidas y comenzar a reducir su exposicion con dicho factoring,
producto del aumento de la morosidad de la cartera y a la disminucidn del porcentaje de facturas
pagadas directamente por los deudores de las mismas, acorde a su respuesta al Oficio Reservado
UI N°209/2024. De esta forma, se mantuvo la cartera adquirida hasta esa fecha y se procedio a
solicitar los reemplazos de las facturas morosas por mejores pagadores.”

193. En efecto, de acuerdo con lo informado por LV AM en respuesta al Oficio Reservado Ul
N°1.409/2024, el monto de facturas cedidas por Factop que se encontraban en mora, habia
aumentado de un monto de 5212.792.142.- en diciembre de 2021 —solo dos meses después de
iniciada su operacién—a un monto de $1.341.440.065.- en abril de 2022, representando, en cada
uno de esos meses, un 10,98% y un 53,79% de las facturas en custodia, respectivamente.

e cantidad de facturas total facturas cedidas s Monto facturascon  Cantidad facturas % mora>0 % mora>0 % mora>0
cedidas en mes dias mora>0 condias mora>0  Sobre Custodia Factop Sobre FIPFN Fondo facturas

30-09-2021 0 $ - $ - $ 0,0%

31-10-2021 20 $ 190.392.443 $ 190.392.443 $ - 0,0% 0,0% 0,0%
30-11-2021 36 $ 542.865.011 $ 700.698.527 $ 4.012.422 4 0,6% 0,0% 0,0%
31-12-2021 82 $ 1.118.659.586 $ 1.938.019.441 $ 212.797.142 20 11,0% 0,9% 0,2%
31-01-2022 91 $ 1.361.198.251 $ 2.398.394.168 $ 373.353.571 30 15,6% 1,2% 0,4%
28-02-2022 122 $ 1.064.509.356 $ 2.782.385.637 $ 645.112.048 56 23,2% 2,0% 0,7%
31-03-2022 53 $ 1.498.247.416 $ 2.892.090.324 $ 981.481.360 104 33,9% 2,7% 1,0%
30-04-2022 51 $ 569.614.066 $ 2.493.879.471 $ 1.341.440.065 166 53,8% 3,9% 1,4%
31-05-2022 49 $ 625.922.911 $ 2.349.583.485 $ 890.734.595 113 37,9% 2,8% 0,9%
30-06-2022 33 $ 339.614.344 $ 2.298.776.965 $ 1.065.121.590 121 46,3% 4,2% 1,1%
31-07-2022 39 $ 381.314.747 $ 2.155.203.985 $ 1.329.526.678 123 61,7% 5,5% 1,4%
31-08-2022 74 $ 894.730.816 $ 2.057.353.862 $ 782.528.340 70 38,0% 3,2% 0,8%
30-09-2022 36 $ 541.934.168 $ 1.968.662.413 $ 719.553.957 70 36,6% 2,6% 0,8%
31-10-2022 51 $ 785.023.958 $ 1.716.098.184 $ 404.732.755 35 23,6% 1,4% 0,4%
30-11-2022 20 $ 436.783.050 $ 1.363.616.575 $ 287.534.844 25 21,1% 0,9% 0,3%
31-12-2022 24 $ 310.951.564 $ 1.060.210.206 $ 435.094.765 39 41,0% 1,2% 0,5%
31-01-2023 19 $ 180.790.425 $ 804.820.695 $ 521.964.627 40 64,9% 1,7% 0,6%
28-02-2023 21 $ 285.317.138 $ 533.069.841 $ 533.069.841 26 100,0% 1,6% 0,6%
31-03-2023 0 $ - $ 457.056.941 $ 457.056.941 23 100,0% 1,2% 0,5%
30-04-2023 0 $ - $ 217.042.745 $ 217.042.745 12 100,0% 0,6% 0,3%
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fecha % Factop % Factop Pagado a Puerto X, Pagado a Puerto X, Pagado a Puerto X, Pagadas a Puerto X -
En FIP FN En Fondo LV Facturas origen factoring origen pagador origen NULL Devueltas

30-09-2021
31-10-2021 5,8% 0,2% $ - $ - $  190.392.443 $ - $ -
30-11-2021 4,5% 0,7% $ -8 - $ 663.084.619 $ 45.919.980 $ 11.571.195
31-12-2021 8,4% 2,1% $ - $ - $ 1.085.575.495 $ 79.728.862 $  428.696.960
31-01-2022 8,0% 2,4% $ - $ - $ 732780295 $ 64.082.331 $ 1.184.116.694
28-02-2022 8,8% 2,8% $ - $ - $ 698605456 $ 37.116.231 $  822.809.691
31-03-2022 7,9% 2,9% $ - $ - $ 345.667.427 $ 8.536.655 $ 1.455.583.375
30-04-2022 7,3% 2,5% $ - $ 44.846.030 $ 276.270.511 $ - $  498.964.064
31-05-2022 7,4% 2,4% $ - $ 114.034.395 $ 179.649.776 $ - $  556.734.546
30-06-2022 9,0% 2,4% $ - $ 114.034.395 $  50.488.370 $ - $  323.456.506
31-07-2022 8,8% 2,3% $ - $ 114.034.395 $ - $ - $  381.314.747
31-08-2022 8,4% 2,2% $ - $ 32.133.546 $ - $ - $  894.730.816
30-09-2022 7,1% 2,1% $ 49.168.480 $ 25.020.470 $ - $ - $  295.747.991
31-10-2022 6,0% 1,8% $ 49.168.480 $ 66.656.642 $ - $ -'$  170.159.872
30-11-2022 4,1% 1,5% $ 49.168.480 $ 66.656.642 $ - $ - $ -
31-12-2022 2,9% 1,1% $ 49.168.480 $ 66.656.642 $ - $ - $
31-01-2023 2,6% 0,9% $ 49.168.480 $ 66.656.642 $ - $ - $
28-02-2023 1,6% 0,6% $ 49.168.480 $ 25.020.470 $ - $ - $
31-03-2023 1,2% 0,5% $ - $ -3 - $ - $
30-04-2023 0,6% 0,3% $ - $ - $ - $ - $

194. El comportamiento observado respecto del pago, rechazo y morosidad de las facturas
cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales, evidenciaba, prdcticamente desde sus primeros
meses de operacion, que la exposicion a dicha contraparte por parte del FIP —y, a través de éste,
por parte del FI LV Facturas— podria afectar la obtencion de los objetivos establecidos en el
Reglamento Interno del Fondo, en términos de sus inversiones.

195. Ahora bien, de acuerdo con lo indicado por el Sr. Gonzalo Rodriguez, en su declaracion
de 20 de marzo de 2024, “Habia una cartera anodmala, que no se estd pagando, pero con esa
informacion no se podia interpretar lo que estuviera pasando, tenia posibles explicaciones,
podria ser incluso un desorden de los pagadores. No el 100% de las facturas son pagadas al
cesionario, a veces el pago se realiza al factoring o incluso al primero que se le emitio la factura.
(...)”; es decir, la administracion del Fondo consideraba que el comportamiento de las variables
criticas asociadas a las facturas cedidas por Factop, podia deberse a situaciones propias del
negocio y no a elementos que definieran particularmente la gestion del Factoring.

196. A mayor abundamiento, el Sr. Gonzalo Rodriguez sefialé que no se considerd necesario
reconocer un deterioro del activo del FIP, sino hasta agosto de 2023, “cuando estallé el caso con
el hecho esencial de Zurich y la querella interpuesta por Topelberg en contra de sus socios {...)
porque teniamos un plan de pago que se estaba cumpliendo, y ademds estdbamos garantizados
tanto por garantias personales como reales.”

197. No obstante, como se observd en el correo electrdnico de 26 de julio de 2022, luego de
solo dos meses de iniciado el plan de pagos acordado, (i) se tuvo “que devolver 98 facturas con
mora sobre 30 dias por un total de $796.752.901. Las facturas de reemplazo corresponden a
pagadores desconocidos, no han enviado buenos pagadores, salvo casos excepcionales y por
montos pequefios; (ii) se tenian 83 facturas morosas por un total de $897.875.835, de las cuales
un 34% corresponden a facturas con mds de 30 dias de mora. Es decir, hay $308.875.434 con
mora sobre 30 dias que Factop tiene pendiente por recomprar; y (iii) se tenian 24 facturas en
colateral, las cuales todas se encuentran vencidas y presentan una mora que va desde los 28
dias hasta los 161 dias.”

198. La mencionada situacion no se condice con lo sefialado por el Sr. Gonzalo Rodriguez y
evidencia que la ausencia de reportes de control, asi como de andlisis y consideraciones mds
rigurosas y oportunas por parte de la administracion de LV AM —desde el inicio de la relacion con
la contraparte—, respecto del comportamiento de pago, rechazo y morosidad de las facturas
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cedidas por Factop —dadas las caracteristicas de las mismas, sus emisores y originador—, no
permitio detectar oportunamente la desmejorada situacion financiera del Factoring y la calidad
de las facturas que éste cedia al FIP, afectando con ello el deber de cuidado y diligencia que pesa
sobre la Administradora y sus ejecutivos, establecido en el articulo 17 de la LUF.

199. Conforme a los antecedentes expuestos en los puntos C.1, C.2 y C.3 del presente
documento, es factible concluir que la Administradora no llevé a cabo todas las gestiones
necesarias para asegurar el cumplimiento de los objetivos establecidos en el Reglamento Interno
del Fondo, en términos de rentabilidad y sequridad de sus inversiones.

200. En efecto, la Administradora no examind adecuadamente a la contraparte Factop, a
modo de tomar una decision de inversion debidamente informada; no desarrolld ni formalizé
politicas de gestion de riesgos y control interno, asi como tampoco procedimientos y controles,
para la evaluacion, seleccion y control de las empresas de factoring con las que operaba el FIP
Facturas Nacionales; no evalud rigurosamente las facturas ofrecidas y cedidas por Factop al FIP,
conforme al Anexo | del contrato marco entre Amicorp y el Factoring;, no identifico
adecuadamente los riesgos asociados a las operaciones de inversion en facturas, en la matriz de
riesgos respectiva; y no monitoreé oportunamente el comportamiento de pago, rechazo y
morosidad de las facturas cedidas por Factop al FIP, incumpliendo asi el deber de cuidado y
diligencia prescrito en el articulo 17 de la LUF.

201. De igual forma, la ausencia de politicas, procedimientos y controles, debidamente
formalizados y documentados, para poder seleccionar a las contrapartes del FIP Facturas
Nacionales, asi como la falta de identificacion de los riesgos existentes para el negocio,
representan una infraccion a los deberes definidos en la Seccion Il y la Seccion 1ll de la Circular
N°1.869, respectivamente.

D. SOBRE EL DEBER DE COMUNICACION A LOS APORTANTES.

202. Elarticulo 18 de la LUF prescribe que La administradora deberd informar en forma veraz,
suficiente y oportuna a los participes de los fondos y al publico en general, sobre las
caracteristicas de los fondos que administra, y de las series de cuotas en su caso, y sobre
cualquier hecho o informacion esencial relacionada con la administradora o los fondos que
administra, a que se refieren los articulos 92y 10 de la ley N° 18.045. La informacidn minima que
deberd ser difundida y la forma de comunicacion que se deberd utilizar serdn determinadas por
la Superintendencia mediante norma de cardcter general.

203. Conforme al inciso segundo del articulo 9° de la Ley N°18.045, Se entiende por
informacidn esencial aquella que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones
sobre inversion.

204. Asuvez, el inciso primero de la letra a) Comunicaciones con los Participes, de la Seccion
I. OTRA INFORMACION RELEVANTE, del Reglamento Interno del FI LV Facturas, establece lo
siguiente:

“El medio mediante el cual se proveerd al publico y Participes la informacion del Fondo
requerida por ley y la normativa vigente serd la pdgina Web de la Administradora
(www.lvassetmanagement.com). Asimismo, se mantendrd esta informacion a disposicion del
Participe en las oficinas de la Administradora o del Agente en todo momento.”

205. De acuerdo con la informacion remitida por la Administradora, y solo después de la
circulacion de antecedentes publicos respecto de Factop, ésta decidid informar, segun correo
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electronico de fecha 09 de agosto de 2022, de una provision por deterioro en el Fl LV Facturas,
en los siguientes términos:

From: Comunicaciones LVAM <ComunicacionesLVAM®@larrainvial.com:>
Sent: Wednesday, August 9, 2023 10:07 AM
Subject: Comunicado Provisidn Fondo LarrainVial Facturas

Estimados,

Considerando los nuevos antecedentes publicos que han circulado respecto a Factop SpA, les informamos que con fecha de hoy el Comité de
Riesgo de LarrainVial Asset Management, ha determinado deteriorar la porcién de la deuda de Factop SpA no sujeta a garantias inmobiliarias.

Lo expuesto precedentemente, afectard al Fondo de Inversién LarrainVial Facturas, rentando hoy un -0,405%, pero reflejara de mejor manera
la situacién del deudor en el mejor interés de los aportantes del Fondo respecto a la incerteza temporal del recupero.

Como se ha sefialado anteriormente, esta Administradora sostiene que las 3 fuentes de pago con las que contamos son suficientes para
liquidar el total de la deuda de que es acreedor indirectamente el Fondo de Inversién LarrainVial Facturas.

Saludos,

Equipo de Distribucién LVAM.

La presents informacidn ha sido preparads por LarrainVial Asset Management de manera referencial y en ningtin caso constituye sugerencias o recomendscionss de inversién. LarrainVial Asset

g no serd respi ble por les errores o inexactitudes gue contenga la informacidn proporcionada, ni tampoco por los eventuales perjuicios derivados de la interpretacion o uso que
terceros hagan de dicha informacion.

206. En dicho comunicado se expresd la aplicacion de un deterioro en la porcion de la deuda
de Factop no sujeta a garantias inmobiliarias, que afectaria, a ese mismo dia, en un 0,405% la
rentabilidad del FI LV Facturas.

207. Enefecto, de acuerdo con el correo electronico de fecha 08 de agosto de 2023, de asunto
“FIP Facturas Nacionales — Deterioro”, remitido por la Sra. Fabiola Mena, de LV AM, a la Sra.
Carla Giménez y al Sr. Mario Baigorri, de Amicorp, la Administradora instruyo deteriorar el
instrumento FACTOP-12292023, por la suma de $466.212.260.

De esta cadena de correos electronico, y de la determinacion del deterioro antes
mencionado, se desprende una variacion considerable en el valor cuota del FIP Facturas
Nacionales, al 08 de agosto de 2023.

Fecha De Para Mensaje
08-08- MENA Carla Giménez Estimados,
2023 MORENO <Carla.Gimenez@amicorp.com>; Favor provisionar hoy por concepto
FABIOLA Mario Baigorri de deteri | inst / to EACTOP
12:46 <FMena@larr | <M.Baigorri@amicorp.com> e geterioro alinstrumento B
ainvial.com> Cc: GestionyPlanificacionLVAM 12292023, la suma de
<GestionyPlanificacionLlVAM®Iarrain | $466.212.260.-
vial.com>; DeudaPrivadal VAM Esta provision alinea las garantias
<DeudaPrivadal VAM@®Iarrainvial.co . . .,
> MOAlternativosLVAM gsoc:adas a la inversion con el saldo
insoluto.

<moalternativoslvam@Iarrainvial.co
m>; OperacionesLVAM
<OperacionesLVAM®@Iarrainvial.com Favor confirmar una vez ejecutado.
>; LARRAIN VERGARA LADISLAO
IGNACIO <llarrain@Ilarrainvial.com>; .
SILVA CERDA JOSE MANUEL Muchas gracias.
<JSilva@Iarrainvial.com>

Saludos,
08-08- Mario MENA MORENO FABIOLA Estimados Tim y Gonzalo. por favor
2023 B;\J//Ig;r(/ o ZF.M?na@/arra/nwa/.com>; Carla confirmar si el monto de la provisién
<M.Baigorri iménez I
13:40 amicorp.com> | <Carla.Gimenez@amicorp.com> por $466.212.260 indicado por
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CC: GestionyPlanificacionLVAM
<GestionyPlanificacionLVAM®]arrain
vial.com>; DeudaPrivadalVAM
<DeudaPrivadalVAM@®Iarrainvial.co
m>; MOAIlternativosLVAM
<moalternativoslvam@Iarrainvial.co
m>; OperacionesLVAM
<OperacionesLVAM®!Iarrainvial.com
>; LARRAIN VERGARA LADISLAO
IGNACIO <llarrain@larrainvial.com>;
SILVA CERDA JOSE MANUEL
<JSilva@Iarrainvial.com>

Fabiola, se contabilizard hoy por el
total o serd llevado a resultado
dentro del periodo de 30 dias.

atte.

08-08-
2023

13:42

VAN DEN
BERGHE TIM
<tvandenberg
he@Iarrainvia
l.com>

Mario Baigorri
<M.Baigorri@amicorp.com>; MENA
MORENO FABIOLA
<FMena®@Iarrainvial.com>; Carla
Gimenez
<Carla.Gimenez@amicorp.com>

Hola Mario,
Se contabilizard hoy por el total.
Saludos,

Tim

08-08-
2023

18:27

De: Carla
Giménez
<Carla.Gimen
ez@amicorp.c
om>

VILLAGRA DINAMARCA RUDY
<rvillagra@Iarrainvial.com>; PAVEZ
GALARCE MANUEL
<mpavez@Iarrainvial.com>; Mario
Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>;
JIMENEZ TRONCOSO ALEJANDRO
<Allimenez@Iarrainvial.com>; Equipo
Contabilidad
<EquipoContabilidad@Iarrainvial.co
m>; ControlLVAM
<ControlLVAM@Iarrainvial.com>;
supervisores_contabilidad
<supervisores_contabilidad@Iarrainvi
al.com>; 'GONZALEZ VERONICA'
<VEGonzalez@Iarrainvial.com>;
SEREY BRAVO MAURICIO
<Msereyb@Iarrainvial.com>; VAN
DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>;
ARENAS VALLEJOS CLAUDIO
<carenas@Iarrainvial.com>; Laura
Niculae <L.Niculae@amicorp.com>
CC: VAN DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Ilarrainvial.com>

Estimados
Buenas tardes

Valor cuota al 08-08-2023 es S
1.216,9711

N°De Cuotas 32.085.163

FAVOR CONFIRMAR RECEPCION DE
CORREO CON INFORMACION

Saludos

08-08-
2023

7:17 PM

VILLAGRA
DINAMARCA
RUDY
<rvillagra@Ilar
rainvial.com>

Carla Giménez
<Carla.Gimenez@amicorp.com>;
PAVEZ GALARCE MANUEL
<mpavez@Iarrainvial.com>; Mario
Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>;
JIMENEZ TRONCOSO ALEJANDRO
<Allimenez@larrainvial.com>; Equipo
Contabilidad
<EquipoContabilidad@Iarrainvial.co
m>; ControlLVAM
<ControlLVAM@®Iarrainvial.com>;
supervisores_contabilidad
<supervisores_contabilidad@Iarrainvi
al.com>; 'GONZALEZ VERONICA'

Estimada:
La cuota difiere
considerablemente del dia anterior,

a que se debe ¢ ??

saludos
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<VEGonzalez@Iarrainvial.com>;
SEREY BRAVO MAURICIO
<Msereyb@Iarrainvial.com>; VAN
DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>;
ARENAS VALLEJOS CLAUDIO
<carenas@larrainvial.com>; Laura
Niculae <L.Niculae@amicorp.com>
Cc: VAN DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>;
MENA MORENO FABIOLA
<FMena®@Iarrainvial.com>

08-08- Carla Giménez | Carla Giménez Estimada Rudy
2023 <Carla.Gimenez@amicorp.com>;
'VILLAGRA DINAMARCA RUDY' ..
8:55 <rvillagra@Iarrainvial.com>; PAVEZ Buen miércoles
GALARCE MANUEL
<mpavez@Iarrainvial.com>; Mario La cuota considerablemente bajo por

Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>; | reqlizar una provisién por concepto

JIMgNEZ TRONCOS.O .ALEJANDRO . de deterioro al instrumento FACTOP-
<Allimenez@Iarrainvial.com>; Equipo

Contabilidad 12292023, la suma de
<EquipoContabilidad@larrainvial.co $466.212.260.-

m>; ControlLVAM
<ControlLVAM@Iarrainvial.com>;
supervisores_contabilidad
<supervisores_contabilidad@Iarrainvi
al.com>; 'GONZALEZ VERONICA'
<VEGonzalez@Iarrainvial.com>;
SEREY BRAVO MAURICIO
<Msereyb@Iarrainvial.com>; VAN
DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Ilarrainvial.com>;
ARENAS VALLEJOS CLAUDIO
<carenas@Iarrainvial.com>; Laura
Niculae <L.Niculae@amicorp.com>

Saludos

208. En respuesta al Oficio Ordinario N°87.713, de 28 de septiembre de 2023, la
Administradora precisé que, “Al 31 de julio, el Fondo contaba con 22 aportantes, de los cuales 9
no fueron notificados debido a que corresponden a Corredores de Bolsa que ingresaron al Fondo
a través de la Bolsa de Comercio de Santiago, con los cuales esta Administradora no mantiene
relacion comercial, y 2 no fueron notificados debido a una omision involuntaria en la
comunicacion. Hacemos presente que los 11 aportantes antes sefialados representaban un
6,01% del patrimonio del Fondo.”

Asimismo, la Administradora sefialé que, “Cuando una persona invierte a través de un
Corredor de Bolsa, la Administradora solamente informa y se relaciona con dicho corredor, quien
figura como aportante en el correspondiente registro.”

209. Landmina de los aportantes a los cuales no se comunico del efecto generado por Factop
en el Fondo, fue remitida por LV AM en la misma respuesta al Oficio Ordinario N°87.713.
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Nombre o Razén Social Rut DV | Cuotas % participacion en el Fondo
CN LIFE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A. 96579280|5 135.037 1,95%
CONSORCIO CDEB S A 96772490|4 101.194 1,46%
BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S A 79532990(0 74.564 1,08%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S A 96571220|8 47.925 0,69%
CREDICORP CAPITAL CORREDORES DE BOLSA SPA 96489000|5 19.714 0,28%
BCICDEB SA 96519800|8 13.783 0,20%
CORREDORES DE BOLSA SURA S.A. 76011193(7 5.676 0,08%
MBI CORREDORES DE BOLSA S A 96921130|0 4.767 0,07%
ITAU CORREDORES DE BOLSA LIMITADA 96665450(3 2.575 0,04%
RENTA 4 CORREDORES DE BOLSA S.A. 76529250|6 1.402 0,02%
VECTOR CAPITAL CORREDORES DE BOLSA SPA 76513680|6 317 0,00%
TOTAL 5,88%

210. Todos los aportantes que no recibieron la informacion sobre el deterioro del Fondo no
pertenecen al grupo empresarial de Larrain Vial.

A mayor abundamiento, del porcentaje restante de aportantes que si habrian sido
comunicados por la Administradora, Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa concentra un 85,65%
de las cuotas; entidad respecto de la cual no se tienen antecedentes que acrediten cémo recibio
la informacion de LV AM, pues el correo allegado no da cuenta del destinatario de la
comunicacion.

De: Comunicaciones LVAM <ComunicacionesLVAM@larrainvial.com>
Enviado el: martes, 8 de agosto de 2023 21:17
CC: Distribucion LVAM <distribucionlvam@larrainvial.com>

Asunto: Comunicado Provision Fondo LarrainVial Facturas
Estimados,

Considerando los nuevos antecedentes ptblicos que han circulado respecto a Factop SpA, les informamos que con fecha de hoy el Comité de Riesgo de
LarrainVial Asset Management, ha determinado deteriorar la porcién de la deuda de Factop SpA no sujeta a garantias inmobiliarias.

Lo expuesto precedentemente, afectara al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, rentando hoy un -0,405%, pero reflejara de mejor manera la situacion
del deudor en el mejor interés de los aportantes del Fondo respecto a la incerteza temporal del recupero.

Como se ha sefialado anteriormente, esta Administradora sostiene que las 3 fuentes de pago con las que contamos son suficientes para liquidar el total
de la deuda de que es acreedor indirectamente el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas.

Saludos,

Equipo de Distribucién LVAM.

La presents infarmacion ha sid arada por LarrainVial Asset Management de manera referencial y en ningin caso tituye s o rec s de inversion. LarrainVial Asset Management na serd

Inexactitudes que contenga la informacicn proparcionads, ni tampoco por los eventual dels acion o use que terceros hagan de dicha informacidn.

responsable por eventuales errore

La inform Cualquier uso, 3 lgacion o ribucion por otras personas que sul(s)

d

da en esta tre

s) estd estrictamente prohibi y notifique inmediatamente al remitente por correo electrénico o telefénicamente al +562

at

r LarrainVial.

as opiniones expresadas en

211. De esta forma, la informacion remitida por medio del correo electrénico antes expuesto
no fue compartida con todos los aportantes del Fondo, ni tampoco fue publicada en el sitio web
de la Administradora o bien comunicada, como hecho esencial, a este Servicio y al publico en
general.

212. Asimismo, LV AM afirmd haber comunicado la situacion de Factop a través de ejecutivos
comerciales y/o reunion Zoom de actualizacion de activos alternativos de deuda privada. En
efecto, la Administradora invité a una reunion que se llevaria a cabo el miércoles 16 de agosto
de 2023, a las 09:15 horas, en los siguientes términos:
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Actualizacion
Activos Alternativos:

Deuda Privada en CLP

CUANDO HORA DONDE
Plataforma Zoom

Tenemos el agrado de invitarte a participar de una reunicn en binea junto a René Castillo,
Portafolio Manager de Deuda Privada, Gonzale Rodriguez, Gerente de Deuwda Privada, de
LarrainVial Asset Management v su equipo de analistas de Deuda Privada.

En esta oportunidad, revisaremos el estado actual de nuestras estrategias alternativas de deuda
privada en pesos, haciendo hincapié en las diferentes oportunidades gue presenta el mercado en

estos tiempos de bajas de tasas,

La reunion se llevara a cabo el miércoles 16 de agosto a las 09:15 hrs. Te invitamos a confirmar
tu asistencia a traveés del botdn a continuacion.

INSCRIPCION

*Revisa que la cita se haya guardado en la hora correcta

LarrainVial Asset Management

213. Endicho comunicado no se observa —ni infiere— que la informacion respecto de la cual se
invita a conocer guarde relacion con la situacion de Factop, en tanto sdlo se hace referencia “al
estado actual de nuestras estrategias alternativas de deuda privada en pesos, haciendo hincapié
en las diferentes oportunidades que presenta el mercado en estos tiempos de bajas de tasas.”

214.  Sin perjuicio de lo anterior, LV AM hizo presente que, no obstante haber informado
inicialmente la situacion de Factop solo a parte de los aportantes, “con fecha 12 de octubre del
presente afio [2023], la Administradora publicé en su sitio web y envié una comunicacion a todos
los aportantes del Fondo, entregando informacion en relacion a su exposicion a facturas
relacionadas a Factop. Dicha comunicacion fue enviada para efectos de actualizar esta
informacion y particularmente respecto a la noticia aparecida en medios de prensa relativa a la
querella interpuesta por el sefior Topelberg.”
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215.

AVISO
COMUNICADO CASO FACTOP
FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO POR LARRAINVIAL ASSET

MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.
(la “Administradora’™)

Con respecto a las diversas apariciones en medios referentes al caso Factop, en que se ha mencionado
al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas (el “Fondo™), se comunica lo siguiente:

Tal como hemos comentado desde el micio del llamado “Caso Factop”, el Fondo tenia una exposicién
a facturas cedidas por este factoring por un monto de $1.335.091.580, correspondiente a un 1,27%
del patrimonio del fondo, en esa fecha. El monto sefialado representa un 2,2% de los cerca de $59.000
millones que, como es de conocimiento publico, Factop adeuda a diversos fondos de inversion,
entidades financieras y acreedores privados.

+ El Fondo LarrainVial Facturas esta ejerciendo, desde marzo de 2023, con buenos resultados,
todas las acciones legales para lograr el pago integro de las deudas y se considera que las
fuentes de pago existentes son suficientes para lograr su total liquudacién. Actualmente la
exposicion neta a facturas cedidas por Factop es de aproximadamente un 0,6% del fondo.

+ LarrainVial se mantiene atento a todos los nuevos antecedentes que han aparecido sobre el
caso en estos ultimos dias y continuara ejecutando todas las acciones legales que
correspondan para permifir recuperar la totalidad del monto adeudado y demostrar que el
Fondo, tal como lo ha hecho durante sus mas de 7 afios de historia, ha sido gestionado de
manera diligente y siempre en el mejor interés de sus aportantes.

Sin otro particular, saluda atentamente a usted,

J(dw

Ladislao Larrain Vergara
Gerente General
LARRAINVIAL ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.

Adicionalmente, conforme se observa en la pdgina web de LV AM, el 20 de noviembre de
2023 se publicé un nuevo comunicado relativo a la situacion del Fondo respecto de Factop.
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COMUNICADO CASO FACTOP

AVISO

FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO POR LARRAINVIAL ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.
(la “Administradora™)

Con respecto a las diversas apariciones en medios referentes al caso Factop, en que se ha mencionado
al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas (el “Fondo™), se comunica lo siguiente:

Tal como hemos comentado desde el inicio del llamado “Caso Factop™, el Fondo tenia una expesicion
a facturas cedidas por este factoring por un monto de $1.335.091.580, correspondiente a un 1.27%
del patrimonio del fondo, en esa fecha. El monto sefialado representa un 2,2% de los cerca de $59.000
millones que, como es de conocimiento publico, Factop adeuda a diversos fondos de inversion,
entidades financieras y acreedores privados.

+ El Fondo LarrainVial Facturas esta ejerciendo, desde marzo de 2023, con buenos resultados,
todas las acciones legales para lograr el pago integro de las deudas y se considera que las
fuentes de pago existentes son suficientes para lograr su total liquidacién. Actualmente la
exposicion neta a facturas cedidas por Factop es de aproximadamente un 0,6% del fondo.

+ LarrainVial se mantiene atento a todos los nuevos antecedentes que han aparecido sobre el
caso en estos dltimos dias v continuard ejecutando todas las acciones legales que
correspondan para permitir recuperar la totalidad del monto adeudado y demostrar que el
Fondo, tal como lo ha hecho durante sus mas de 7 afios de historia, ha sido gestionado de
manera diligente y siempre en el mejor interés de sus aportantes.

Sin otro particular, saluda atentamente a usted,

Jgi: ofol

v
Ladislao Larrain Vergara
Gerente General
LARRAINVIAL ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.

216. De los antecedentes antes expuestos, se observo que la Administradora infringio el deber
de informacion contenido en el articulo 18 de la LUF, en tanto no comunicé a todos los aportantes
del FI LV Facturas sobre la exposicion a facturas relacionadas a Factop y sobre la determinacion
de un deterioro que afecto el valor cuota del Fondo al 08 de agosto de 2023.
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217. Dicha comunicacion implicé, ademds, un incumplimiento a lo establecido en la letra a)
de la Seccion I. del Reglamento Interno del Fondo, en cuanto no fue publicada en la pdgina web
de la Administradora, no obstante ser una informacion relevante para que un hombre juicioso
considere en sus decisiones de inversion —y, por tanto, de aquellas consideradas como esenciales
por la ley y la normativa vigente.

218. Adicionalmente, el hecho de que la Administradora haya comunicado a la totalidad de
los aportantes del Fondo, respecto de la exposicion de éste a facturas relacionadas a Factop, sélo
con fecha 12 de octubre de 2023, también vulnerd el principio de oportunidad que requiere el
deber de informacion contenido en el articulo 18 de la LUF, en tanto, desde la determinacion del
deterioro de una porcion de la deuda de Factop —y afectacion del respectivo valor cuota—
transcurrieron mds de 60 dias.

219. Cabe sefialar que, en sesion ordinaria de directorio N°8/2023, de 25 de agosto de 2023,
el Sr. Gonzalo Rodriguez presentd al directorio de LV AM las “gestiones realizadas en relacion a
la compra de facturas al factoring Factop SpA”, particularmente respecto de “las medidas
adoptadas para disminuir la exposicion, a las garantias personales y reales que se obtuvieron,
asi como las negociaciones y medidas judiciales adoptadas”, sin que se observase, en dicha
instancia, que la Administradora velara por la entrega de informacion suficiente y oportuna a los
aportantes del Fondo —enfocdndose las preocupaciones del directorio en el reforzamiento del
“drea de originacion y evaluacion de créditos” y en la revision de la “posibilidad de contar con un

17

seguro de crédito para las facturas”.

1 Asimismo, en sesidn extraordinaria de directorio N°2/2023, de 12 de septiembre de 2023, el Sr. Roberto
Mufioz Verdugo se refirio a los hitos del proceso de revision de los estados financieros y notas de los
estados financieros de los 28 fondos de inversion administrados por LV AM, sefialando, en particular, que
en los estados financieros del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, se habia incorporado un hecho
posterior informando que con fecha 8 de agosto de 2023, el Fondo de Inversion Privado Facturas
Nacionales en el cual invierte dicho fondo, deteriord las facturas asociadas a Factop SpA en el monto no
cubierto con garantias inmobiliarias y que ello afecté al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, rentando
ese dia un -0,405% lo que se vio reflejado en el valor cuota.
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E. SOBRE LA VALORIZACION DE LAS CUOTAS DEL FONDO Y RECONOCIMIENTO DEL
DETERIORO DEL VALOR CUOTA

220. Con fecha 02 de agosto 2023, Zurich Chile Asset Management Administradora General
de Fondos S.A., comunicd a este Servicio, mediante hecho esencial, de la variacion del valor cuota
del Fondo de Inversion Zurich Descuento, en un 12,79%, debido a la constitucion de provisiones
asociadas al incumplimiento de las obligaciones de los deudores de ciertos instrumentos
subyacentes de deuda, relacionados a la sociedad Factop SpA.

221. A raiz de dicha situacion, la CMF consulté a otras administradoras de fondos por la
exposicion que determinados fondos de éstas mantenian, directa e indirectamente, en Factop
SpA.

222. Con fecha 04 de agosto de 2023, el Sr. Daniel Mufioz, jefe de cumplimiento de ManCo LV
del grupo LarrainVial, informd a la Comision respecto de la inversion indirecta del Fondo de
Inversion LarrainVial Facturas en Factop SpA.

Estimada Carolina, envio lo solicitado:

El fondo denominado “Fondo de Inversidn Larrainvial Facturas”, mantiene inversion una indirecta en Factop SpA, a través del Fondo de
Inversion Privado Facturas Nacionales, administrado por Administradora de Fondos de Inversién Amicorp S.A., del cual tiene el 100% de las
cuotas suscritas.

1.- Detalle de los instrumentos que forman parte de |a cartera al 31.07.2023
Respuesta: Los instrumentos corresponden a facturas cedidas por Factop SpA.

2.- Monto en miles de la moneda funcional del fondo
Respuesta: $1.335.091.580.-

3.- % que representa sobre el total de activos del fondo.
Respuesta: La exposicién corresponde a un 1,29% de los activos del Fondo de Inversidn LarrainVial Facturas al 31.07.2023

4.- Indicar si existe una provision de deterioro asociada a dichos instrumentos.

Respuesta: Actualmente no existe provisidn de deterioro ya que existen garantias inmobiliarias, por un valor de tasacién de $900.000.000
aproximadamente y, adicionalmente, avales personales de sus socios.

Saludos Cordiales,

Daniel Munoz T.
Jefe de Cumplimiento

www.larrainvial.com

LarranVial®

223. De acuerdo con lo comunicado por la Administradora, al 31 de julio de 2023, el FI LV
Facturas mantenia una exposicion indirecta a facturas cedidas por Factop, por un monto total
de §1.335.091.580.-, correspondiente a un 1,29% de los activos del Fondo.

224. A esa fecha, ademds, el Fondo no contaba con provisiones por deterioro, pero si con
garantias inmobiliarias, por un valor aproximado de $900.000.000.-, asi como también con
avales personales de los socios del Factoring.

225. Con fecha 09 de agosto de 2023, LV AM comunicd, a solo parte de los aportantes del Fl
LV Facturas, que, “Considerando los nuevos antecedentes publicos que han circulado respecto a
Factop SpA, (...) con fecha de hoy el Comité de Riesgo de LarrainVial Asset Management, ha
determinado deteriorar la opcion de la deuda de Factop SpA no sujeta a garantias inmobiliarias.

Lo expuesto precedentemente, afectard al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas,
rentando hoy un -0,405% pero reflejard de mejor manera la situacién del deudor en el mejor
interés de los aportantes del Fondo respecto a la incerteza temporal del recupero.”
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226. De esta forma, la constitucion de provisiones en el FIP Facturas Nacionales, en agosto de
2023, obedecié principalmente a eventos externos a la Administradora, asociados a
“antecedentes publicos”, y no a criterios de evaluacion y control oportunos aplicados por LV AM,
respecto de los riesgos crediticios de las respectivas contrapartes del FIP.

227. En efecto, en su declaracion de 20 de marzo de 2024, el Sr. Gonzalo Rodriguez fue
consultado por la fecha en que “se registré y reconocid el deterioro del activo del fondo de
inversion Facturas Nacionales y en el fondo “Facturas”, a lo que éste indico:

“Fue cuando estallo el caso con el hecho esencial de Zurich y la querella interpuesta por
Topelberg en contra de sus socios. Antes no lo hicimos porque teniamos un plan de pago que se
estaba cumpliendo, y ademds estdbamos garantizando tanto por garantias personales como
reales. Cuando vimos las querellas entre los socios, las garantias personales podrian ser
cuestionadas porque habia una acusacion grave entre los socios, y ademds hay otros acreedores
que estdn en una situacion complicada con el factoring y obviamente la capacidad de pago que
se venia observando con el plan de pago también entré en cuestionamiento.

Tendria que mirar la fecha exacta. No se comunicd como hecho esencial porque afecté a
un 0,4% del fondo aproximadamente, pero si lo comunicamos a la fuerza de venta y aportantes
del fondo y fue publico en alguna nota de prensa. Creo que fue en agosto, mdximo septiembre
de 2023.”

228.  Sibienla apreciacion de la administracion del Fondo consideraba que el comportamiento
de las variables criticas asociadas a las facturas cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales —
como la morosidad y el volumen de pago a través de Puerto X—, no ameritaban la constitucion
de provisiones por deterioro previo al mes de agosto de 2023, lo cierto es que:

a. De acuerdo con lo indicado por la Administradora, en respuesta al Oficio Reservado Ul
N°1.409/2024, el monto de facturas cedidas por Factop en mora habia aumentado de un monto
de §212.792.142.- en diciembre de 2021 —solo dos meses después de iniciada su operacién—a un
monto de 51.341.440.065.- en abril de 2022, representando, respecto de cada mes, un 10,98% y
un 53,79% de las facturas en custodia, respectivamente, y

b. De acuerdo con el andlisis efectuado por el Sr. Tim Van den Berghe, con fecha 26 de julio
de 2022, luego de solo dos meses de iniciado el plan de pagos acordado con Factop, (i) se tuvo
“que devolver 98 facturas con mora sobre 30 dias por un total de $796.752.901. Las facturas de
reemplazo corresponden a pagadores desconocidos, no han enviado buenos pagadores, salvo
casos excepcionales y por montos pequefios”; (ii) se tenian “83 facturas morosas por un total de
5897.875.835, de las cuales un 34% corresponden a facturas con mds de 30 dias de mora. Es
decir, hay $308.875.434 con mora sobre 30 dias que Factop tiene pendiente por recomprar”; y
(iii) se tenian “24 facturas en colateral, las cuales todas se encuentran vencidas y presentan una
mora que va desde los 28 dias hasta los 161 dias.”

229. El comportamiento observado respecto del pago, rechazo y morosidad de las facturas
cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales, evidenciaba, prdcticamente desde sus primeros
meses de operacion, que la exposicion a dicha contraparte por parte del FIP —y, a través de éste,
por parte del Fl LV Facturas— podria afectar la obtencion de los objetivos establecidos en el
Reglamento Interno del Fondo, en términos de sus inversiones.

230. Por lo tanto, el reconocimiento de pérdidas crediticias esperadas en el FIP Facturas
Nacionales, en agosto de 2023, debido a su exposicion en facturas cedidas por Factop, resulté
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extempordnea, considerando el conocimiento que el Fondo y la Administradora ya tenian
respecto del comportamiento de pago y morosidad del Factoring.

231. En efecto, tal como se desarrollo en la letra A de esta seccion de andlisis, la
Administradora ejercia una influencia directa y determinante en la definicion de las provisiones
por deterioro del FIP Facturas Nacionales, instruyendo expresamente a la sociedad Amicorp que
incorporara los montos correspondientes en la contabilidad del fondo, lo que da cuenta de su rol
activo en decisiones clave de valorizacion.

232.  Previo a la provision por deterioro de agosto de 2023, el FIP Facturas Nacionales habia
constituido provisiones en los meses de diciembre de 2021, diciembre de 2022 y junio de 2023,
acorde al siguiente detalle remitido por la Administradora en respuesta al Oficio Reservado Ul
N°209/2024:

PROVISION DETERIORO
FIP FACTURAS FILV
FECHA NACIONALES FACTURAS

30-09-2021

31-10-2021

30-11-2021

31-12-2021 5344.854

31-01-2022 5344.854

28-02-2022 5344.854

31-03-2022 5344.854

30-04-2022 5344.854

31-05-2022 5344.854

30-06-2022 5344.854

31-07-2022 5344.854

31-08-2022 5344.854

30-09-2022 5344.854 5413.251.702
31-10-2022 5344.854 5413.251.702
30-11-2022 5344.854 5413.251.702
31-12-2022 $19.891.354 5413.251.702
31-01-2023 $19.891.354 5413.251.702
28-02-2023 $19.891.354 5413.251.702
31-03-2023 519.891.354 5413.251.702
30-04-2023 519.891.354 5413.251.702
31-05-2023 519.891.354 5413.251.702
30-06-2023 510.864.428 5413.251.702
31-07-2023 510.864.428 5413.251.702
31-08-2023 5477.076.688 5413.251.702
30-09-2023 5471.386.693 5413.251.702
31-10-2023 5471.386.693 5413.251.702
30-11-2023 5471.386.693 5413.251.702
31-12-2023 5474.207.347 5413.251.702
31-01-2024 5474.207.347 5413.251.702
29-02-2024 5474.207.347 5413.251.702
31-03-2024 5474.207.347 5413.251.702
30-04-2024 5474.207.347 5413.251.702
31-05-2024 5474.207.347 5413.251.702
30-06-2024 5474.207.347 5413.251.702
31-07-2024 5474.207.347 5413.251.702
31-08-2024 5474.207.347 5413.251.702
30-09-2024 5474.207.347 5413.251.702
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233. Entodos los casos, la provision fue determinada directamente por LV AM, limitdndose la
sociedad Amicorp a registrar en la contabilidad los montos que le fueron expresamente
instruidos, sin participar en su evaluacion ni determinacion.

234. Con fecha 30 de diciembre de 2021, el Sr. Sergio Orellana Constanzo, jefe de gestion y
planificacidon de LV AM, informd a la Sra. Laura Niculae y al Sr. Mario Baigorri, ambos de Amicorp,
el monto a provisionar por deterioro al cierre de diciembre de 2021, en los siguientes términos:

De: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <5O0rellana@larrainvial.com>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 11:38

Para: Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>

CC: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe@larrainvial.com>; SEREY BRAVO MAURICIO <Msereyb@larrainvial.com>; PLASSER LORCA
CAROLINA ALEJANDRA <CPlasserl @larrainvial.com>; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>; GestionyPlanificacionLVAM
<GestionyPlanificacionLVAM@larrainvial.com>; MURNOZ NUNEZ ALVARO IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

Hola Laura, espero que estés bien.

Te comento que posterior al cdlculo realizado por el equipo de Deloitte, el monto a provisionar por deterioro al cierre de diciembre es de
$344.854 CLP. Esto debe quedar reflejado al cierre de hoy.

Favor me confirmas.
Saludos.
Sergio Orellana Constanzo

Jefe de Gestidn y Planificacion LVAM
LarrainVial Asset Management

235.  Enesta oportunidad, el Sr. Gonzalo Rodriguez consulté por la disminucion de la provision
del FIP, respecto de lo previamente determinado, a lo que el Sr. Sergio Orellana indicé, como
motivo, la inclusion de una cldusula de responsabilidad por riesgos.

De: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <SOrellana@larrainvial.com:>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 11:53

Para: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>

CC: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe@Iarrainvial.com>; SEREY BRAVC MAURICIO <Msereyb@larrainvial.com; PLASSER LORCA CAROLINA
ALEJANDRA <CPlasserL@larrainvial.com>; GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM@Ilarrainvial.com>; MURNOZ NUNEZ ALVARO
IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>; Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com:

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

Hola,

Bajé porque incluyeron la cldusula de responsabilidad por Riesgos. De todas maneras, al incluir mas historia mes a mes, deberfa ir aumentando la
provisién a medida que tengamos mas historia de la mora.

Saludos.

sergio Orellana Constanzo
fi 6n y Planificacion LVAM

+502 2339 8384

De: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 11:50

Para: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <SOrellana@larrainvial.com>; Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com:; Mario Baigorri
<M.Baigorri@amicorp.com:

CC: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe@larrainvial.com>; SEREY BRAVC MAURICIO <Msereyb@larrainvial.corm; PLASSER LORCA CAROLINA
ALEJANDRA <CPlasserL@larrainvial.com>; GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM@Ilarrainvial.com>; MUROZ NUNEZ ALVARG
IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

No eran 9 mm?

236. En el anterior correo se observa, ademds, la consideracion de un eventual aumento en la
provision por deterioro del FIP Facturas Nacionales, en virtud del andlisis de la evolucion de su
mora; algo que, en el caso de Factop, no se considerd hasta agosto de 2023.

237.  Con fecha 26 de diciembre de 2022, el Sr. Mathias von Leyser, analista de proyectos y
riesgo operacional de LV AM, informd a la Sra. Carla Giménez, de Amicorp, de la provision del
FIP Facturas Nacionales para el afio 2022, en los siguientes términos:
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From: VON LEYSER ROTH MATHIAS <mvonleyser@larrainvial.com>

sent: Monday, December 26, 2022 5:18 PM

To: Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com>

Cc: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM@larrainvial.com>; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com=; VAN DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe @larrainvial.com>

Subject: Deterioro IFRS 9 - FIP FACTURAS NACIONALES - Amicorp 2022

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Favor provisionar de acuerdo con el siguiente detalle para el fondo FIP FACTURAS NACIONALES:

Nombre fondo Periodicidad Moneda Provision 2021 Provisién 2022 Monto a provisionar
FIP FACTURAS NACIONALES Diario CcLp 344,854 19.891.354 19.546.500

Esta serd la nueva provision para el 2022, favor dejar actualizada lo antes posible.
Cualquier consulta o diferencia de informacion nos la hacen saber.

Saludos.

Mathias von Leyser
Analista de Proyectos y Riesgo Operaciona

mvonleyser@larrainvial.com

238.  Por su parte, el 27 de junio de 2023, el Sr. Mathias von Leyser informé a la Sra. Carla
Giménez, de Amicorp, sobre la provision del FIP Facturas Nacionales para el sequndo trimestre
de 2023, en los siguientes términos:

From: VON LEYSER ROTH MATHIAS <mvonleyser@larrainvial.com>

Sent: Tuesday, June 27, 2023 4:10 PM

To: Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.coms>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>

Cc: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM@larrainvial.com>=; DeudaPrivadalVAM <DeudaPrivadalVAM @ larrainvial.com>;

MOAlternativosLVAM <meoalternativoslvam@larrainvial.com=>
Subject: Deterioro IFRS 9 - FIP FACTURAS NACIONALES - Amicorp 202023

CAUTION:This mail eriginated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Favor provisionar de acuerdo con el siguiente detalle para el fondo FIP FACTURAS NACIONALES:

Fondo Nombre fondo Periodicidad Moneda Provision 2022  Provision 2Q2023  Diferencia
Facturas FIP FACTURAS NACIONALES Diario CLP 19.891.354 10.864.428 -9.026.926

Esta sera la nueva provisién para el segundo trimestre de 2023, favor dejar actualizada lo antes posible.
Cualquier consulta o diferencia de informacidn nos la hacen saber.

Saludos.

Mathias von Leyser
Analista de Proyectos y Riesgo Operaciona
mvonleyser@larrainvial.com

239. En cuanto a la provision de agosto de 2023, la Sra. Fabiola Mena Moreno, de LV AM,
instruyd a la Sra. Carla Giménez y al Sr. Mario Baigorri, ambos trabajadores de Amicorp, con
fecha 08 de agosto de 2023, provisionar el instrumento FACTOP-12292023 en 5466.212.260.-,
por concepto de deterioro.
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From: MENA MOREND FABIOLA <FMena@larrainvial.com

Sent: Tuesday, August 8, 2023 12:46 PM

To: Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com=>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>

Cc: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM @larrainvial.com; DeudaPrivadalVAM <DeudaPrivadalVAM @larrainvial.com>;
MOAlternativosLVAM <mealternativoslvam@larrainvial.com=; OperacionesLVAM <OperacionesLVAM @larrainvial.com=; LARRAIN VERGARA LADISLAO
IGNACIO <llarrain@larrainvial.com>; SILVA CERDA JOSE MANUEL <JSilva@larrainvial.comz>

Subject: FIP Facturas Nacionales - Deterioro

CAUTION:This mail eriginated from outside of Amicorp. Do net click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Favor provisionar hoy, por concepto de deterioro al instrumento FACTOP-12292023, la suma de $466.212.260.-
Esta provision alinea las garantias asociadas a |a inversion con el saldo insoluto.

Favor confirmar una vez ejecutado.

Muchas gracias.

Saludos,

Fabiola Mena
LarrainVial Asset Management

240. Frente a la consulta del Sr. Mario Baigorri sobre si la provision debia contabilizarse en
esa misma fecha o, alternativamente, reconocerse en resultados dentro del plazo de 30 dias, el
Sr. Tim Van den Berghe instruyd que su registro contable debia efectuarse de inmediato, es decir,
el mismo dia.

From: VAN DEN BERGHE TIM <tvandenberghe@|arrainvial.com>

Sent: Tuesday, August 8, 2023 1:42 PM

To: Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>; MENA MORENO FABIOLA <FMena @larrainvial.com; Carla Gimenez <Carla.Gimenez @amicorp.coms

Cc: GestionyPlanificacionLlVAM <GestionyPlanificacienLVAM@larrainvial.com>; DeudaPrivadalVAM <DeudaPrivadalVAM@ larrainvial.com>; MOAlternativosLVAM
<moalternativoslvam@larrainvial com>; OperacionesLVAM <OperacionesLVAM @larrainvial. com>; LARRAIN VERGARA LADISLAC IGNACIO <llarrain@larrainvial.comz>; SILVA CERDA JOSE
MANUEL <J5ilva @larrainvial.com>

Subject: RE: FIP Facturas Nacionales - Deterioro

Hola Marig,

Se contabilizara hoy por el total.
Saludos,

Tim

De: Mario Baigorri <M. Baigorri@amicorp com:

Enviado el: martes, 8 de agosto de 2023 13:40

Para: MENA MORENO FABIOLA <FMena@|arrainvial.com:; Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com>

€C: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionl VAM @larrainvial.com>; DeudaPrivadalVAM <DeudaPrivadal VAM @larrainvial. com>; MOAlternativosLVAM
<moalternativoslvam @larrainvial.com>; OperacionesLVAM <OperacionesLVAM @ larrainvial.com>; LARRAIN VERGARA LADISLAO IGNACIO <llarrain@larrainvial.com>; SILVA CERDA JOSE
MANUEL <JSilva@larrainvial.coms>

Asunto: RE: FIP Facturas Macicnales - Deterioro

ALERTA: Este es un correo extermno. Verifica el remitente, si no lo reconoces, NO sbrss archivos
adjuntos o hagas clic en vinculos. i s un correo maliciese, reportar a cibersequridad@larrsinvial.com

Estimados Tim y Gonzalo.. por favor confirmar si el monto de la provisién por $ 466.212.260 indicado por Fabicla, se contabilizard hoy por el total o serd llevado a resultado dentro del
periodo de 30 dias.

atte
Mario Baigorri
) Senior Accounting Officer
Amicorp Fund Services Chile
AMICORP Augusto Leguiz Morde Mro. 100, Oficina 712, Las Condes Santiago | Chile

Tel -+56 2 2480 2771
M Esigorri@amicor.com | Skype: mario heigorri1

241. Al respecto, cabe sefalar que el numeral 5.5 Deterioro de valor, de la NIIF 9,
Instrumentos Financieros, establece que El objetivo de los requerimientos del deterioro de valor
es reconocer las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo de todos los
instrumentos financieros para los cuales ha habido incrementos significativos en el riesgo
crediticio desde el reconocimiento inicial — evaluado sobre una base colectiva o individual —
considerando toda la informacion razonable y sustentable, incluyendo la que se refiere al futuro.

242. Estaevaluacion del riesgo crediticio a la que se refiere la NIIF 9 debe efectuarse en forma
periodica, para determinar una eventual provision por pérdidas crediticias esperadas: En cada
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fecha de presentacion, una entidad evaluard si se ha incrementado de forma significativa el
riesgo crediticio de un instrumento desde el reconocimiento inicial. (..) Para realizar esa
evaluacion, una entidad comparard el riesgo de que ocurra un incumplimiento sobre un
instrumento financiera en la fecha de presentacion con el de la fecha del reconocimiento inicial
y considerard la informacion razonable y sustentable que esté disponible sin coste o esfuerzo
desproporcionado, que sea indicativa de incrementos en el riesgo crediticio desde el
reconocimiento inicial.

243. En el caso en cuestion, como se indicé previamente, la Administradora disponia
periddicamente de variables que evidenciaban un comportamiento de pago y morosidad por
parte de Factop, que podia afectar los intereses del Fondo, en términos de su inversion; sin
embargo, estas variables no fueron consideradas rigurosamente para evaluar la constitucion de
una provision por pérdidas crediticias esperadas en el FIP.

244. Por lo tanto, la Administradora, siendo quien, en los hechos, determinaba e instruia la
provision por deterioro en el FIP Facturas Nacionales, incumplio el numeral 5.5 de la NIIF 9, al no
efectuar en forma periddica evaluaciones para determinar una provision por pérdidas crediticias
esperadas en el FIP, respecto de la exposicion de éste —y del FI LV Facturas— a facturas cedidas
por Factop, y provisionar, al menos inicialmente, en agosto de 2023, sélo en base a antecedentes
externos a la entidad.

245. La anterior situacion evidencia, ademds, que la Administradora no disponia de politicas
y procedimientos adecuados para controlar la cartera de inversiones de los fondos que
administra y los riesgos crediticios a los que éstas se exponen, incumpliendo, por tanto, las letras
a)y h) del numeral 1.1. de la Seccion V de la Circular N°1.869.

246. En efecto, la letra a) del numeral 1.1 de la Seccion V de la Circular N°1.869, respecto de
politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno, establece que La
administradora deberd definir politicas y procedimientos que especifiquen la forma en que
controlard que las inversiones de cada fondo cumplan con los limites y los demds pardmetros
establecidos en las leyes, normativa vigente y en los reglamentos internos de cada fondo.

247.  Por su parte, la letra h) del numeral 1.1 de la Seccion V de la Circular N°1.869, prescribe
que La administradora deberd definir politicas y procedimientos de control de los riesgos de
mercado y los riesgos crediticios de cada fondo que maneje. Tales politicas y procedimientos
deben delinear en qué dreas la administradora deberd fijar limites sobre la base de un cdlculo
del riesgo mdximo de cada fondo, o adoptar otras medidas de mitigacion [como lo es la
determinacion de provisiones por pérdidas crediticias esperadas] en forma adicional a las
estipuladas en la letra a), por ejemplo, con el objeto de acotar las transacciones de determinados
tipos de instrumentos, ciertos emisores y ciertas actividades que se puedan asociar con el riesgo
de mercado o el riesgo crediticio. Adicionalmente, deberd considerar, si corresponde, el
comportamiento de las tasas de interés, la paridad cambiaria y las clasificaciones de solvencia
crediticia de los emisores de deuda para aplicar los limites adecuados, entre otros elementos.

248. De esta forma, si bien la Administradora indicé que el FIP Facturas Nacionales tiene la
politica de provisionar por deterioro las facturas con mora de mds de 90 dias, esto no da
cumplimiento a la evaluacion de riesgo de crédito requerida en el numeral 5.5 de la NIIF 9, la
cual indica que dicha evaluacion se debe efectuar de forma periddica para determinar una
eventual provision por pérdidas crediticias esperadas, asi como tampoco a lo requerida en las
letras a) y h) del numeral 1.1 de la Seccion V de la Circular N°1.869, que requieren de politicas y
procedimientos especificos para controlar las inversiones y el riesgo crediticio de los fondos que
maneje.
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249.  Por ultimo, la falta de oportunidad en la determinacion de provisiones por deterioro en
el FIP Facturas Nacionales por parte de la Administradora, también involucra un incumplimiento
a las obligaciones contenidas en la letra c) del articulo 20 de la LUF, por parte de los directores
de LV AM, quiénes estdn obligados a velar por que Las inversiones, valorizaciones u operaciones
de los fondos se realicen de acuerdo con esta ley, su Reglamento, las normas que dicte la
Superintendencia y los dispuesto en el reglamento interno. Lo anterior no ocurrié en los hechos,
en tanto LV AM no aplicé oportunamente los principios financieros referidos al andlisis del
deterioro del valor de sus inversiones, en base al reconocimiento de las pérdidas crediticias
esperadas, ante la exposicion menoscabada del FIP Facturas Nacionales, y el FI LV Facturas, en
facturas relacionadas a Factop.”.

11.3. MEDIOS DE PRUEBA.

1. Mediante Oficio Reservado Ul N°1.507 de 2025, se decretd la apertura de un término
probatorio.

2. Los medios de prueba aportados por la defensa durante el Procedimiento fueron los
siguientes:

A. Prueba documental.

1. Con fecha 6 de enero de 2026, la defensa de la Investigada acompaiié:

(i) Memo de descripcién del modelo de pérdida esperada IFRS 9 y calculo de pérdida

esperada para el Fondo de Inversién Privado Facturas Nacionales, suscrito por el Sr. Eric Duarte,
Socio de Regulatory & Financial Risk Advisory de Deloitte

(ii) Manual denominado “Metodologia estimacion pardmetros pérdida esperada IFRS 9 -
Fondo Facturas”, febrero 2022”.

(iii) Noémina de créditos verificados y no impugnados en los autos sobre reorganizacién
voluntaria de empresa deudora Factop SpA (“Factop”) caratulados “Global SME GROWHT FUND
LP/FACTOP SA”, Rol C-18860-2023, presentado por la Sra. Daniela Camus Adtorquiza, veedora
concursal.

(iv) Presentacion en la cual sefiala, en relacién con la imputacion a la AGF por infraccién al
deber de informacion del articulo 18 LUF por no comunicar oportunamente la exposicion a
Factop y el deterioro del valor cuota, al haberse informado a todos los aportantes mas de 60
dias después, que, atendida la baja materialidad del evento (impacto de —0,405% y exposicion
cercana a 1,3% del patrimonio), éste no constituia un hecho esencial conforme al estandar ex
ante y a los criterios orientadores de la NCG N°30.

(v) Extracto de la Norma de Caracter General N°30.

(vi) Presentacién mediante los cuales acompafié Manuales Corporativos vigentes de la AGF
—especialmente el Manual de Gestién de Riesgos y Control Interno (MGRCI) y los Compendios
de Gobierno Corporativo y Prevencion de Delitos— para demostrar que si existia un marco
formal, aprobado por el Directorio y efectivamente aplicado, de politicas, procedimientos y
controles exigidos por la Circular N°1.869.
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(vii)  Manuales de Gestion de Riesgos y Control Interno LV AM 2020, 2021, 2022 y 2023 (folios
N°41 a 44, inclusive).

(viii) Compendios de Gobierno Corporativo y Buenas Practicas LV AM 2020, 2021, 2022 y
2023 (folios N°45 a 48, inclusive).

(ix) Compendios de Prevencion de Delitos 2020, 2021, 2022 y 2023 (folios N°49 a 52,
inclusive).

(x) Acta de Directorio N°9/2020 de LV AM de fecha 25 de septiembre de 2020 (folio N°53).
(xi) Acta de Directorio N°11/2021 de LV AM de fecha 19 de noviembre de 2021 (folio N°54).
(xii)  Acta de Directorio N°12/2022 de LV AM de fecha 16 de diciembre de 2022 (folio N°55).

(xiii)  Acta de Directorio N°4/2023 de LV AM de fecha 28 de abril de 2023 (folio N°56).

2. Con fecha 21 de enero de 2026, la defensa de LV AM acompaiid “Andlisis critico del
modelo de estimacion de pérdida esperada por riesgo de crédito bajo NIIF 9 del Fondo de
Inversion Privado Facturas Nacionales”, preparado y suscrito por el sefior Rafael Romero Meza.

El informe técnico elaborado por PKF Chile Finanzas Corporativas Ltda., de fecha 14 de
enero de 2026, tiene por objeto analizar, desde una perspectiva técnica y doctrinaria, la
consistencia del modelo de estimacién de pérdidas crediticias esperadas aplicado al Fondo de
Inversion Privado Facturas Nacionales conforme a la Norma Internacional de Informacién
Financiera NIIF 9. El analisis se desarrolla en el contexto del Sexto Cargo formulado en el Oficio
Reservado Ul N°1300/2025, que imputa la inexistencia de evaluaciones periddicas de deterioro
del valor cuota y la ausencia de politicas y procedimientos adecuados de control del riesgo
crediticio durante el periodo comprendido entre octubre de 2021 y agosto de 2023.

Para efectos de su evaluacién, PKF reviso el manual metodolégico de aplicacion de NIIF
9 desarrollado para el fondo, los calculos de pérdida esperada efectuados en distintos periodos,
los estados financieros auditados, antecedentes operacionales y documentacién cronolégica
relativa a la evolucién de la exposicidon crediticia del fondo, asi como literatura técnica y
estandares internacionales sobre modelacién de riesgo crediticio. El objetivo del informe
consiste en determinar si el modelo utilizado y su aplicacién practica satisfacen los
requerimientos de NIIF 9, particularmente en cuanto a periodicidad de evaluacidn, utilizacién
de informacidn razonable y sustentable y consideracion efectiva de antecedentes prospectivos
en la estimacién del deterioro.

El informe concluye que el Fondo contaba con una metodologia formal de estimacidn
de pérdidas crediticias esperadas estructurada sobre los componentes internacionalmente
aceptados de probabilidad de incumplimiento, exposicion al incumplimiento y pérdida dada el
incumplimiento, incorporando ademds ajustes prospectivos y andlisis de escenarios
econdmicos. Segun PKF, dicha metodologia resulta coherente con las exigencias conceptuales
de NIIF 9y con las practicas observadas en la literatura financiera especializada, destacando que
el modelo adopta correctamente el enfoque prospectivo propio de la norma, el cual exige
considerar informacidn futura razonable sin incurrir en costos o esfuerzos desproporcionados.

En relacién con la periodicidad de las evaluaciones de deterioro, el informe sefiala que
la norma NIIF 9 exige efectuar la estimacidon al menos en cada fecha de presentacidn financiera,
sin imponer una actualizacidn mensual obligatoria. Sobre la base de la evidencia revisada, PKF
constata que el modelo fue aplicado en los cierres financieros relevantes —incluidos los
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ejercicios 2021y 2022 y un cierre intermedio en junio de 2023 — reflejdndose los resultados del
calculo en las provisiones contables registradas en los estados financieros auditados. Desde esta
perspectiva, la frecuencia observada seria consistente tanto con la normativa aplicable como
con la préctica habitual en la industria, en opinidn del informante.

Adicionalmente, el informe destaca que entre las fechas formales de evaluacidn existid
gestion continua del riesgo crediticio por parte de la administracién del fondo, evidenciada en
el monitoreo de indicadores de morosidad, decisiones progresivas de reduccién de exposicidn
frente a la contraparte Factop, utilizacién de mecanismos contractuales de mitigacidon vy
ejecucién de acciones de cobranza. PKF sostiene que la existencia de registros contables anuales
no implica ausencia de gestiéon permanente del riesgo, sino que responde a la ldgica propia del
reconocimiento contable bajo NIIF 9.

Respecto del deterioro reconocido en agosto de 2023, el informe seiala que la provision
extraordinaria efectuada tras la aparicion de informacién publica altamente negativa vinculada
a Factop constituye evidencia de reaccion oportuna ante un cambio material en la informacion
disponible. En opinidn de PKF, dicho reconocimiento resulta consistente con el principio central
de NIF 9, conforme al cual las pérdidas esperadas deben actualizarse cuando emergen
antecedentes nuevos que modifican significativamente la evaluacion del riesgo crediticio.

En definitiva, el informe concluyd que durante el periodo cuestionado el Fondo Facturas
Nacionales si efectud evaluaciones periédicas de deterioro, conté con una metodologia formal
y documentada de estimacion de pérdidas crediticias esperadas y mantuvo un proceso de
control del riesgo compatible con los estdndares exigidos por NIIF 9. Desde una perspectiva
técnica-financiera, PKF estimé que la imputacién relativa a la inexistencia de evaluaciones
periddicas o a la falta de control del riesgo crediticio no se encontraria respaldada por la
evidencia analizada, precisando ademas que su revision se limita a la consistencia conceptual y
metodolégica del modelo, sin incluir la replicacién independiente de los cdlculos ni el desarrollo
de metodologias alternativas.

4, Con fecha 4 y 5 de marzo de 2026, la defensa de LV AM presentd sus observaciones a la
prueba testimonial, a imputaciones sobre administracién del Fondo de Inversion Privado
Facturas Nacionales y a imputaciones sobre deterioro de cartera.

La presentacion de la AGF sobre la prueba testimonial aborda principalmente los puntos
4y 7 de los hechos objeto de prueba (evaluacién diligente de instrumentos e identificaciéon de
riesgos) sefialados por la defensa. Su argumento central es que, en su opinion, los cuatro testigos
acreditarian que el estandar de mercado no exige verificacion factura por factura, que la cesidn
con responsabilidad modifica el deber de diligencia exigible, y que Factop era un actor
reconocido sin sefiales de alerta.

La presentacion de LV AM sobre la administracion del Fondo de Inversién Privado a
premisa de "administracion en los hechos" del FIP que sustenta los Cargos N°1 y N°2 no estaria
acreditada en su opinidén, porque Amicorp ejercié en todo momento las funciones indelegables
de administracion fiduciaria, la participacidon de LV AM correspondia a la gestion de inversiones
del aportante Unico —funcidn licita y contractualmente asignada—, y extender el concepto de
administracion por via interpretativa para activar las prohibiciones de los articulos 61 letra d) y
22 letra g) de la LUF constituye una analogia in malam partem proscrita en sede sancionatoria,
construccion que ademads nunca fue formulada por la propia Divisidon de Supervisién de la CMF
en su analisis interno del caso.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 102/177



COMISION
b‘l F PARA EL MERCADO

FINANCIERO

Las observaciones de la Administradora sobre el Deterioro, contenido en el cargo N° 6,

plantea que la AGF si contd con un modelo ECL (Expected Credit Loss — Pérdida Crediticia
Esperada) conforme a NIIF 9, pues realizé evaluaciones periddicas documentadas, y la provision
de agosto de 2023 fue una reaccién oportuna ante informacién nueva —respaldado por dos
peritajes independientes (Deloitte y PKF) y el testimonio del Sr. Romero Meza—, sefialando
ademads que el Oficio incurre en una contradiccién ldgica al reconocer provisiones previas
mientras imputa ausencia de evaluaciones.

B. Prueba Testimonial.

(i) Con fecha 5 de enero de 2026, a las 11:00 horas, la defensa LV AM AGF S.A. rindid la
prueba testimonial ofrecida en sus descargos, mediante la declaracién efectuada por el Sr.
Christopher Bosler Braun.

(ii) Con fecha 5 de enero de 2026, a las 15:00 horas, la defensa LV AM AGF S.A. rindid la
prueba testimonial ofrecida en sus descargos, mediante la declaracién efectuada por el Sr.
Nicolas Elorriaga Munita.

(iii) Con fecha 6 de enero de 2026, a las 09:30 horas, la defensa LV AM AGF S.A. rindid la
prueba testimonial ofrecida en sus descargos, mediante la declaracion efectuada por el Sr. Julidn
Quiroga Subiabre.

(iv) Con fecha 6 de enero de 2026, a las 12:00 horas, la defensa LV AM AGF S.A. rindié la
prueba testimonial ofrecida en sus descargos, mediante la declaracidn efectuada por el Sr. José
Tomas Ovalle Fuenzalida.

(v) Con fecha 28 de enero de 2026, a las 10:00 horas el Sr. Rafael Romero Meza presenté
el contenido de su informe, mediante una audiencia testimonial fijada al efecto.

11.4. INFORME DEL FISCAL.

Que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 51 inciso 2° del DL 3538 v,
habiéndose realizado todos los actos de instrucciéon y vencidos los términos probatorios,
mediante Oficio Reservado Ul N°360 de fecha 31 de marzo de 2026, el Fiscal de la Unidad de
Investigacion remitié al Consejo de la Comisidn 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 opinidn fundada acerca de la configuracién de las infracciones
imputadas a la Investigada.

11.5. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO.

1. Mediante Oficio Reservado N°81.252 de fecha 6 de mayo de 2026, se citd a audiencia
a la defensa de la Investigada, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 52 del DL 3538, la
que se celebrd el dia 14 de mayo de 2026.

2. Presentacion de LV AM AGF “Formula observaciones generales al Informe Final”.
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En la presentacion, la defensa formuld observaciones generales al Informe Final del
Fiscal; acompaiid un cuadro comparativo entre el Oficio de Cargos e Informe Final, que “permite
advertir que en cinco de los seis cargos el reproche fue ampliado, modificado o desplazado entre
la formulacion inicial y el cierre del procedimiento, configurando una pauta estructural —no
anecddtica— que infringe el principio de congruencia y compromete el derecho de defensa de mi
representada”; y acompanfo jurisprudencia de la Excma. Corte Suprema.

3. Presentacion de LV AM AGF “Formula observaciones particulares al Informe Final”.
4. Presentacion de LV AM AGF “Alegato ante el Consejo de la CMF”.

I1l. NORMAS APLICABLES.
1. Los articulos 3 -segln su texto vigente a la época de los hechos, 17, 18, 22 letrag) y 61

letra d) de la Ley Unica de Fondos:

“Articulo 32.- Sociedades administradoras. Las administradoras deberdn constituirse
como sociedades andénimas especiales, cuyo objeto exclusivo serd la administracion de recursos
de terceros. Sin perjuicio de lo anterior, las administradoras podrdn realizar las demds
actividades complementarias a su giro que les autorice la Superintendencia.”.

“Articulo 17.- Culpa leve y pago de indemnizaciones. La administradora, sus directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales deberdn efectuar todas las gestiones que sean
necesarias, con el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios, para cautelar la obtencidn de los objetivos establecidos en el reglamento interno del
fondo, en términos de la rentabilidad y sequridad de sus inversiones. La administracion de cada
fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas
y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion de activos que efectue por cuenta
del mismo, se hagan en el mejor interés del fondo.

La administradora podrd demandar a las personas que le hubieran ocasionado perjuicios
al fondo, por los dafios causados a éste, en juicio sumario.

El mecanismo, forma y plazo por el cual dichas indemnizaciones serdn enteradas al fondo
o traspasadas a sus participes deberd estar establecido en el reglamento interno de cada fondo.

La administradora estard obligada a indemnizar al fondo o a los participes por los dafios
y perjuicios que ella o cualesquiera de sus dependientes o personas que le presten servicios le
causaren al fondo, como consecuencia de la ejecucion u omision, segun corresponda, de
cualesquiera de las actuaciones prohibidas a que se refieren los articulos 22 y 23 de la presente
ley. Las personas antes mencionadas que hubieran participado en tales actuaciones serdn
solidariamente responsables del reembolso, que incluird el dafio emergente y el lucro cesante.”.

“Articulo 18.- Obligacion de informar. La administradora deberd informar en forma
veraz, suficiente y oportuna a los participes de los fondos y al publico en general, sobre las
caracteristicas de los fondos que administra, y de las series de cuotas en su caso, y sobre
cualquier hecho o informacion esencial relacionada con la administradora o los fondos que
administra, a que se refieren los articulos 92y 10 de la ley N° 18.045. La informacion minima que
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deberd ser difundida y la forma de comunicacion que se deberd utilizar serdn determinadas por
la Superintendencia mediante norma de cardcter general.”.

“Articulo 22.- Prohibiciones. Sin perjuicio de las demds prohibiciones contenidas en otras
leyes, son contrarias a la presente ley las siguientes actuaciones u omisiones efectuadas por las
administradoras y, segun corresponda en cada caso, por las personas que participen en las
decisiones de inversion del fondo o que, en razon de su cargo o posicion, tengan acceso a
informacion de las inversiones del fondo:

(...)

g) La adquisicion o enajenacion de bienes por cuenta del fondo en que actue para si como
vendedor o comprador la administradora o un fondo privado, de los del capitulo V de esta ley,
bajo su administracidon o de una sociedad relacionada a ella.”.

“Articulo 61.- Requisitos para invertir en cuotas de fondos administrados por la misma
administradora o personas relacionadas. Los recursos de un fondo podrdn ser invertidos en
cuotas de fondos gestionados por la misma administradora o por otra del mismo grupo
empresarial, sdlo si se cumplen las siguientes condiciones copulativas:

(..)

d) Que la inversion sea en cuotas de fondos fiscalizados por la Superintendencia,
tratandose de fondos no dirigidos a inversionistas calificados.” .

2. Las Secciones II, lll y V, numero 1.1., letras a) y h), de la Circular N°1.869, que imparte
instrucciones sobre la implementacion de medidas relativas a la gestion de riesgos y control
interno en las Administradoras de Fondos, vigente a la época de los hechos:

“Seccion Il Politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno

Las sociedades administradoras deberdn elaborar y poner en prdctica de manera formal,
politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno que contemplen los riesgos
asociados en todas las actividades de la administradora, y en particular en cada una de sus dreas
funcionales que se relacionan con: ciclo de inversidn, ciclo de aportes y rescates y ciclo de
contabilidad y tesoreria. Tales politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno,
tienen como propdsito controlar con eficacia los riesgos a que se enfrenta el negocio de la
administradora, a la vez que contribuyen a que se minimicen los riesgos asociados a los objetivos
de supervision de esta Superintendencia.

En este contexto, las administradoras deberdn:
(i) Identificar los riesgos que enfrentan

(ii) Determinar el nivel de importancia de cada riesgo en relacion a sus propios objetivos
de negocios

(iii) Establecer limites de riesgo y controles que los mitiguen

(iv) Supervisar y verificar el funcionamiento de los controles definidos

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 105/177



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

(v) Documentar y responder ante incumplimientos de limites y controles Las politicas y
los procedimientos sefialados deberdn constar por escrito en un manual denominado “Manual
de gestion de riesgos y control interno”, el cual deberd ser revisado y actualizado
periddicamente, segun se sefialard en las siguientes secciones.”.

“Seccion Il Identificacion de riesgos en las dreas funcionales de la administracion de
fondos

La administradora deberd identificar en primer lugar todos los riesgos existentes para su
propio negocio y aquéllos que puedan afectar el interés de los inversionistas. Entre tales riesgos
se cuentan, el riesgo de mercado, crediticio, de liquidez, operacional, tecnoldgico, juridico y
cualquier otro tipo de riesgo atingente al modelo de negocios de la administradora. En razdn de
lo anterior, la administradora deberd agrupar dichos riesgos de acuerdo con las funciones de
mayor relevancia en la administracion de fondos. A continuacidn se definen dichas funciones, las
que se relacionan con el ciclo de inversiones, el ciclo de aportes y rescates, el ciclo de contabilidad
y tesoreria. Adicionalmente, la administradora podrd considerar cualquier otra funcion atingente
a su modelo de negocios y a su estructura de operaciones.

1. Ciclo de inversion de los fondos que se administran.

El ciclo de inversion comienza cuando el gerente pertinente (de inversiones) toma
conocimiento sobre la existencia de recursos disponibles para su inversion o de la necesidad de
desinversion y finaliza cuando las operaciones realizadas se ingresan al sistema de registro de
inversiones y al sistema contable del fondo. El ciclo de inversion abarca todos los aspectos de la
gestion de cartera, entre éstos, la definicion de estrategias de inversion para un fondo especifico,
las decisiones de inversion o desinversion que adopte el gerente pertinente y/o el comité
inversion, la aplicacion de estas decisiones, el seguimiento, registro y monitoreo de las
transacciones por parte de las unidades operacionales de la administradora y el registro de la
propiedad de los activos (depdsito y custodia). También contempla el control de las actividades
cuyo objeto es verificar que se cumplan las disposiciones legales, la normativa vigente y el
reglamento interno del fondo, asi como los procedimientos definidos de gestion de riesgos y
control interno, y aquellos tendientes al adecuado manejo y resolucion de los conflictos de interés
relacionados con este ciclo.

2. Ciclo de aportes (suscripcion de cuotas) y rescates (cuando corresponda) de los
fondos que se administran.

El ciclo de aportes y rescates comienza con el inicio de la oferta de cuotas de fondos y
finaliza cuando se cierran y concilian todos los aspectos contenidos tanto en la solicitud de aporte
como en la de rescate. Este ciclo abarca todas las materias que se relacionan con la venta de
cuotas de los fondos que efectua la administradora, directa o indirectamente, esto es, la
recepcion por parte de la administradora de las solicitudes de aportes, asi como la recepcion de
las transferencias (cesion) o solicitudes de rescates; el debido procesamiento de esas solicitudes,
incluida la conversion de los aportes o suscripciones y rescates en cuotas; el traspaso de fondos
(dineros) y cuotas; la conciliacion de estas operaciones con la cuenta del participe o aportante;
el computo del numero de cuotas en circulacion en cada fondo y la informacion proporcionada
a los participes y aportantes. También contempla verificar que se cumplan las disposiciones
legales, la normativa vigente y el reglamento interno del fondo, asi como los procedimientos
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definidos de gestion de riesgos y control interno, y aquellos tendientes al adecuado manejo y
resolucidn de los conflictos de interés relacionados con este ciclo.

3. Ciclo de contabilidad y tesoreria de los fondos que se administran.

El ciclo de contabilidad y tesoreria abarca los aspectos contables de los fondos que
maneja la administradora, incluye la valorizacion de la cartera de cada fondo; el cdlculo de los
valores cuota; el cdlculo y presentacion del desempefio financiero (rendimiento/rentabilidad) y
la preparacion de informacion dirigida a los participes o aportantes y a esta Superintendencia.
También contempla verificar que se cumplan las disposiciones legales, la normativa vigente y el
reglamento interno del fondo, asi como los procedimientos definidos de gestion de riesgos y
control interno, y aquellos tendientes al adecuado manejo y resolucion de los conflictos de interés
relacionados a este ciclo. A continuacion, se proporciona un ejemplo que muestra la forma en
que la administradora pudiere agrupar sus riesgos, en razon de cada una de las funciones
principales (Ciclos).

Ciclo de inversion Ciclo de aportes y Ciclo de contabilidad y tesoreria

rescates

Riesgo operacional Riesgo operacional Riesgo operacional

Riesgo juridico Riesgo juridico Riesgo juridico

Riesgo tecnoldgico Riesgo tecnoldgico Riesgo tecnoldgico

Riesgo de liguidez Riesgo de liguidez

Riesgo crediticio

Riesgo de mercado ”

“Seccion V Programa de gestion de riesgos y control interno

El programa de gestion de riesgos y control interno que defina la administradora,
independientemente de si estd a cargo de una persona, o bien de una unidad, implica la
realizacion de dos funciones esenciales: 1. Funcion de gestion de riesgos y 2. Funcion de control;
las que la presente Circular aborda a continuacion.

1. Funcion de gestion de riesgos

La funcion de gestion de riesgos por parte de una administradora, supone que ésta
adopte las medidas correspondientes destinadas a identificar y cuantificar los riesgos relevantes
a que se enfrenta en el desarrollo de sus funciones. La magnitud de dichos riesgos dependerd,
entre otros elementos, de su tamafio, estrategia comercial y tipos de fondos administrados.

Una vez identificados los riesgos, la administradora deberd establecer politicas y
procedimientos en concordancia con éstos, estrategias de mitigacion de riesgos y planes de
contingencia. El desarrollo de estas acciones serdn detalladas en los numerales 1.1 Politicas y
procedimientos de gestion de riesgos y control interno y 1.2 Estrategias de mitigacion de riesgos
y planes de contingencia, expuestos mas adelante. El objetivo de este ejercicio consiste en
asegurar la factibilidad de controlar el riesgo a que se expone la administradora y los fondos
administrados. Un objetivo primordial en la elaboracion de politicas y procedimientos de gestion
de riesgos y control interno, es la minimizacion de riesgos que pueden afectar los objetivos de la
sociedad. Adicionalmente, estas politicas y procedimientos contribuyen a que en el ejercicio de
la funcion fiscalizadora de esta Superintendencia, ésta verifique el cumplimiento de los siguientes
aspectos:
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a) Que las administradoras de fondos cumplan con las disposiciones legales, normativas
y la de los reglamentos internos de sus fondos.

b) Que los inversionistas, participes o aportantes y el mercado en su globalidad, cuenten
con informacion sobre los aspectos relevantes de la administracion de fondos, de modo tal que
puedan adoptar decisiones de inversion informadas.

¢) Que la industria de los fondos funcione sobre la base de buenas prdcticas destinadas
a velar por los intereses de los inversionistas, y que aseguren la confianza y la credibilidad del
mercado.

d) Que la administradora establezca y utilice procedimientos de administracion de
riesgos y control interno adecuados.

1.1 Politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno

El Gerente General tendrd como responsabilidad, en el dmbito de la presente Circular, el
elaborar politicas y procedimientos adecuados, en armonia con el modelo de negocios de la
administradora. Este podrd delegar la elaboracién de la totalidad o de una parte de las politicas
y los procedimientos a los gerentes de las distintas dreas o al “Encargado de cumplimiento y
control interno”, pero seguird siendo el responsable final de la exactitud, integridad y
actualizacion de tales politicas y procedimientos, los cuales, segun ya se sefiald, deben ser
aprobados por el Directorio.

Estas politicas y procedimientos, deberdn abordar como minimo los siguientes aspectos:

a) Cartera de inversion

La administradora deberd definir politicas y procedimientos que especifiquen la forma
en que controlard que las inversiones de cada fondo cumplan con los limites y los demds
parametros establecidos en las leyes, normativa vigente y en los reglamentos internos de cada
fondo.

(...)
h) Riesgo financiero (riesgos de mercado y riesgos crediticios)

La administradora deberd definir politicas y procedimientos de control de los riesgos de
mercado y los riesgos crediticios de cada fondo que maneje. Tales politicas y procedimientos
deben delinear en qué dreas la administradora deberd fijar limites sobre la base de un cdlculo
del riesgo mdximo de cada fondo, o adoptar otras medidas de mitigacion en forma adicional a
las estipuladas en la letra a), por ejemplo, con el objeto de acotar las transacciones de
determinados tipos de instrumentos, ciertos emisores y ciertas actividades que se puedan asociar
con el riesgo de mercado o el riesgo crediticio. Adicionalmente, deberd considerar, si
corresponde, el comportamiento de las tasas de interés, la paridad cambiaria y las clasificaciones
de solvencia crediticia de los emisores de deuda para aplicar los limites adecuados, entre otros
elementos.”.

3. El nimero 5.5. “Deterioro de valor”, de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera N°9 “Instrumentos Financieros”:
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CIF

“Reconocimiento de las pérdidas crediticias esperadas

Enfoque general

[Nota: Segun el enfoque del deterioro de valor de la NIIF 9, ya no es necesario que ocurra
un suceso relacionado con el crédito antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En su
lugar, una entidad contabilizard siempre las pérdidas crediticias esperadas, asi como los cambios
en dichas pérdidas crediticias esperadas. El importe de las pérdidas crediticias esperadas se
actualiza en cada fecha de presentacion para reflejar cambios en el riesgo crediticio desde el
reconocimiento inicial y, por consiguiente, se proporciona informacion mds oportuna sobre las
pérdidas crediticias esperadas.]

[Referencia: pdrrafos FC5.82 a FC5.117 y FC5.135 y FC5.143 a FC5.153, Fundamentos de
las Conclusiones sobre los antecedentes del desarrollo del modelo de pérdidas crediticias
esperadas]

Una entidad reconocerd una correccion de valor por pérdidas crediticias esperadas sobre
un activo financiero que se mide de acuerdo con los pdrrafos 4.1.2 0 4.1.2A, [Referencia: pdrrafos
FC5.118 a FC5.124 y FC5.129 a FC5.130, Fundamentos de las Conclusiones] una cuenta por
cobrar por arrendamientos, [Referencia: pdrrafo 2.1(b) y pdrrafos FC5.131 a FC5.133,
Fundamentos de las Conclusiones] un activo de contrato [Referencia: pdrrafos 2.1(j) y 2.2 y
pdrrafo FC5.134, Fundamentos de las Conclusiones] o un compromiso de préstamo [Referencia:
pdrrafos FCZ2.2 a FC2.8, Fundamentos de las Conclusiones] y un contrato de garantia financiera
[Referencia: pdrrafos 2.1(e) y B2.5 y pdrrafos FCZ2.9 a FC2.17 y FC5.125 a FC5.128, Fundamentos
de las Conclusiones] a los que se les aplica los requerimientos de deterioro de valor de acuerdo
con los pdrrafos 2.1(g), 4.2.1(c) 0 4.2.1(d).

Una entidad aplicard los requerimientos de deterioro de valor para el reconocimiento y
medicion de una correccion de valor por pérdidas a activos financieros que se midan a valor
razonable con cambios en otro resultado integral de acuerdo con el pdrrafo 4.1.2A. Sin embargo,
la correccion de valor por pérdidas deberd reconocerse en otro resultado integral y no reducird
elimporte en libros del activo financiero en el estado de situacion financiera. [Referencia: pdrrafo
FC5.119, Fundamentos de las Conclusiones y ejemplo 13, Ejemplos Ilustrativos] [Enlace a los
pdrrafos FC5.120 a FC5.124, Fundamentos de las Conclusiones para informacion sobre
antecedentes de la incorporacion de activos financieros que se miden a valor razonable con
cambios en otro resultado integral en el alcance de los requerimientos de deterioro de valor]

Con sujecion a los pdrrafos 5.5.13 a 5.5.16, en cada fecha de presentacion, una entidad
medird la correccidn de valor por pérdidas de un instrumento financiero por un importe igual a
las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo, si el riesgo crediticio de
ese instrumento financiero se ha incrementado de forma significativa desde su reconocimiento
inicial. [Referencia: pdrrafos B5.5.7 a B5.5.24, pdrrafos FC5.103 y FC5.149 a FC5.151,
Fundamentos de las Conclusiones y ejemplos 1 a 7, Ejemplos llustrativos]

El objetivo de los requerimientos del deterioro de valor es reconocer las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo de todos los instrumentos financieros
para los cuales ha habido incrementos significativos en el riesgo crediticio desde el
reconocimiento inicial — evaluado sobre una base colectiva o individual [Referencia: pdrrafos
B5.5.1 a B5.5.6, pdrrafos FC5.136 a FC5.142, Fundamentos de las Conclusiones y ejemplo 5,

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 109/177



COMISION
b‘ l F PARA EL MERCADO

FINANCIERO
Ejemplos llustrativos] — considerando toda la informacion razonable y sustentable, incluyendo
la que se refiera al futuro. [Referencia: pdrrafos B5.5.49 a B5.5.54] [Referencia: pdrrafos FC5.280
y FC5.281, Fundamentos de las Conclusiones]

Con sujecion a los pdrrafos 5.5.13 a 5.5.16, si, en la fecha de presentacion, el riesgo
crediticio de un instrumento financiero no se ha incrementado de forma significativa desde el
reconocimiento inicial, una entidad medird la correccion de valor por pérdidas para ese
instrumento financiero a un importe igual a las pérdidas crediticias esperadas en los proximos
12 meses. [Referencia: pdrrafo B5.5.43, pdrrafos FC5.195 a FC5.213, Fundamentos de las
Conclusiones y ejemplos 2, 8 y 9, Ejemplos llustrativos]

Para compromisos de préstamo y contratos de garantia financiera, la fecha en que la
entidad pasa a ser una parte del compromiso irrevocable deberd considerarse la fecha del
reconocimiento inicial a efectos de aplicar los requerimientos de deterioro de valor.

Si una entidad ha medido la correccion de valor por pérdidas para un instrumento
financiero a un importe igual a las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del
activo en el periodo de presentacion anterior, pero determina en la fecha de presentacion actual
que el pdrrafo 5.5.3 deja de cumplirse, la entidad medird, en la fecha de presentacion actual, la
correccion de valor por pérdidas por un importe igual a las pérdidas crediticias esperadas en los
proximos 12 meses. [Referencia: pdrrafos FC5.210 a FC5.213, Fundamentos de las Conclusiones]

Una entidad reconocerd en el resultado del periodo, como una ganancia o pérdida por
deterioro de valor, el importe de las pérdidas crediticias esperadas (o reversiones) en que se
requiere que sea ajustada la correccion de valor por pérdidas en la fecha de presentacion para
reflejar el importe que se exige reconocer de acuerdo con esta Norma.

Determinacion de incrementos significativos en el riesgo crediticio

[Referencia: pdrrafos B5.5.15 a B5.5.24 pdrrafos FC5.154 a FC5.194, Fundamentos de las
Conclusiones ejemplos 1 a 7, Ejemplos llustrativos]

En cada fecha de presentacion, una entidad evaluard si se ha incrementado de forma
significativa [Referencia: pdrrafos B5.5.15 a B5.5.18] el riesgo crediticio de un instrumento
financiero desde el reconocimiento inicial. Al realizar la evaluacion, una entidad utilizara el
cambio habido en el riesgo de que ocurra un incumplimiento a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero [Referencia: pdrrafos B5.5.9 a B5.5.11 y B5.5.36 a B5.5.37 y pdrrafos
FC5.248 a FC5.253, Fundamentos de las Conclusiones], en lugar del cambio en el importe de las
pérdidas crediticias esperadas. Para realizar esa evaluacion, una entidad comparard el riesgo de
que ocurra un incumplimiento sobre un instrumento financiero en la fecha de presentacion con
el de la fecha del reconocimiento inicial y considerard la informacidon razonable y sustentable que
esté disponible sin coste o esfuerzo desproporcionado, que sea indicativa de incrementos en el
riesgo crediticio desde el reconocimiento inicial. [Referencia: pdrrafo B5.5.13 y pdrrafos FC5.154
a FC5.156, Fundamentos de las Conclusiones]

Una entidad puede suponer que el riesgo crediticio de un instrumento financiero no se
ha incrementado de forma significativa desde el reconocimiento inicial si se determina que el
instrumento financiero tiene un riesgo crediticio bajo en la fecha de presentacion (véanse los
pdrrafos B5.5.22 a B5.5.24). [Referencia: pdrrafos FC5.180 a FC5.189, Fundamentos de las
Conclusiones y ejemplo 4, Ejemplos llustrativos]

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 110/177



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Si la informacidn con vistas al futuro razonable y sustentable estd disponible sin coste o
esfuerzo desproporcionado, una entidad no puede confiar unicamente en informacion sobre
morosidad para determinar si se ha incrementado el riesgo crediticio de forma significativa
desde el reconocimiento inicial. Sin embargo, cuando la informacion que tiene mds estatus de
proyeccion futura que de morosidad pasada (ya sea sobre una base individual o colectiva) no
estd disponible sin costo o esfuerzo desproporcionado, una entidad puede utilizar la informacion
sobre morosidad para determinar si ha habido incrementos significativos en el riesgo crediticio
desde el reconocimiento inicial. Independientemente de la forma en que una entidad evalua los
incrementos significativos en el riesgo crediticio, existe una presuncion refutable de que el riesgo
crediticio de un activo financiero se ha incrementado significativamente desde el reconocimiento
inicial, cuando los pagos contractuales se atrasen por mds de 30 dias. Una entidad puede refutar
esta presuncion si tiene informacion razonable y sustentable que estd disponible sin costo o
esfuerzo desproporcionado, que demuestre que el riesgo crediticio no se ha incrementado de
forma significativa desde el reconocimiento inicial aun cuando los pagos contractuales se
atrasen por mds de 30 dias. Cuando una entidad determina que ha habido incrementos
significativos en el riesgo crediticio antes de que los pagos contractuales tengan mds de 30 dias
de mora, la presuncidn refutable no se aplica. [Referencia: pdrrafos B5.5.19 a B5.5.21 pdrrafos
FC5.190 a FC5.194, Fundamentos de las Conclusiones]

Activos financieros modificados

[Referencia: pdrrafos 5.4.3 y B5.5.27 pdrrafos FC5.227 a FC5.239, Fundamentos de las
Conclusiones ejemplo 11, Ejemplos llustrativos] Si los flujos de efectivo contractuales de un activo
financiero han sido renegociados o modificados y el activo financiero no se dado de baja en
cuentas, una entidad evaluard si ha habido un incremento significativo en el riesgo crediticio del
instrumento financiero de acuerdo con el pdrrafo 5.5.3 comparando:

(a) el riesgo de que ocurra un incumplimiento en la fecha de presentacion (basado en los
términos contractuales modificados); y

(b) el riesgo de que ocurra un incumplimiento en el momento del reconocimiento inicial
(basado en los términos contractuales originales, sin modificar).

Activos financieros con deterioro de valor crediticio comprados u originados

[Referencia: pdrrafos B5.4.6 a B5.4.7, B5.5.25 a B5.5.26 y B5.5.45 pdrrafos FC5.214 a
FC5.220, Fundamentos de las Conclusiones]

A pesar de lo establecido en los pdrrafos 5.5.3 y 5.5.5, en la fecha de presentacion una
entidad solo reconocerd los cambios acumulados en las pérdidas crediticias esperadas durante
el tiempo de vida del activo desde el reconocimiento inicial como una correccion de valor por
pérdidas para activos financieros con deterioro de valor crediticio originados o comprados.

En cada fecha de presentacion, una entidad reconocerd en el resultado del periodo el
importe del cambio en las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo
como una ganancia o pérdida por deterioro. Una entidad reconocerd los cambios favorables en
las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo como una ganancia por
deterioro de valor, incluso si estas ultimas son menores que el importe de las pérdidas crediticias
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esperadas que estuvieran incluidas en los flujos de efectivo estimados en el momento del
reconocimiento inicial. [Referencia: pdrrafo FC5.210, Fundamentos de las Conclusiones]

Enfoque simplificado para cuentas comerciales por cobrar, activos de contratos y
cuentas por cobrar por arrendamientos

[Referencia: pdrrafos FC5.104 y FC5.221 a FC5.226, Fundamentos de las Conclusiones]

A pesar de lo establecido en los pdrrafos 5.5.3 y 5.5.5, una entidad medird siempre la
correccion de valor por pérdidas a un importe igual a las pérdidas crediticias esperadas durante
el tiempo de vida del activo para:

(a) cuentas por cobrar comerciales [Referencia: pdrrafo B5.5.35, pdrrafos FC5.129 a
FC5.130 y FC5.221 a FC5.224, Fundamentos de las Conclusiones y ejemplo 12, Ejemplos
llustrativos] o activos de los contratos que procedan de transacciones que estdn dentro del
alcance de la NIIF 15 y que:

(i) no contienen un componente financiero significativo de acuerdo con la NIIF 15 (o
cuando la entidad aplica la solucidn prdctica de acuerdo con el pdrrafo 63 de la NIIF 15); o

(ii) contienen un componente financiero significativo de acuerdo con la NIIF 15, si la
entidad elige como su politica contable medir la correccion de valor por pérdidas a un importe
igual a las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo. Esa politica
contable se aplicard a todas las cuentas por cobrar comerciales o activos de los contratos pero
puede aplicarse por separado a las cuentas por cobrar comerciales y activos de los contratos.

(b) cuentas por cobrar por arrendamientos [Referencia: pdrrafo B5.5.34 y pdrrafos
FC5.131 a FC5.132, Fundamentos de las Conclusiones] que proceden de transacciones que estdn
dentro del alcance de la NIIF 16, si la entidad elige como su politica contable medir la correccion
de valor por pérdida a un importe igual a las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de
vida del activo. Dicha politica contable se aplicard a todas las cuentas por cobrar por
arrendamientos pero puede aplicarse por separado a las cuentas por cobrar por arrendamientos
operativos y financieros.

Una entidad puede seleccionar su politica contable para cuentas por cobrar comerciales,
cuentas por cobrar por arrendamientos y activos de los contratos de forma independiente una
de la otra.

Medicion de las pérdidas crediticias esperadas

[Referencia: pdrrafos B5.5.28 a B5.5.35 y B5.5.55 pdrrafo FC5.242, Fundamentos de las
Conclusiones]

Una entidad medird las pérdidas crediticias esperadas de un instrumento financiero de
forma que refleje:

(a) un importe de probabilidad ponderada no sesgado que se determina mediante la
evaluacion de un rango de resultados posibles; [Referencia: pdrrafos B5.5.41 a B5.5.43 y pdrrafos
FC5.262 a FC5.266, Fundamentos de las Conclusiones]
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(b) el valor temporal del dinero; [Referencia: pdrrafos B5.5.44 a B5.5.48 y pdrrafos
FC5.267 a FC5.279, Fundamentos de las Conclusiones] y

(c) la informacion razonable y sustentable que estd disponible sin costo o esfuerzo
desproporcionado en la fecha de presentacion sobre sucesos pasados, condiciones actuales y
prondsticos de condiciones econdmicas futuras. [Referencia: pdrrafos B5.5.49 a B5.5.54 y
pdrrafos FC5.280 a FC5.286, Fundamentos de las Conclusiones]

Al medir las pérdidas crediticias esperadas, una entidad no necesita necesariamente
identificar todos los escenarios posibles. Sin embargo, considerard el riesgo o probabilidad de
que ocurra una pérdida crediticia, reflejando la posibilidad de que ocurra y de que no ocurra esa
pérdida crediticia, incluso si dicha posibilidad es muy baja.

El periodo mdximo a considerar para medir las pérdidas crediticias esperadas es el
periodo contractual mdximo (incluyendo opciones de ampliacion) a lo largo del cual estd
expuesta la entidad al riesgo crediticio, y no a un periodo mds largo, incluso si ese periodo mds
largo es congruente con la prdctica de los negocios. [Referencia: pdrrafo B5.5.38]

Sin embargo, algunos instrumentos financieros incluyen un componente de préstamo y
un componente de compromiso no utilizado y la capacidad contractual de la entidad para exigir
el reembolso y cancelar el compromiso no utilizado no limita la exposicion de la entidad a las
pérdidas crediticias al periodo de aviso contractual. Para estos instrumentos financieros, y solo
para estos, la entidad medird las pérdidas crediticias esperadas a lo largo del periodo en que
estd expuesta al riesgo crediticio y éstas no se mitigarian por acciones de gestion del riesgo
crediticio, incluso si ese periodo se extiende mds alld del periodo contractual mdximo.
[Referencia: pdrrafos B5.5.39 a B5.5.40 pdrrafos FC5.254 a FC5.261, Fundamentos de las
Conclusiones ejemplo 10, Ejemplos llustrativos].”.

IV. DESCARGOS Y ANALISIS.
IV.1. DESCARGOS.

Que, los descargos evacuados por la defensa de la Investigada fueron los siguientes,
segun se extracta en la seccion 1.3 Descargos del Oficio Reservado Ul N°360/2026:

66. Con fecha 11 de diciembre de 2025, LV AM AGF evacud sus descargos. El escrito expone
los fundamentos de hecho y de derecho que, a juicio de la defensa, justifican dejar sin efecto la
totalidad de los cargos imputados, por estimar que las imputaciones no se ajustan a la legislacion
ni a la normativa administrativa aplicable, y que se construyen sobre una caracterizacion juridica
errdnea del rol que le correspondid desemperiar a la AGF en la estructura de inversion analizada.

67. El escrito de descargos sefiala seguir el mismo orden en que se presentan las
imputaciones en la Seccion VI del Oficio, identificando en cada caso los fundamentos de la
imputacion para luego desarrollar los fundamentos de hecho y de derecho que justifican su
levantamiento.

68. Con cardcter exclusivamente descriptivo, la defensa expone los antecedentes sobre el
modelo de negocios, la rentabilidad y la estructura operativa del Fondo, con el objeto de
contextualizar los hechos analizados en el procedimiento sancionatorio. De acuerdo con el texto,
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esta exposicion no constituye parte de los descargos propiamente tales, sino que busca situar las
imputaciones dentro del disefio del Fondo, su evolucion en el tiempo, sus resultados para los
aportantes y la arquitectura operativa utilizada.

69. La defensa de la AGF sefiala que el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas inicid sus
operaciones en abril de 2016. Al 30 de noviembre de 2025, administraba un patrimonio superior
a los $118.000.000.000. Su objeto principal es la inversidn, directa o indirecta, en facturas,
pagarés, inventarios u otros titulos de crédito de corto plazo. Su filosofia de inversion se
fundamenta en la deuda de corto plazo, con una restriccion crucial: el Fondo invierte tnicamente
en instrumentos de deuda con duracion mdxima de dos afios. En materia de desempefio, la
trayectoria de rentabilidad acumulada del Fondo desde su creacion hasta el 30 de noviembre de
2025 asciende a 92,13%, con una rentabilidad promedio anual de 7,04%.

70. El Fondo obtendria exposicion a facturas mayoritariamente a través de fondos de
inversion privados. Ello responde, conforme a la defensa, a la complejidad operativa que impone
administrar carteras compuestas por miles de documentos de pequefio monto, altamente
atomizados, lo que demanda plataformas especializadas, procesos robustos de registro,
conciliacion, cobranza y provisiones.

71. Respecto del Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales (FIP) y la relacion con
Amicorp, la defensa de la AGF explica que en el aflo 2021 se estructurd el Fondo de Inversion
Privado Facturas Nacionales (FIP) como uno de los vehiculos a través del cual el Fondo canalizaria
inversiones en facturas. Agrega, que la administracion del FIP fue encomendada a
Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A., entidad no relacionada con la AGF, a quien
se confio la responsabilidad de llevar la contabilidad, calcular el valor cuota, ejecutar los
desembolsos, gestionar las cuentas corrientes y realizar la valorizacion de la cartera. Al 30 de
septiembre de 2025, el FIP representaba un 21,5% de la cartera de activos del Fondo y mantenia
relaciones comerciales activas con nueve empresas de factoring.

72. De acuerdo con lo expuesto por la defensa en su presentacion, conforme al Contrato de
Prestacion de Servicios Financieros celebrado entre la AGF y Amicorp, la definicion de la
estrategia de inversion y la gestion efectiva de la cartera, incluida la determinacion de la
exposicion al riesgo, fueron radicadas en la AGF en su calidad de gestora del aportante unico del
FIP. Mientras Amicorp asumia la responsabilidad legal, técnica y operativa de administrar el
vehiculo, la conduccion de las decisiones de inversion y del perfil de riesgo se radico en la AGF.

73. Sostiene la defensa en los descargos, que la relacion comercial del FIP con Factop SpA se
origind a partir de una presentacion efectuada por un ejecutivo de la Bolsa de Productos en julio
de 2021, y se formalizo en octubre del mismo afio mediante un contrato de cesion con
responsabilidad del cedente. Explica que Factop era un factoring conocido en el mercado, parte
de un grupo empresarial que aparentaba solidez financiera, y del cual formaban parte dos
entidades reguladas por la CMF: STF Capital Corredores de Bolsa SpA y Factop Corredores de
Bolsa de Productos SpA. Sin embargo, a los pocos meses de operacion comenzo a visualizarse un
deterioro en el comportamiento de la cartera de facturas cedidas.

74. La defensa de LV AM arguye que ante el deterioro de los indicadores, la AGF reacciond
tempranamente: se suspendio el programa de adquisiciones con desembolsos en abril de 2022
—solo 7 meses después de iniciada la operacion—, se solicitaron reemplazos de créditos
morosos, se obtuvo un pagaré con avales personales en septiembre de 2022, se despacharon
cartas de cobro en diciembre de 2022 y febrero de 2023, se solicitd la liquidacion judicial de
Factop en marzo de 2023 y se inicio la ejecucion del pagaré contra los avalistas. Ese proceso
culmind en una transaccion que incorpord garantias hipotecarias en mayo de 2023. La exposicion
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mdxima a créditos de Factop se situd en un 2,9% del patrimonio del Fondo (en marzo de 2022) y
se redujo a un 0,27% neto de provisiones con posterioridad.

75. Respecto del primer cargo, referente a la falta de cuidado y diligencia, sostiene la
defensa de la AGF que se le imputa haber infringido la obligacion de actuar con el debido cuidado
y diligencia para resguardar la rentabilidad y seguridad de las inversiones del Fondo, atendiendo
exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos se hagan en su mejor interés. Este cargo se descompone en tres capitulos.

76. Respecto del primer capitulo, relativo a la “Supuesta llicitud en la Intervencion de la
AGF en la Administracion del FIP”, sefiala la defensa que el Oficio enuncia, como primer hecho,
que la AGF intervino en la gestion del FIP, cuya administracion habia sido encargada a Amicorp,
vulnerando ademds lo establecido en el articulo 3° de la Ley Unica de Fondos al exceder su giro
exclusivo. La defensa alega que la imputacion es ambigua en su nucleo normativo, oscilando
entre dos hipotesis distintas. La primera (Hipotesis A) sugiere que toda intervencion de la AGF en
la administracion del FIP seria ilicita per se. La sequnda (Hipdtesis B) sostiene que, aunque
Amicorp era el administrador formal, en los hechos la AGF habria asumido la administracidn real
del FIP al tener un rol central en la toma de decisiones de inversion. Esta ambigliedad, en opinion
de la defensa de la AGF, afectaria la tipicidad, la motivacion del cargo y el derecho a defensa, ya
que el Oficio no identifica con precision qué conducta estaria prohibida ni la norma especifica
infringida.

77. Luego, la defensa sefiala que los siguientes hechos no estarian controvertidos y constan
en el expediente: (i) Amicorp ostentaba la representacion legal del FIP y realizaba las funciones
fiduciarias y operativas esenciales, tales como contabilidad, cdlculo del valor cuota (NAV),
gestion de cuentas, desembolsos y valorizacion de cartera; (ii) El Contrato de Servicios establece
que la gestion de la inversion seria responsabilidad exclusiva del aportante tnico; (iii) No existio
traspaso de la administracion fiduciaria del FIP desde Amicorp a la AGF, sino una distribucion
funcional expresa y documentada y; (iv) La AGF nunca tuvo firma bancaria del FIP, no llevo su
contabilidad, no controld sus cuentas ni asumio la reportabilidad o representacion legal del FIP.

78. La defensa argumenta que administrar un fondo no es un acto unico, sino un haz de
funciones que comprende ciclos de inversion, contabilidad, tesoreria, cumplimiento, gobierno y
gestion de riesgos. La gestion de inversiones es solo una parte de la administracion, pero no la
agota. Los articulos 15 y 16 de la Ley Unica de Fondos permiten expresamente la contratacion
de servicios externos, incluyendo la gestion de todo o parte de la cartera, sin que ello implique
sustitucion del administrador ni infraccion normativa. No existe en la ley una prohibicion
absoluta que impida a un administrador de un FIP contratar a un tercero para la gestion de
inversiones. En consecuencia, la mera intervencion de la AGF en la gestion de inversiones no
configura ilicitud ni excede su giro exclusivo, que precisamente consiste en la administracion de
recursos de terceros conforme al articulo 3° de la Ley Unica de Fondos.

79. Por otra parte, la defensa sostuvo que el Oficio de Cargos incurrié en una falacia
mereoldgica (pars pro toto) al elevar la gestion de inversiones —parte del haz de funciones— a
la categoria de administracion completa del vehiculo. Que la AGF haya participado en la
seleccion de contrapartes y en la coordinacion del flujo de pagos no transforma esa gestion
limitada en administracion fiduciaria. La gestion de inversiones es condicion necesaria para que
exista una administracion de fondos, pero no es condicion suficiente para atribuir la
administracion plena de un fondo. El elemento central de la administracion de fondos es la
responsabilidad por cuenta y riesgo de los aportantes en el contexto de una relacion fiduciaria,
y no la ejecucion material de una o mds tareas especificas.
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80. La Ley Unica de Fondos no contiene una figura sancionatoria que eleve la gestion de
inversiones de un tercero a una administracion de hecho sin acreditacion de sustitucion de
funciones indelegables. La expresion administracion en los hechos opera en el Oficio como una
etiqueta conclusiva que no remite a una norma habilitante con contenido tipificador. No existe
norma que prohiba a una AGF prestar servicios de gestion de inversiones a un FIP administrado
por un tercero cuando asi lo permite el reglamento interno y el contrato del FIP.

81. La defensa de la AGF sefialo que la propia CMF ha distinguido entre la administracion de
recursos para su inversion (actividad propia del giro de las AGF) y la administracion corporativa
(contabilidad, servicios legales, financieros, operativos). La arquitectura del FIP replica
exactamente esta distincion: la AGF se encarga de la gestion de inversiones y Amicorp de la
administracion corporativa, en linea con precedentes administrativos citados por la defensa.
Mediante el Oficio N°21.809 de 2018 y el Oficio N°55.282 de 2020, la CMF ha sostenido que la
administracion de cartera comprende la administracion de recursos para su inversion y no la
administracion corporativa de una sociedad. Pretender ahora que la sujecion a una estructura
coherente con la interpretacion vigente de la CMF resulte ilicita, recurriendo a la etiqueta
conclusiva de la administracion en los hechos, vulnera el principio de confianza legitima.

82. Respecto del Segundo Capitulo de los descargos, la defensa agrupa cinco imputaciones
distintas, todas encuadradas como incumplimiento del deber de cuidado y diligencia del articulo
17 de la Ley Unica de Fondos. La defensa sostiene con cardcter general que la Unidad de
Investigacion no acredita un estdndar normativo concreto que tipifique las formalidades que
invoca, ni el nexo causal entre la supuesta falta de formalidades y el deterioro ocurrido. Las
criticas son, en gran parte, exigencias ex post y formalistas.

83. La primera imputacién dice relacion con la evaluacion inadecuada de la contraparte
Factop. Desde el punto de vista de la defensa, el Oficio sostiene que la AGF baso su decision en
antecedentes comerciales incompletos y de baja calidad, que los estados financieros estaban
auditados por una firma no registrada ante la CMF con opiniones genéricas, que existian
presentaciones con informacion inconsistente, y que no se aplico el cuestionario de due diligence
(DDQ) corporativo a Factop. La defensa de la AGF responde sobre los puntos comentados que
para celebrar el contrato marco con Factop, la AGF tuvo a la vista una presentacion al Comité de
Inversiones, el Manual de Riesgos de Factop, estados financieros 2016-2021 y una presentacion
introductoria. No existe obligacion legal que convierta la aplicacion del DDQ o la condicion de
auditor registrado en requisito copulativo de diligencia. El articulo 17 de la Ley Unica de Fondos
y la Circular N°1.869 imponen un deber de medios, no formularios obligatorios. Adicionalmente,
Factop pertenecia a un grupo empresarial con dos entidades reguladas por la CMF, sin sanciones
ni cuestionamientos publicos, que mantenia lineas de financiamiento con bancos de la plaza y
operaba con fondos significativos del mercado. Segun la defensa, el Oficio omite ponderar estos
hechos favorables, incurriendo en una motivacion insuficiente contraria al principio de
objetividad.

84. Sobre la segunda imputacion, relativa a la ausencia de politicas, procedimientos y
controles formalizados, indica la defensa de la AGF que se reprocha a ésta no haber contado con
politicas de gestion de riesgos y control interno, ni procedimientos y controles debidamente
formalizados, para la evaluacion, seleccion y control de las empresas de factoring. La defensa
sefiala que existia un marco corporativo robusto: el Manual de Gestion de Riesgos y Control
Interno (MGRCI), con versiones 2020, 2021, 2022 y 2023, el Compendio de Gobierno Corporativo
y Buenas Prdcticas, y otros compendios, todos aprobados por el Directorio y vigentes. El MGRCI
cubre el ciclo de inversidn, riesgo crediticio, limites, procedimientos de aprobacidn, reportes,
responsabilidades, frecuencias de revision y priorizacion de actualizacion. La AGF ofrecio
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expresamente remitir estos manuales a la Unidad de Investigacion, pero ésta no los requirid ni
los ponderd en la motivacion. La Circular N°1.869 exige un marco formal y efectivo, no manuales
por instrumento o por vehiculo. La interpretacion del Oficio que exige documentacion ad hoc
resultaria extensiva y retroactiva en opinion de la defensa de la formulada de cargos.

85. En cuanto a la tercera imputacion, relativa a la evaluacion deficiente de los
instrumentos, conforme al documento de descargos, el Oficio acusaria a la AGF de no haber
evaluado rigurosamente las facturas cedidas por Factop, omitiendo verificar morosidad en
Dicom, ciertos conflictos de interés y requisitos de elegibilidad. La defensa sefiala que el proceso
de seleccion se basé en variables criticas como morosidad, pago directo, mérito ejecutivo y
limites de exposicion, con validaciones por Puerto X para custodia y verificacion de rechazo.
Existian politicas de elegibilidad y control por cohortes adecuadas para carteras muy granuladas,
y el contrato era con recourse, siendo el cedente responsable. La AGF implementé medidas
cuando se observaron indicios: reemplazos desde febrero de 2022, devolucion de facturas con
mora mayor a 30 dias, suspension de nuevas adquisiciones en mayo de 2022, exigencia de
garantias y acciones judiciales. La Circular N°1.869 no exige controles copulativos por cada
atributo de cada factura en carteras masivas. Las mejoras tecnoldgicas implementadas en 2024
forman parte del perfeccionamiento continuo y no pueden erigirse en elemento constitutivo de
infraccion retroactiva.

86. Respecto de la cuarta imputacion, relativa a la no identificacion adecuada de riesgos
en la matriz, la defensa explica que el MGRCI y los manuales describen la metodologia para
identificacion, registro y actualizacion de la matriz de riesgos, con priorizacion y frecuencias
semestral o anual segun criticidad. La matriz es dindmica y estd sujeta a actualizacion priorizada;
la AGF declaré que estaba en proceso de actualizacion, hecho consistente con la dindmica
normal. El MGRCI incluye el riesgo crediticio en el ciclo de inversion y procesos de sequimiento y
mitigacion. La Circular N°1.869 exigiria identificacion de riesgos por ciclos, sin imponer una
taxonomia nominativa por instrumento. La obligacion de matriz detallada por instrumento
aparece en la normativa recién en 2024, con la NCG N°507, por tanto no resulta aplicable
retroactivamente. Segun la defensa, el Oficio confundiria falta de detalle con no identificacion, y
penalizaria la evolucion normal y la mejora continua de matrices, lo que implicaria usar
retrospectivamente las mejoras prdcticas como causa de sancion.

87. Respecto a la quinta imputacion, el Oficio acusa a la AGF de no haber monitoreado
con diligencia los indicadores de pago, rechazo y morosidad de las facturas cedidas por Factop.
La defensa sefiala que los procedimientos —MGRCI, Procedimiento de Inversion, Procedimiento
de Informacidn de Emisores— establecian reportes mensuales al Comité de Riesgos, indicadores
y alertas, controles automatizados de limites y revision diaria previa al valor cuota. Se utilizaba
Puerto X para mérito ejecutivo, rechazo y custodia; existian limites a facturas sin mérito
ejecutivo; y se monitoreaban dias promedio de mora, porcentaje devueltos con mora mayor a
30 dias y porcentaje de pago directo. De acuerdo con los descargos presentados, la AGF tuvo
reacciones operativas tempranas, tales como solicitudes de reemplazo desde febrero de 2022,
suspension de desembolsos en mayo de 2022, exigencia de garantias adicionales, acciones
judiciales y recuperacion parcial significativa. En opinion de la defensa, el Oficio confundiria
ausencia de documento especifico con ausencia de monitoreo, mezclaria juicios contables (NIIF
9) que son distintos al tipo sancionatorio de no monitorear, y haria un uso equivoco de ratios que
sobredimensionan la relevancia por efecto denominador.

88. En el tercer capitulo de los descargos, relativo a la infraccion al articulo 61 letra d) de
la LUF, la defensa sostiene que se acusa a la AGF de haber intervenido en la administracion del
FIP y de haber realizado inversiones en cuotas de fondos cuyas decisiones de inversion eran
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adoptadas por su propio equipo de inversiones, sin cumplir la condicion prevista en la letra d) del
articulo 61 de la Ley Unica de Fondos. La imputacién descansa en dos proposiciones: que en los
hechos la AGF administraba el FIP, y que por esa razon la inversion del Fondo en cuotas del FIP
vulneraria la restriccion normativa.

89. La defensa insiste en que la administracion fiduciaria residia en Amicorp —con
representacion legal, contabilidad, NAV, tesoreria, valorizacion, registros y reportabilidad— y
que la delegacion de la gestion de inversiones es expresamente permitida por los articulos 15 y
16 de la Ley Unica de Fondos, sin que ello importe sustitucién de la calidad de administrador.
Para invocar el articulo 61 letra d), el Oficio precisa de presupuestos fdcticos que no se prueban:
que la AGF era administradora del FIP en los hechos o que Amicorp fuera relacionada con la AGF.
Dado que la administracion fiduciaria residia en Amicorp y no hubo sustitucion de funciones
indelegables, no concurren los presupuestos fdcticos para subsumir la inversion en cuotas del FIP
en la prohibicion del articulo 61 letra d). La expresion administracion en los hechos opera como
una etiqueta conclusiva sin norma habilitante que la sancione; la imputacion es dogmdticamente
infundada y probatoriamente insuficiente.

90. El Segundo Cargo imputa a la AGF haber infringido la prohibicién del articulo 22 letra
g) de la Ley Unica de Fondos por la transferencia de 34 facturas vigentes por $666.650.191 desde
el Fondo al FIP con fecha 8 de noviembre de 2021, sosteniendo que ello configuraria una
operacion consigo misma porque, en los hechos, la AGF administraria también al FIP.

91. La defensa sefiala que este cargo reposa por completo en la premisa de administracion
en los hechos del FIP por la AGF, ya refutada en los descargos al Primer Cargo. Descartada dicha
premisa, no se satisfacen los elementos de la prohibicion del articulo 22 letra g): el FIP no era un
fondo privado bajo su administracion ni existio contraparte para si de la AGF en la operacion. El
articulo 22 letra g) tipifica una prohibicion de autocontratacion cuya interpretacion debe ser
estricta, exigiendo que en la adquisicion o enajenacion por cuenta del fondo actue para si como
contraparte la administradora o un fondo privado bajo su administracion o una sociedad
relacionada. En el caso, el administrador del FIP es Amicorp, tercero independiente y no
relacionado con la AGF. La subsuncion del caso en la hipdtesis prohibitiva exigiria construir por
analogia que la gestion de inversiones del aportante unico equivale a administracion en los
hechos del FIP, extendiendo el alcance del concepto mds alld de su sentido legal. Tal extension
es inadmisible en sede sancionatoria. Ademads, el Fondo es titular del 100% de las cuotas del FIP,
por lo que la hipdtesis de un efecto perjudicial, doloso o culpable, carece de todo sentido.

92. En cuanto al tercer cargo, relativo a la infraccion al deber de informacion del articulo
18 de la LUF, la defensa sefiala que se reprocha a la AGF no haber comunicado a todos los
aportantes ni publicado en la web institucional, en forma oportuna, la determinacion del 8 de
agosto de 2023 de deteriorar la porcion no garantizada de la exposicion a Factop, que afecto el
valor cuota del Fondo en -0,405%.

93. La defensa cuestiona la premisa fundamental del cargo: que el evento califique como
informacién esencial bajo el articulo 18 de la Ley Unica de Fondos en relacién con el articulo 9 de
la Ley de Mercado de Valores. El impacto cuantitativo fue infimo en el Fondo (-0,405% de la
rentabilidad del dia), la exposicion indirecta a Factop al 31 de julio de 2023 era de apenas 1,27%-
1,29% del patrimonio y estaba parcialmente cubierta por garantias inmobiliarias por
aproximadamente 5$900.000.000 y avales personales. El valor cuota diario reflejé
inmediatamente la variacion, publicamente disponible por los canales habituales.

94, La defensa sefiald que la AGF actud comunicando razonablemente, motivado en que el
9 de agosto de 2023 se informd a un universo relevante de aportantes; el 10 de agosto se curso
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una invitacion a reunion informativa por Zoom para el 16 de agosto; el 12 de octubre de 2023 se
publico en el sitio web y se remitié comunicacion a todos los aportantes; y el 20 de noviembre de
2023 se publicé una actualizacion adicional. Desde la perspectiva del derecho administrativo
sancionador, la esencialidad de la informacion combina elementos cuantitativos y cualitativos,
exigiendo que el evento sea capaz de afectar en forma significativa los activos, resultados o
situacion financiera del Fondo. La referencia comparativa al caso Zurich, donde la caida fue del
12,79% del valor cuota (mds de 31 veces mayor), deja en evidencia que el hecho aqui discutido
no alcanza el umbral de esencialidad. La unica variacion relevante ya fue comunicada y
publicamente observable en el valor cuota el mismo dia del deterioro. No consta la existencia de
reclamos, denuncias o quejas por esta materia, ni efectos adversos en rescates o
comportamiento de los participes.

95. El Cuarto Cargo referente a la infraccion a la seccion Il de la Circular N°1.869,
siguiendo con los descargos presentados, se le reprochd a la AGF no haber elaborado ni puesto
en prdctica, de manera formal y documentada, politicas y procedimientos de gestion de riesgos
y control interno que contemplaran los riesgos asociados a todas las actividades de la
administracion, en particular en el ciclo de inversion, la gestion de cartera y la definicion de
estrategias de inversion, entre el 26 de octubre de 2021 y, al menos, el 28 de noviembre de 2023.

96. La defensa de la Administradora refuto la premisa fdctica de este cargo. Expresé en los
descargos que la AGF mantuvo durante todo el periodo el MGRCI vigente, aprobado por su
Directorio, con revisiones y versiones al menos en 2020, 2021, 2022 y abril de 2023. Ese manual
desarrolla de manera formal y documentada la estructura de gestion y control de riesgos de la
AGF, identificando responsabilidades, limites, reportes y procedimientos. Contiene capitulos
sobre el proceso de inversion y su control, control de limites de carteras, valorizacion de
inversiones, informacion de emisores, politicas de riesgo crediticio y de mercado, politica de
conflictos de interés, procedimientos de actuacion ante errores de valor cuota e informacion al
inversionista.

97. Segun la defensa, lo que la AGF sefiald en respuesta a los oficios de la Unidad de
Investigacion fue que no existian manuales o politicas especificas para el Fondo Facturas como
documento singular, lo que no equivale ni juridica ni fdcticamente a carecer de politicas y
procedimientos formalmente documentados a nivel corporativo. En la misma respuesta, la
Administradora informd la existencia de manuales corporativos aplicables a todos los fondos y
se puso a disposicion para remitirlos. El Oficio no incorpord ni ponderé esos documentos. La
Seccion Il de la Circular N°1.869 no exige la creacion de un manual por cada fondo ni la
segmentacion por producto, sino un sistema formal de alcance corporativo. Cualquier
expectativa posterior de mayor granularidad no resulta aplicable retroactivamente.

98. En el Quinto Cargo, relativo a la infraccion a la Seccion Il de la Circular N°1.869, de
acuerdo con los descargos, se le reprocha a la AGF no haber identificado todos los riesgos
existentes para su propio negocio y aquellos que podian afectar el interés de los inversionistas,
con especial referencia a los riesgos de fondos de deuda privada por inversion directa o indirecta
en facturas, durante el periodo comprendido entre el 26 de octubre de 2021 y al menos el 28 de
noviembre de 2023.

99. La defensa sefialéo que esta imputacion descansa en la misma base fdctica y
argumentativa utilizada en el Sequndo Capitulo del Primer Cargo y en el Cuarto Cargo, por lo que
las defensas formuladas en dichos capitulos aplican integramente aqui. El MGRCI de la AGF
vigente en 2020, 2021, 2022 y 2023 identifica riesgos crediticios y otros a nivel de ciclo, fija
responsabilidades, lineas de reporte, funciones de control, limites y alertas, y establece la revision
y actualizacion periddica del marco. La Seccion Il de la Circular N°1.869 configura un deber de
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identificar riesgos del negocio agrupdndolos por funciones relevantes y ciclos, con foco en
categorias como riesgo de mercado, crédito, liquidez, operacional, tecnoldgico y juridico, sin
exigir matrices por cada producto o instrumento, ni listas cerradas de subriesgos a nivel de
atributo operativo por instrumento.

100. Existe ademds un problema de duplicidad sancionatoria: el reproche por no identificar
riesgos ya sustenta una parte del Sequndo Capitulo del Primer Cargo y el Cuarto Cargo. Reiterar
una imputacion auténoma con el mismo nucleo fdctico tensiona la unidad del poder sancionador
y la proporcionalidad. El Oficio no precisa qué elemento del tipo de la Seccion Il no se habria
cumplido, mds alld de inferencias generales a partir de variables de morosidad. Tampoco explica
por qué el MGRCI vigente, que identifica expresamente el riesgo crediticio y lo integra en el ciclo
de inversion, no satisface el umbral de identificacion exigible.

101. El sexto cargo relacionado a la infraccion a la NIIF 9 y a la Seccion V de la Circular
N°1.869, en opinion de la defensa, imputa infraccion al numeral 5.5 de la Norma Internacional
de Informacion Financiera N°9 (NIIF 9) y a las letras a) y h) del numeral 1.1 de la Seccion V de la
Circular N°1.869, sobre la base de que entre el 26 de octubre de 2021 y el 8 de agosto de 2023 la
AGF no habria realizado evaluaciones periddicas del deterioro del valor cuota del FIP para
reconocer oportunamente pérdidas crediticias esperadas (ECL) ni habria contado con politicas y
procedimientos especificos para controlar las inversiones y el riesgo crediticio.

102. La defensa sefiala que el Fondo operd un modelo de deterioro externo especializado
desde 2021, con mantenimiento por un tercero experto y revision independiente. Este modelo se
corria periddicamente y soporta que el FIP registrara provisiones antes de agosto de 2023, en
diciembre de 2021, diciembre de 2022 y junio de 2023. Esos registros reflejan que si hubo
evaluacion periddica del deterioro con base en la informacion disponible y que las pérdidas
esperadas se calibraron al amparo de garantias reales y personales, responsabilidad con
recursos del cedente y acuerdos de pago que, hasta mediados de 2023, mostraban
cumplimiento.

103. La provision adicional instruida el 8 de agosto de 2023 obedecidé a la irrupcion de
informacidn publica que razonablemente ponia en duda la eficacia de ciertos resguardos y la
continuidad del plan de pagos. Ese evento modificé las expectativas forward-looking y justifico
un ajuste inmediato, en linea con la exigencia de la NIIF 9 de reconocer en la fecha de
presentacion la mejor estimacion disponible. No se trata de un reconocimiento extempordneo,
sino de la traduccion en pérdidas crediticias esperadas de una variacion sustantiva en la
informacion. El estandar de la NIIF 9 exige medir pérdidas crediticias esperadas incorporando
informacion razonable disponible sin costo o esfuerzo desproporcionado; no impone un resultado
predeterminado ni exige provisiones crecientes por mera morosidad si existen mitigantes con
probabilidad de ejecucion. La diferencia con el criterio del Oficio se reduce al momento en que, a
la luz de informacion nueva y externa, se estimé que la probabilidad de recuperacion se habia
deteriorado suficientemente como para requerir una provision adicional.

104. Se sefiala en los descargos que el conjunto del expediente, leido a la luz de la Ley Unica
de Fondos y la normativa de la CMF invocada, no permite sostener la imputacion de infracciones
a la AGF. La arquitectura funcional acreditada —administracion fiduciaria y operativa del FIP en
Amicorp; gestion de inversiones por el aportante uUnico a través de la AGF— se alinea con los
articulos 15 y 16 de la Ley Unica de Fondos y con los criterios supervisores citados en el propio
expediente.

105. Sobre la base de lo anterior, alega la defensa que la pretension de reconducir la gestion
de inversiones a una supuesta administracion en los hechos carece de tipo habilitante, confunde
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categorias, y no se acompaia de indicadores materiales de sustitucion fiduciaria: no hay
traspaso de representacion legal, control de cuentas, contabilidad, NAV ni reportabilidad del FIP
a la AGF. Sin ese presupuesto, los cargos que descansan en esa premisa —incluidos los relativos
a los articulos 61 letra d) y 22 letra g) de la Ley Unica de Fondos— carecen de subsuncidn posible.

106. Por otra parte, indica la defensa que en el plano del deber de diligencia del articulo 17
de la Ley Unica de Fondos, el expediente acredita la existencia y vigencia de un marco corporativo
formal —MGRCI y diversos compendios— aprobado por el Directorio, vigente durante todo el
periodo, y que cubre el ciclo de inversidn y el riesgo crediticio de manera transversal conforme a
la Circular N°1.869. La evaluacion y gestion de carteras de facturas se efectud bajo politicas
transversales y controles sustantivos verificados: elegibilidad y mérito ejecutivo, validaciones en
plataforma especializada, monitoreo por variables criticas, limites y alertas, devolucion y
sustitucion de instrumentos, suspension temprana de flujos, exigencia de garantias y activacion
de cobros y acciones judiciales.

107. Asi, segun los descargos presentados por la defensa de la AGF, la imputacion
desatiende este haz de controles y los reemplaza por expectativas de formato documental no
exigidas por la normativa vigente, incurriendo en estdndares retrospectivos que vulneran la
tipicidad, motivacion y predictibilidad regulatoria. En materia informativa, la hipdtesis de
infraccion al articulo 18 de la Ley Unica de Fondos exige esencialidad, umbral que el propio
expediente deja sin acreditar al fijar el impacto en apenas -0,405% de la rentabilidad diaria del
Fondo.

108. Agrego la defensa que, desde la perspectiva del derecho administrativo sancionador,
las imputaciones revelan déficits concurrentes de tipicidad, motivacion y causalidad. No se
identifica un precepto claro que proscriba la colaboracion funcional acreditada; se erigen
expectativas de documentacion especifica no previstas por la Circular N°1.869; se prescinde de
ponderar controles alternativos y respuestas de gestion acreditadas; y se infiere negligencia
desde resultados ex post, sin fijar el umbral objetivo ex ante aplicable a este tipo de activo y
estructura operativa. Ademds, varios cargos replican el mismo nucleo fdctico bajo rotulos
distintos, tensionando la unidad y proporcionalidad del poder sancionador.

109. En adicion, sefiala la defensa de LV AM, que la revision ordenada del expediente
demuestra la inexistencia de infracciones en la separacion de funciones entre administracion
fiduciaria y gestion de inversiones; la razonabilidad y suficiencia del marco de riesgos y de los
controles aplicados conforme a la Circular N°1.869; la insuficiencia probatoria y metodoldgica
de las imputaciones relativas a evaluacion, monitoreo e identificacion de riesgos; y la ausencia
de esencialidad y de perjuicio en el cargo informativo. Mantener las imputaciones en estas
condiciones importaria desconocer los principios de legalidad, tipicidad, debido proceso,
razonabilidad y proporcionalidad que rigen la potestad sancionadora.

110. En mérito de todo lo anterior, la defensa de LarrainVial Asset Management
Administradora General de Fondos S.A. solicité rechazar integramente los seis cargos
formulados, absolviendo a la Administradora de todos y cada uno de los reproches contenidos
en el Oficio Reservado Ul N°1.300/2025.

IV.2. ANALISIS.

IV.2.1. CARGOS QUE SE RESUELVE SANCIONAR.
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A.) ANALISIS CARGO 1 LETRA Il) NUMERO (1): “Participd en la seleccién de la contraparte Factop
SpA y en la eleccion de las facturas ofrecidas por esta ultima -que posteriormente fueron
adquiridas por el FIP cuya gestion habia sido encomendada a la Administradora de Fondos de
Inversion Amicorp S.A.-, sin actuar con el debido cuidado y diligencia para resguardar la
rentabilidad y seguridad de las inversiones del Fondo, ya que:

(1) no evalud adecuadamente a la contraparte Factop SpA; ...”.

1. Que, el articulo 17 inciso 1° de la LUF sefiala: “La administradora, sus directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales deberdn efectuar todas las gestiones que sean
necesarias, con el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios, para cautelar la obtencidn de los objetivos establecidos en el reglamento interno del
fondo, en términos de la rentabilidad y sequridad de sus inversiones. La administracion de cada
fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas
y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion de activos que efectue por cuenta
del mismo, se hagan en el mejor interés del fondo.”.

A este respecto, dicha disposicién establece el estdndar de conducta exigible a las
administradoras de fondos y sus administradores en términos de la gestion de la rentabilidad y
seguridad de las inversiones, para lo cual deben observar el cuidado y la diligencia que los
hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios a fin de resguardar los objetivos de
inversién del fondo de que se trate.

2. Que, asentado el marco legal que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue
imputado, cabe determinar si evalué adecuadamente a la contraparte Factop.

Sobre el particular, no existe controversia en esta instancia administrativa sobre los
siguientes hechos:

i.) Que, LV AM AGF fue la administradora designada del FI LV Facturas.

ii.) Que, el FI LV Facturas fue un fondo de inversion rescatable, dirigido al publico en
general, de duracién indefinida, cuya politica de inversidn y diversificacion segun su Reglamento
Interno es la inversidn, directa o indirecta, en facturas, pagarés, inventarios u otros titulos de
crédito de corto plazo, pudiendo invertir sus activos en uno o mas fondos que tengan por objeto
dicha politica.

iv.) Que, en el contexto referido anteriormente, LV AM AGF estructurd el FIP Facturas
Nacionales, a través del cual el FI LV Facturas canalizara sus inversiones en facturas.

v.) Que, el FI LV Facturas fue el aportante Unico del FIP Facturas Nacionales.
v.) Que, Amicorp AFIP fue la administradora designada del FIP Facturas Nacionales.

vi.) Que, LV AM AGF y Amicorp AFIP suscribieron un Contrato de Servicios Profesionales
respecto del FIP Facturas Nacionales, mediante el cual se contratd a la Investigada para adoptar
las decisiones de inversidn, en su calidad de gestora del FI LV Facturas y aportante Unico del FIP.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 122/177



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

vii.) Que, LV AM AGF desempeid las funciones de estrategia de inversion, gestion de cartera
y determinacion de la exposicidn del riesgo.

viii.) Que, dentro de la estructura de inversién precedentemente consignada, la Investigada
seleccioné a las empresas de factoring y las facturas.

3. Que, del analisis de todas las defensas, alegaciones y pruebas hechas valer en el
Procedimiento Sancionatorio, este Consejo de la CMF concluye lo siguiente en cuanto a que la
Investigada “(1) no evalué adecuadamente a la contraparte Factop SpA”.

3.1. LV AM AGF, en su calidad de administradora del FI LV Facturas, canalizd las inversiones
de dicho fondo en facturas a través del FIP Facturas Nacionales, del cual fue su Unico aportante.

En dicha estructura, LV AM AGF asumié la estrategia de inversién y determinacion de la
exposicién del riesgo del FIP Facturas Nacionales, lo que envolvid la seleccién de las empresas
de factoring que serian la contraparte del FIP.

En el contexto referido, conforme al deber de cuidado y diligencia del articulo 17 de la
LUF, LV AM AGF debié conocer y evaluar adecuadamente a la empresa de factoring Factop con
la que permitid que el FIP Facturas Nacionales operara, especialmente considerando, que dicho
FIP fue un vehiculo de inversién en facturas del FI LV Facturas.

No obstante lo anterior, del examen de la prueba rendida, no es posible observar que
LV AM AGF haya desplegado el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente
en sus propios negocios a fin de seleccionar adecuadamente a la contraparte Factop.

En efecto, el estandar de conducta en la administracién profesional de recursos de
terceros exige que la seleccion de la contraparte de los fondos sea mediante un analisis propio,
riguroso e independiente, que no se satisface con un examen meramente formal ni con la simple
recepcion de documentos de la contraparte.

Ademas, conforme a las circunstancias que rodearon este caso en particular, la
Investigada principalmente operd con el factoring con cldusulas de devolucidn y recompra a mas
de 30 dias, lo que se traduce que en este caso resultd aun mas relevante y esencial la seleccidn
de la contraparte, pues, tales cldusulas dependen de la solvencia y capacidad de pago del
factoring.

Lo anterior, implicé que en este caso el gestor de fondos debié intensificar el andlisis
propio en la seleccion del factoring, dado que el cumplimiento también descansaba en la
solvencia y capacidad de pago de la contraparte.

En este punto, debe destacarse que el deber de diligencia y cuidado exige que las
administradoras verifiquen con fuente propias la documentacion, no pudiendo descansar o
confiar acriticamente en la informacidn suministrada por la contraparte.

Ademas, en un fondo cuyo activo subyacente son facturas, la administradora se
relaciona con empresas de factoring como contraparte -ya sea adquiriendo carteras de facturas
o financidandolas-, por lo que deben desplegar el debido cuidado y diligencia en la seleccién y
evaluacidn de tales empresas, lo que envuelve un analisis propio e independiente que deberia,
a lo menos, cubrir el riesgo de crédito del factoring y los controles de que disponia y la forma en
que los aplicaba, entre otros factores.
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En el caso de marras, el FIP Facturas Nacionales inicié operaciones con Factop el 26 de
octubre de 2021, comprometiendo desde el primer dia recursos por $2.000 millones de pesos
aportados por el FI LV Facturas. En el periodo comprendido entre octubre de 2021 y febrero de
2022, las facturas cedidas por Factop al FIP totalizaron $4.277.624.647, con un promedio
mensual de $855.524.929, representando entre un 6,64% y un 6,69% del total de facturas en
custodia del FIP en ese periodo.

La envergadura de tales montos de inversion, requiere conforme al deber de cuidado y
diligencia que se realice un andlisis especialmente riguroso, en que se evalie no sélo la
informacidn proveida por la contraparte, sino aquella proveniente de fuentes independientes y
del andlisis propio.

A este respecto, conforme a la Respuesta al Oficio Reservado Ul N°209 de 2024, la
Investigada informé que los documentos que tuvo a la vista al momento de tomar la decision de
celebrar y mantener vigente el Contrato Marco con Factop fueron: (i) presentacidén preparada
por el Comité de Inversiones; (ii) documento con descripcion de los controladores; (iii) Manual
de Riesgos de Factop; (iv) estados financieros desde 2016 hasta junio de 2021; y (v) presentacion
introductoria de Factop.

Del andlisis de cada uno de esos documentos, y de la gestion realizada sobre ellos, revela
gue LV AM AGF se limito a aceptar las representaciones de la propia empresa de factoring Factop
como, por ejemplo, que las facturas existen, que los deudores las han confirmado y que las cifras
serian correctas al momento de celebrar el contrato.

Sin embargo, conforme al estandar de conducta exigible contenido en el articulo 17 de
la LUF, en el caso de marras la Investigada debid verificar de manera independiente, esto es,
tomar muestras y confirmarlas directamente con los deudores, contrastar contra otros registros,
entre otras medidas, previo a seleccionar y contratar a la empresa Factop.

Una evaluacion adecuada, exige ademas que LV AM AGF no haya utilizado como
sustento Unico a los auditores o valorizaciones del propio factoring, sino fuentes independientes
y revisidon legal propia de la cesidn, sin perjuicio de otras medidas atingentes segun las
circunstancias que rodearon este caso en particular, lo que no hizo, por lo que es dable concluir
que en la especie no desplegd el debido cuidado y diligencia en los términos del articulo 17 de
la LUF.

A este respecto, es menester destacar que en la estructura de inversidn antes referida y
que fue disefiada por la propia Investigada, debe advertirse que ésta selecciond las empresas de
factoring y carteras de facturas que ingresaban al FIP Facturas Nacionales, las que por esta via,
se traducian en una inversién indirecta en el FI LV Facturas, de modo que la deficiencia en la
seleccidon de la contraparte, impactaba en un fondo fiscalizado, en una operacién que era
conocida y que podia ser controlada por la Investigada.

De este modo, la falta de diligencia en la seleccién de la contraparte del FIP Facturas
Nacionales, repercutié inevitablemente en el FI LV Facturas conforme a dicha estructura de
inversion, lo que resulta imputable a la Investigada, en su calidad de administradora general de
fondos de un fondo de inversidn fiscalizado en los términos del deber de diligencia contemplado
en el articulo 17 de la LUF.
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Asi, la Investigada resulta responsable de la decisidn de canalizar los recursos del fondo
publico en cuotas de un fondo de inversién privado, considerando que podia controlar la
seleccidn de las empresas de factoring y que el valor, el riesgo y las pérdidas del portfolio
subyacente se manifestaron en el fondo publico y sus aportantes.

3.2 Que, los descargos evacuados por la defensa de la Investigada no logran desvirtuar lo
precedentemente razonado.

En primer lugar, en cuanto a la infraccién al principio de tipicidad, la defensa de la
Investigada sostuvo que el Oficio de Cargos del Fiscal infringiria el principio de tipicidad, pues el
articulo 17 de la LUF y la Circular 1869 no exigirian la aplicaciéon de un Due Diligence Questionaire
ni la auditoria de un auditor registrado en la CMF, para evaluar adecuadamente a la contraparte.

a) A este respecto debe tenerse en cuenta que las disposiciones contenidas en la LUF y la
regulacién sectorial contemplan y desarrollan de forma precisa el estandar de conducta exigible
a las administradoras generales de fondos en la administracion de los fondos.

En efecto, el articulo 17 de la LUF establece un estandar determinado de cuidado y
diligencia que las administradoras generales de fondos deben observar para los efectos de la
rentabilidad y seguridad de las inversiones y para resguardar los objetivos de inversion del
fondo, esto es, el que emplean los hombres en sus negocios propios, debiendo velar por su
deber fiduciario de atender exclusivamente a la mejor conveniencia del fondo y al beneficio
comun de los aportantes.

En este orden de ideas, la propia LUF se encarga de regular el deber de cuidado y
diligencia y, el deber fiduciario, antes consignados.

A su vez, la regulacion sectorial, en particular la Circular 1869 -vigente a la época-, exige
identificar, medir, controlar y monitorear los riesgos asociados a los fondos que se administran,
distinguiendo los riegos del negocio y de los fondos, lo que debe realizarse por ciclos de
inversidn, aportes y rescates, y contabilidad y tesoreria.

Asi, para un fondo de inversion directa o indirecta en facturas, el ciclo de inversién obliga
contemplar una matriz para los riesgos de los activos e instrumentos financieros, en especifico,
en este caso, el riesgo de crédito del cedente -la empresa de factoring Factop-, considerando
gue su solvencia es determinante para respaldar el pago de las facturas cedidas.

Es decir, la norma citada exige expresamente implementar un sistema integral de
gestidn de riesgos proporcional a los instrumentos financieros y activos administrados, por lo
que, por loégica consecuencia, en un fondo de inversidn de facturas, ese sistema necesariamente
incluye la evaluacion adecuada de la contraparte cedente, en este caso, la empresa de factoring
Factop.

Todavia mds, no debe soslayarse que el destinatario de tales deberes es una
administradora general de fondos autorizada por esta Comisién, por lo que debid aplicar los
estandares conocidos por todos los actores que invierten en el mercado de factoring, sobre todo
que, administraba el FI LV Facturas fondo publico orientado a titulos de deuda privada y facturas.

Asi, es propio del deber de diligencia de un profesional financiero del segmento de
facturas, evaluar adecuadamente a la contraparte cedente de la factura, ya sea verificando su
identidad y beneficiario final, su antigliedad y reputacidon operacionales, examinar sus estados
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financieros, su comportamiento crediticio externo, su capacidad de cobranza y su respaldo
operativo, entre otras medidas.

De este modo, la sola circunstancia que la Investigada desconozca el umbral de la
diligencia que debid desplegar, en su calidad de administradora general de fondo, respecto de
la administracion de recursos de terceros destinados a la inversidon en facturas, como lo es
evaluar adecuadamente a la contraparte -empresa de factoring Factop- y cuales son las medidas
que deben implementarse, es un botdén de muestra que, en el especie, no adopté los debidos
resguardos reprochados por el Fiscal en este cargo.

Asi, las administradoras generales de fondos, deben conocer las practicas de evaluacién
de riesgos de esos instrumentos financieros, en especial, en este caso, la evaluacién de riesgo
del cedente, como condicién minima de la actividad regulada que desarrollan, por lo que se
reprocha a la Investigada desconocer y no adoptar las conductas esperables a su estandar de
diligencia en este caso en concreto.

En efecto, sus deberes de cuidado y diligencia también emanan de la naturaleza misma
del activo y que la Investigada no puede pretender desconocer, dado el cardcter intrinseco del
negocio de adquirir facturas, pues la factura genera un riesgo en un doble sentido, por una parte,
el de deudor cedido y, por otra, la del cedente.

En lo pertinente para este cargo formulado, cuando un fondo adquiere carteras de
facturas de un factoring, la integridad de la cartera depende de la integridad del factoring, lo
gue intensifica la diligencia de adoptar resguardos y medidas para evaluar a la contraparte. Asi,
estos deberes de diligencia y cuidado emanan, ademas, del producto financiero en particular,
por lo que los gestores de fondos autorizados por esta Comision deben conocer la naturaleza y
caracteristicas de los instrumentos financieros, como condicion minima de su ejercicio y
responsabilidad.

Finalmente, en este aspecto, es menester destacar que el Reglamento Interno también
es fuente de las medidas de diligencia y cuidado que deben adoptar las administradoras
generales de fondos en cuanto define las politicas de inversidn y de riesgos, por lo que, en
definitiva, la supuesta afectacion a la tipicidad no podrd prosperar, por encontrarse
suficientemente determinada.

De esta forma, conforme a las disposiciones contenidas en la LUF, el contenido de los
Reglamentos Internos de los fondos y la regulacion dictada por esta Comisién, debe concluirse
que existe una densidad normativa que detalla minuciosamente el estandar de conducta
esperable de una administradora general de fondos para satisfacer sus deberes de cuidado y
diligencia y los deberes fiduciarios contenidos en el articulo 17 de la LUF.

b.) Por otro lado, debe considerarse que el Fiscal es soberano conforme a los articulos 24
N°1, 45y 46 del DL 3538 para decidir si formula cargos por los hechos que estima constitutivos
de una infraccidn y, en caso de asi hacerlo, debe indicar por qué se consideran contrarios a las
normas sometidas a la fiscalizacion de esta Comisién y, ademds, debe especificar las normas que
estima infringidas, pero es a este Consejo a quien le compete determinar si la conducta
imputada infringe las leyes y normas que son materia de su competencia y decidir si la
Investigada resulta responsable.
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Por tanto, las alegaciones resultan improcedente en la forma planteada, por cuanto
dicho drgano investigador es soberano de plantear el sustrato factico y la tesis juridica que
estime para fundar y formular cargos dentro de su marco de competencia, pero es a este
Consejo a quien le corresponde resolver -en definitiva- el mérito factico y juridico de la
imputacién.

c.) Por su parte, de la lectura del Oficio de Cargos aparece que éste contiene una minuciosa
descripcién de los hechos en los que se fundamenta y de cdmo éstos constan en la investigacién,
sefalando expresamente que la Investigada no evalué adecuadamente a la contraparte
conforme al estandar de diligencia contemplado en el articulo 17 de la LUF en relacién a la
regulacién sectorial, detallando las deficiencias incurridas y, a su vez, cuales son los medios
probatorios que lo acreditan, indicando finalmente que ello es contrario a la norma citada, la
cual contempla expresamente el deber de cuidado y diligencia y el deber fiduciario.

A su vez, en este Procedimiento Sancionatorio, el érgano investigador aparejé una serie
de medios probatorios, a fin de acreditar que la Investigada que no adoptd los debidos
resguardos para evaluar el riesgo de la contraparte, especialmente, que no realizé un andlisis
propio y se conformé con la informacién que le represento el factoring Factop.

De lo anterior, se concluye que el Oficio de Cargos y sus antecedentes fundantes,
contienen un detallado razonamiento sobre la configuracion de cada uno de los elementos que
componen la conducta cuya infracciéon se imputd contenida en el articulo 17 de la LUF en
relacidn con la regulacion sectorial de fondos, por lo que esta alegacion no podra prosperar al
no resultar efectivo el presupuesto sobre el cual descansa.

d.) Todavia mas, del examen del desarrollo del Procedimiento Sancionatorio, aparece que
la Investigada evacud sus descargos, en tiempo y forma, y aporté antecedentes probatorios a
fin de acreditar que no habria incumplido las normas cuya infraccién se imputd, controvirtiendo
de forma detallada y especifica el fondo de cada uno de los cargos formulados.

A su vez, debe considerarse que la defensa efectud alegaciones ante el Consejo de
conformidad con el articulo 52 del DL 3538 y realizd presentaciones adicionales.

Cabe ademas recalcar, que el expediente da cuenta de todos aquellos antecedentes que
permiten configurar las infracciones imputadas en opinidn del Fiscal, otorgando la posibilidad a
la defensa de los Investigada tanto de controvertirlos como de aportar otros antecedentes.

Por lo anterior, no se configura el supuesto perjuicio invocado por la Investigada en esta
alegacion, por cuanto su defensa estuvo orientada directamente a controvertir los antecedentes
de hecho y los fundamentos de derecho de los cargos formulados, lo que descarta cualquier
hipdtesis de lesidn a su defensa.

En segundo lugar, en cuanto a la infraccidn a la motivacidn por indeterminacién del
deber y del estandar minimo, la defensa de la Investigada sefialé que el Oficio de Cargos del
Fiscal adoleceria de indeterminacién del estandar exigible, dado que no explicita cudl seria el
umbral objetivo de evaluacidon aplicable y por qué se habria incumplido el estandar de medios
del articulo 17 de la LUF, sin considerar una conjunto de antecedentes como la presentacion al
Comité de Inversiones, descripcién de controladores, manual de riesgos de Factop, estados
financieros 2016-2021, presentacion de Factop, la arquitectura de controles con Puerto X, la
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clausula contractual de devoluciéon/recompra, y la reaccién temprana frente al deterioro de
ciertos indicadores.

a.) En esta parte, se sostuvo que el Oficio de Cargos no habria considerado que el factoring
operaba a través del Puerto X, con custodia y validaciones de mérito ejecutivo, sin embargo,
tales circunstancias no logran sustituir los estandares fiduciarios y de diligencia en la seleccion y
monitoreo continuo del factoring, pues la mera tenencia formal de facturas no protege al fondo
cuando los activos son inexistentes o de baja calidad, cuestidon que una plataforma de custodia
como la mencionada no resuelve, debiendo la administradora del fondo respectivo realizar un
analisis propio segun se ha venido razonando, como, un due diligence legal, operacional y de
compliance; muestreo de carteras; verificacidon cruzada; clausulas contractuales; entre otros.

b.) A su vez, en cuanto el Oficio de Cargos no habria considerado que operd con el factoring
con clausulas de devolucién y recompra a mas de 30 dias, cabe sefialar que ello sélo implica que,
en la especie, se trasladd el riesgo del crédito del pagador a la propia empresa de factoring lo
gue, a su vez, se traduce que en el caso de marras resulté aun mads relevante y esencial la
seleccion de la contraparte, pues, tales cldusulas dependen de la solvencia y capacidad de pago
del factoring.

De este modo, una administradora general de fondos no puede pretender sustituir su
deber de diligencia de realizar un analisis del factoring, por la sola circunstancia de suscribir
cldusulas de devolucién y recompra de facturas. Por el contrario, ello implica que debe
intensificar el andlisis propio en la seleccion del factoring, dado que el cumplimiento descansa
en su solvencia y capacidad de pago.

c.) Por ultimo, en cuanto que el Oficio de Cargos no habria considerado la presentacion al
Comité de Inversiones, descripcién de controladores, manual de riesgos de Factop, estados
financieros 2016—2021, presentacién de Factop, y la reaccién temprana frente al deterioro de
ciertos indicadores, debe tenerse en cuenta que el estandar de conducta exigible a LV AM AGF
era realizar un analisis propio, en cambio, se limitd a aceptar las representaciones de la empresa
Factop.

En tercer lugar, en cuanto al a infraccién al principio de objetividad e imparcialidad, la
defensa de la Investigada expresé que el Oficio de Cargos del Fiscal pasaria por alto el principio
de objetividad e imparcialidad, dado que pondria de relieve defectos de una presentacién de
Factop a LV AM AGF, pero que omitiria ponderar hechos publicos y notorios como que Factop
era un factoring que tenia lineas de financiamiento con varios bancos, operaba con varios fondos
de facturas y que era reconocido como un actor habitual, y que pertenecia a un grupo
empresarial que controlaba dos entidades fiscalizadas por la CMF.

a.) Lo anterior, no logra desvirtuar que LV AM AGF se limité a aceptar las representaciones
de la propia empresa de factoring Factop como, por ejemplo, que las facturas existen, que los
deudores las han confirmado y que las cifras serian correctas al momento de celebrar el
contrato.

Asi, tampoco resulta procedente afirmar que la Investigada habria cumplido su deber
de cuidado y diligencia como gestora profesional de recursos de terceros, porque habria
depositado su confianza en hechos ajenos, sin un cotejo propio de los antecedentes.
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b.) A su vez, debe considerarse que conforme al estandar de conducta exigible contenido
en el articulo 17 de la LUF, en el caso de marras la Investigada debié verificar de manera
independiente la informacién que sustentaba la contratacion.

c.) Finalmente, una evaluacién adecuada, no contaminada, exige ademas que LV AM AGF
no haya utilizado como sustento Unico a los auditores o valorizaciones del propio factoring, sino
fuentes independientes y revisidn legal propia, sin perjuicio de otras medidas atingentes segin
las circunstancias que rodearon este caso, lo que no hizo, por lo que es dable concluir que en la
especie no desplegé el debido cuidado y diligencia en los términos del articulo 17 de la LUF.

En cuarto lugar, en cuanto a la infraccién al nexo causal por ausencia de explicacién y
acreditacién, la Investigada sostuvo que el Oficio de Cargos no explicaria como la circunstancia
de haberse adoptado otras medidas, como un DDQ o realizar una auditoria con un auditor
registrado en la CMF, habria evitado la morosidad posterior o el deterioro de los indicados. Asi,
el Fiscal no demostraria como esas diligencias hubieran cambiado la decisién o el perfil de riesgo
respecto de Factop.

a.) Cabe sefalar que dicha alegacion no podrd prosperar, por cuanto el estdandar de cuidado
y diligencia establecido en el articulo 17 de la LUF y que debe emplear una administradora
general de fondos en la seleccién de las contrapartes, guarda relacién con las medidas y
resguardos que debe implementar para evaluar adecuadamente el riesgo de la contraparte,
para lo cual debe ponderar las caracteristicas del negocio y la naturaleza del producto financiero,
lo que en este caso no hizo.

b.) Por lo demas, las medidas que han sido materia del Oficio de Cargos del Fiscal y que no
adoptd la Investigada, estuvieron orientadas a acreditar que si se hubiese desplegado la debida
diligencia se pudo haber conocido con anticipacion la real situacion de la empresa de factoring.

En quinto lugar, en cuanto a las contrargumentaciones eventuales, la Investigada afirma
que se podria argumentar que las medidas que invoca el Fiscal seria un estandar de prudencia
minimo, pero no consta que esa formalidad sea requisitos obligatorios para factoring.

Sobre el particular, tales alegaciones no podran prosperar, pues, conforme a las
disposiciones contenidas en la LUF, el contenido de los Reglamentos Internos de los fondos y la
regulacién sectorial de administracién de fondos dictada por esta Comision, debe concluirse que
existe una densidad normativa que detalla minuciosamente el estandar de conducta esperable
de una administradora general de fondos para satisfacer sus deberes de cuidado y diligencia y
los deberes fiduciarios contenidos en el articulo 17 de la LUF.

En lo pertinente para este Procedimiento Sancionatorio, los gestores de fondos
autorizados por esta Comisidon deben evaluar el riesgo de las contrapartes, a través de un
examen propio e independiente, lo que no hizo la Investigada, por lo que es dable concluir que
no fue diligente en su evaluacién de Factop.

En sexto lugar, en cuanto a los supuestos vicios de ilegalidad del Oficio de Cargos del
Fiscal, precedentemente analizados, cabe consignarse que, en la forma que fueron planteados,
la defensa de la Investigada no ejercid los recursos administrativos o judiciales -conforme a los
articulos 69 o 70 del DL 3.538- para impugnar los vicios de ilegalidad que estima de dicho acto
administrativo, lo que implica un acto propio definitivo de la Investigada en reconocer la validez
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y legalidad del Oficio de Cargos y el desarrollo del Procedimiento Sancionatorio incoado en su
contra.

De este modo, conforme a los actos propios de la defensa de la Investigada no resulta
licito que desconozca sus propias actuaciones en esta instancia administrativa, pues, si no
reclamé en su oportunidad en contra del Oficio de Cargos del Fiscal, sino, en cambio, evacué
derechamente sus descargos, sometiéndose de ese modo al Procedimiento Sancionatorio, no
es dable que ahora pretenda desconocer dicha circunstancia una vez extinguida la oportunidad
para deducir reposicién administrativa o reclamar de ilegalidad.

Luego, el derecho la Investigada para recurrir en contra del Oficio de Cargos precluyd,
pues no impugnd su validez en la oportunidad legal respectiva, mediante las herramientas
procesales que provee el ordenamiento juridico, convalidando su licitud y legitimdndolo en esa
forma.

Asi, tales descargos no podran prosperar en la forma que fueron planteados, pues de
acuerdo con el articulo 69 del DL 3538 el legislador ha contemplado un recurso de reposicion
administrativo para impugnar los actos administrativos del Fiscal y, asimismo, un reclamo de
ilegalidad judicial en su articulo 70, los cuales no fueron deducidos, por lo que el Oficio de Cargos
se trata un acto administrativo firme.

En séptimo lugar, en cuanto a las observaciones a la prueba rendida y al Informe Final
del Fiscal, sefald que la decision de operar con Factop se apoyd en la siguiente documentacion:
una presentacion al Comité de Inversiones, descripcion de los controladores de la contraparte,
manual de riesgos del Factoring, estados financieros, y presentacidn introductoria del cedente.
Ademas, destacd que el contrato marco celebrado con Factop incluyd una politica y una clausula
de responsabilidad del cedente por la existencia de los créditos, la solvencia de los deudores y
el pago de los documentos.

Agreg6 que, la prueba testimonial confirma que esa evaluacidn se ajustaba al estandar
de mercado, pues cuatro profesionales independientes de la industria del factoring declararon
que Factop era un actor reconocido en la industria del factoring, parte de un grupo empresarial
que operaba con dos entidades fiscalizadas por la propia CMF sin cargos a su respecto, y que no
existian sefiales publicas de irregularidad durante el periodo relevante.

Al respecto, se reitera que la Investigada se limitd a confiar en la informacion que le
represento la contraparte Factop al momento de contratarla, sin realizar una evaluacién propia
e independiente segun el estandar de conducta exigible en el articulo 17 de la LUF, conclusidn
que no logra desvirtuar la prueba rendida en este punto.

A su vez, las circunstancias invocadas por la Investigada en esta materia, en cuanto
fueren efectivas, seran ponderadas para los efectos del articulo 38 del DL 3.538.

3.3. Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se rechazaran los descargos.

B.) ANALISIS CARGO 3: Infraccién al articulo 18 de la LUF y Seccién I. del Reglamento Interno
del FI LV Facturas, por cuanto “a partir del 8 de agosto de 2023, la Administradora no informo
de forma suficiente y oportuna a todos los participes del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas,
y al publico en general, conforme a la letra a) de la Seccion I. del Reglamento Interno del Fondo
de Inversion, sobre la determinacidn de un deterioro que afectd el valor cuota del Fondo derivada
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de la exposicion indirecta de éste, a través del FIP Facturas Nacionales, a facturas relacionadas
con Factop SpA”.

1. Que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 18 de la LUF:

“La administradora deberd informar en forma veraz, suficiente y oportuna a los
participes de los fondos y al publico en general, sobre las caracteristicas de los fondos que
administra, y de las series de cuotas en su caso, y sobre cualquier hecho o informacion esencial
relacionada con la administradora o los fondos que administra, a que se refieren los articulos 92
y 10 de la ley N° 18.045. La informacion minima que deberd ser difundida y la forma de
comunicacion que se deberd utilizar serdn determinadas por la Superintendencia mediante
norma de cardcter general.”.

A su vez, dicha informacion debe ser veraz, por lo que la informacién debe ajustarse en
conformidad a las caracteristicas y propiedades reales del fondo de que se trate, o al hecho
esencial respectivo. Ademds, debe ser suficiente, esto es, por una parte, que contenga la
exposicidn de los elementos asociados a las caracteristicas de los fondos que administra, y de las
series de cuotas en su caso, o sobre el hecho esencial que se trate; y, por otra parte, que sea
exacta. Finalmente, debe ser oportuna, a fin de salvaguardar los intereses de los aportantes,
participes y publico en general.

En relacién con lo anterior, cabe senalar que de conformidad con el articulo 9 de la Ley
N°18.045 (“Ley 18.045” o “LMV") “La inscripcion en el Registro de Valores obliga al emisor a
divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna toda informacion esencial respecto de si mismo,
de los valores ofrecidos y de la oferta.

Se entiende por informacion esencial aquella que un hombre juicioso consideraria
importante para sus decisiones sobre inversion.”.

A su vez, el articulo 10 inciso 2° de la LMV establece que “Asimismo, y sin perjuicio de lo
dispuesto en el inciso anterior, las entidades comprendidas en él deberdn divulgar en forma
veraz, suficiente y oportuna todo hecho o informacidn esencial respecto de ellas mismas y de sus
negocios en el momento en que éste ocurra o llegue a su conocimiento. El directorio o
administrador de cada entidad deberd implementar politicas, procedimientos, sistemas y
controles con el objeto de asegurar dicha divulgacion y evitar que se filtre informacion esencial
mientras no haya ocurrido la referida divulgacion”.

Es decir, de acuerdo con lo establecido en los articulos 9 y 10 de la LMV, en relacidn con
el articulo 18 de la LUF, las administradoras deben divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna
todo hecho o informacidn esencial respecto de ellas mismas, de sus negocios y de los fondos y
las cuotas que ofrecen y comercializan, en el momento que el hecho ocurra o llegue a su
conocimiento.

A su vez, debe entenderse que la informacion es de caracter esencial cuando una
persona juiciosa la consideraria importante para sus decisiones de inversion.

En relacion con lo anterior, la Seccion Il.,, nimero 2.2., de la Norma de Caracter General
N°30 (“NCG 30”), ha dispuesto a este respecto y a modo ejemplar que “En la calificacion de la
informacion como hecho esencial se debe considerar, entre otros, aquellos eventos que sean
capaces de afectar en forma significativa, por ejemplo, a: (i) los activos y obligaciones de la
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entidad; (ii) el rendimiento de los negocios de la entidad; y (iii) la situacion financiera de la
entidad”.

Por ultimo, debe ponderarse que la letra a) “Comunicaciones con los Participes”, Seccién
I. “Otra Informacidn Relevante”, del Reglamento Interno del FI LV Facturas, dispone que:

“El medio mediante el cual se proveerd al publico y Participes la informacion del Fondo
requerida por ley y la normativa vigente serd la pdgina Web de la Administradora
(www.lvassetmanagement.com). Asimismo, se mantendrd esta informacion a disposicion del
Participe en las oficinas de la Administradora o del Agente en todo momento.”.

2. Que, asentado el marco legal y regulatorio que rige a la Investigada y cuyo
incumplimiento le fue imputado, cabe determinar si ésta no informdé de forma suficiente y
oportuna a todos los participes del FI LV Facturas y al publico en general sobre el deterioro que
afectd el valor cuota de dicho fondo derivada de la exposicién indirecta de éste, a través del FIP
Facturas Nacionales, a facturas relacionadas con Factop.

Sobre el particular, no existe controversia en esta instancia administrativa sobre los
siguientes hechos:

i.) Que, con fecha 9 de agosto de 2023, LV AM AGF informd a 11 de los 22 aportante del FI
LV Facturas, una provision por deterioro que afectdé en un -0,405% la rentabilidad de dicho
fondo, en su calidad de acreedor indirecto de la deuda Factop, en los siguientes términos:

From:i Comunicaciones LVAM < Comunicaciones LV Ak larrainvial.com=>
Sant: Wednesday, August 9, 7023 1G07 AM
Subject: Comumnicadn Provision Fondo Larraimial Facturas

Estmadas,

Consideranda las nuevos antecedentes pabiicos gue han circulado respecto a Factop Spa, les informamos gque con facha de hoy el Comité de
Ri:'-sgo de LarrainVial Asset MAr'.saerrm nit, ha determinado deteriorar la p{\rri-:in de la dewda de Factop f_.r:.h (27) 5..-5-:,1,.3 agarantias inmobiliarias

Lo expuesta precedentemente, afactars al Fondo de Inversidn LarrainVial Facturas, rentando hoy un -0,405%, pero reflejara de mejor manera
la sitsacidn del deador en el mejor interds de los aportantes del Fondo respecto & la incerteza temporal del recupero.

Como se ha sefialado anterorments, esta Administradora sostiend qua las 3 fusntes de pago con las que contamos son suficientes para
liguidar el tetal de la dewda de qUE B5 ACTee dor indirectamente & Fondo de Inversidn LarrainVial Facturas

Saludos,
Equipo de Distribucian LVAM

s BV Aaser M NRgE MR o M ale

VLD PR iOde s gus Cooren s b v M tTEeED

ii.) Que, dicha informacién no figurd en la seccién de “comunicacidon a los inversionistas”
de la pagina web de la Administradora (https://www.lvassetmanagement.com/comunicacion-
a-clientes), de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento Interno del FI LV Facturas.

iii.) Que, de acuerdo con Respuesta a Oficio N°87.712 de fecha 28 de septiembre de 2023,
los siguientes 11 aportantes -de un total de 22 aportantes con los que contaba el FI LV Facturas
al 31 de julio de 2023- no fueron notificados del deterioro que afecté al Fondo:
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Nombre o Razén Social Rut DV | Cuotas % participacion en el Fondo
CN LIFE COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA S.A. 96579280(5 135.037 1,95%
CONSORCIOCDEB SA 96772490|4 101.194 1,46%
BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA S A 79532990(0 74.564 1,08%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S A 96571220(8 47.925 0,69%
CREDICORP CAPITAL CORREDORES DE BOLSA SPA 96489000|5 19.714 0,28%
BCICDEB SA 96519800|8 13.783 0,20%
CORREDORES DE BOLSA SURA S.A. 76011193(7 5.676 0,08%
MBI CORREDORES DE BOLSA S A 96921130|0 4.767 0,07%
ITAU CORREDORES DE BOLSA LIMITADA 96665450(3 2.575 0,04%
RENTA 4 CORREDORES DE BOLSA S.A. 76529250|6 1.402 0,02%
VECTOR CAPITAL CORREDORES DE BOLSA SPA 76513680|6 317 0,00%
TOTAL 5,88%

Que, con fecha 12 de octubre de 2023,

LV AM AGF publicé en su sitio web y envié una

comunicaciéon a los aportantes del Fl LV Facturas, entregando informacién en relacién con la

exposicidn a facturas relacionadas a Factop y la querella interpuesta por el Sr. Topelberg:

AVISCH

S A il i

enfidides fnereierss ¥ pereedanes pavados.

COAMUMNICADO CASO FACTOP
FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO POR LARRAINVIAL ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS 5.A.

"
'y

Cioal respecio a las diversas EpATCIOes o medios relerentes al caso Faciop. oo qise se [ mencosdo
al Fonbo de Inversitn LaremnVial Fachuiess (el “Foodo™), s commimes o S lmenid

Tl coene Bomos comentndo desds af mnewn del lmado “Caco Factop™, ef Fondo teedn i expossds
& facturms cedidas por este factoring por un monto de $1.335.091. 580, corvespondients a un L27%
de] patranoos el fonda, enea fecha. ELmoato sefialado representa un 2, 2% de Jos oo di §59 000
mlloges que, como = de comocumenio poblbcs, Factop sdends o diversos foedos de imveraon

El Fondo Lamam Vil Fectums ssia sjerciendo, desde marzo de 2023, con buenos resultados
ok las acciodes legsles para lograr el pago ftsgno de bs deudss v se coesidena gue s
fiaemites. die pagoe existentes s suficientes pamn lograe sn total lquedscion. Actalments 1
expoaicion neie a fecturas cedsdas por Factop es de sprommndamenie un 0.6% del fondo

Larmam’Wial se manhene atents @ fodos los pueves amdecedentes que han aparscido sobre
cas ey estos ditemos ding ¥ contionssd epecutando bodas las ecines begales qos
corpespondan para permifi recupesar [ iotalidsd del monte adendsdo v demosteas que o
Froamdo, tal come B La hechy ducsnte =08 mas de 7 afies de lnstona, ha sido gestionadoe de
s chlipeibe v semgme on el mepon mbends de sus aporties.

St ofvo praartienbi, seuds atenlameite & nsied,

L]

u'{: t.j _Lll'f

Ladhzlan Larmain WVergsra
Ceerente General
LARRAINVIAL ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS 5.A.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 133/177



COMISION
' ) PARA EL MERCADO

FINANCIERO

v.) Que, con fecha 20 de noviembre de 2023, LV AM AGF publicé el siguiente comunicado
relativo a la situacion del FI LV Facturas respecto de su exposicion a Factop:

AVISO
COMUNICADO CASO FACTOP
FONDO DE INVERSION LARRAINVIAL FACTURAS
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO POR LARRAINVIAL ASSET

MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.
(la “Adminisiradora’)

Con respecto a las diversas apariciones en medios referentes al caso Factop, en que se ha mencionado
al Fondo de Inversion LarrainVial Facturas (el “Fondo™), se comunica lo siguiente:

Tal como hemos comentado desde el inicio del llamado “Caso Factop™. el Fondo tenia una exposicion
a facturas cedidas por este factoring por un monto de 51.335.091.580, correspondiente a un 1.27%
del patrimonio del fondo, en esa fecha. El monto sefalado representa un 2.2% de los cerca de $59.000
millones gue, como es de conocimiento piblico, Factop adeuda a diversos fondos de inversion,
entidades financieras v acreedores privados.

» El Fondo LarrainVial Facturas esta ejerciendo, desde marzo de 2023, con buenos resultados,
todas las acciones legales para lograr el pago integro de las dendas y se considera que las
fuentes de pago existentes son suficientes para lograr su total liguidacion. Actualmente la
exposicion neta a facturas cedidas por Factop es de aproximadamente un (,6% del fondo.

= LarrainVial se mantiene atento a todos los nuevos antecedentes que han aparecido sobre el
caso en estos Gltimos dias y continuard ejecutando todas las acciones legales que
correspondan para permitir recuperar la totalidad del monto adeudado y demostrar que el
Fondo, tal como lo ha hecho durante sus mas de 7 afios de historia, ha sido gestionado de
manera diligente y siempre en el mejor interés de sus aportantes.

Sin ofro particular, saluda atentamente a usted,

Ladislao Larrain Vergara
Gerente General
LARRAINVIAL ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.

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

Mediante comunicacién de fecha 9 de agosto de 2023, es posible advertir que la
Investigada decidid informar a ciertos aportantes del FI LV Facturas, que determind deteriorar
la porcion de la deuda de Factop no sujeta a garantias inmobiliarias respecto de la cual dicho
fondo era acreedor indirecto y que afectd su rentabilidad en un -0,405% ese dia. Es decir, LV AM
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AGF, le atribuyd el caracter de esencial a esa informacidn, pues decidid revelarla y comunicarla
en la forma precedentemente consignada.

Abona lo razonado precedentemente la circunstancia de que, de acuerdo con la cadena

de correos electrénicos de fecha 8 de agosto de 2023, asunto “FIP Facturas Nacionales -
Deterioro”, entre ejecutivos de LV AM AGF y Amicorp AFIP, la Investigada instruyd deteriorar el
instrumento FACTOP-12292023 por la suma de $466.212.260 y en las que se considerd que fue
una variacion relevante y considerable en el valor cuota del FIP Facturas Nacionales.

En efecto, en tales comunicaciones aparece que los ejecutivos de LV AM AGF estimaron

que el valor cuota del FIP Facturas Nacionales bajé “considerablemente”, segin se extracta a
continuacién:

“Fecha De Para Mensaje
08-08- MENA Carla Giménez Estimados,
2023 MORENO <Carla.Gimenez@amicorp.com>; Favor provisionar hoy, por concepto de
FABIOLA Mario Baigorri deterioro al instrumento FACTOP-12292023,
12:46 <FMena@Iarr | <M.Baigorri@amicorp.com> la suma de $466.212.260.-
ainvial.com> Cc: GestionyPlanificacionLVAM Esta provision alinea las garantias asociadas
<GestionyPlanificacionLVAM@®Iarrain | a la inversién con el saldo insoluto.
vial.com>; DeudaPrivadalVAM
<DeudaPrivadalVAM@Iarrainvial.co Favor confirmar una vez ejecutado.
m>; MOAIlternativosLVAM
<moalternativoslvam@Iarrainvial.co Muchas gracias.
m>; OperacionesLVAM
<OperacionesLVAM®larrainvial.com Saludos,
>; LARRAIN VERGARA LADISLAO
IGNACIO <llarrain@Iarrainvial.com>;
SILVA CERDA JOSE MANUEL
<JSilva@Iarrainvial.com>
08-08- Mario MENA MORENO FABIOLA Estimados Tim y Gonzalo. por favor
2023 Baigorri <FMena®@lIarrainvial.com>; Carla confirmar si el monto de la provisién por S
<M.Baigorri@ | Giménez 466.212.260 indicado por Fabiola, se
13:40 amicorp.com> | <Carla.Gimenez@amicorp.com> contabilizard hoy por el total o serd llevado a
CC: GestionyPlanificacionLVAM resultado dentro del periodo de 30 dias.
<GestionyPlanificacionLVAM®Iarrain
vial.com>; DeudaPrivadal VAM atte.
<DeudaPrivadal VAM@®Iarrainvial.co
m>; MOAIlternativosLVAM
<moalternativoslvam@Iarrainvial.co
m>; OperacionesLVAM
<OperacionesLVAM@®Iarrainvial.com
>; LARRAIN VERGARA LADISLAO
IGNACIO <llarrain@Iarrainvial.com>;
SILVA CERDA JOSE MANUEL
<JSilva@Iarrainvial.com>
08-08- VAN DEN Mario Baigorri Hola Mario,
2023 BERGHE TIM <M.Baigorri@amicorp.com>; MENA
<tvandenberg | MORENO FABIOLA Se contabilizard hoy por el total.
13:42 he@Ilarrainvia | <FMena®@Iarrainvial.com>; Carla
l.com> Gimenez Saludos,
<Carla.Gimenez@amicorp.com>
Tim
08-08- De: Carla VILLAGRA DINAMARCA RUDY Estimados
2023 Giménez <rvillagra@Iarrainvial.com>; PAVEZ

<Carla.Gimen
ez@amicorp.c

GALARCE MANUEL
<mpavez@Iarrainvial.com>; Mario

Buenas tardes
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18:27

om>

Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>;
JIMENEZ TRONCOSO ALEJANDRO
<Allimenez@Iarrainvial.com>; Equipo
Contabilidad
<EquipoContabilidad@Iarrainvial.co
m>; ControlLVAM
<ControlLVAM@Iarrainvial.com>;
supervisores_contabilidad
<supervisores_contabilidad@Iarrainvi
al.com>; 'GONZALEZ VERONICA'
<VEGonzalez@Iarrainvial.com>;
SEREY BRAVO MAURICIO
<Msereyb@Iarrainvial.com>; VAN
DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>;
ARENAS VALLEJOS CLAUDIO
<carenas@Iarrainvial.com>; Laura
Niculae <L.Niculae@amicorp.com>
CC: VAN DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>

Valor cuota al 08-08-2023 es S 1.216,9711
N°De Cuotas 32.085.163

FAVOR CONFIRMAR RECEPCION DE CORREO
CON INFORMACION

Saludos

08-08-
2023

7:17 PM

VILLAGRA
DINAMARCA
RUDY
<rvillagra@lar
rainvial.com>

Carla Giménez
<Carla.Gimenez@amicorp.com>;
PAVEZ GALARCE MANUEL
<mpavez@Iarrainvial.com>; Mario
Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>;
JIMENEZ TRONCOSO ALEJANDRO
<Allimenez@Iarrainvial.com>; Equipo
Contabilidad
<EquipoContabilidad@Iarrainvial.co
m>; ControlLVAM
<ControlLVAM@Iarrainvial.com>;
supervisores_contabilidad
<supervisores_contabilidad@Iarrainvi
al.com>; 'GONZALEZ VERONICA'
<VEGonzalez@Ilarrainvial.com>;
SEREY BRAVO MAURICIO
<Msereyb@Iarrainvial.com>; VAN
DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>;
ARENAS VALLEJOS CLAUDIO
<carenas@larrainvial.com>; Laura
Niculae <L.Niculae@amicorp.com>
Cc: VAN DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>;
MENA MORENO FABIOLA
<FMena®@Iarrainvial.com>

Estimada:

La cuota difiere considerablemente del dia
anterior, a que se debe ¢??

saludos

08-08-
2023

8:55

Carla Giménez

Carla Giménez
<Carla.Gimenez@amicorp.com>;
'VILLAGRA DINAMARCA RUDY'
<rvillagra@Iarrainvial.com>; PAVEZ
GALARCE MANUEL
<mpavez@Iarrainvial.com>; Mario
Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>;
JIMENEZ TRONCOSO ALEJANDRO
<Allimenez@Iarrainvial.com>; Equipo
Contabilidad
<EquipoContabilidad@Iarrainvial.co
m>; ControlLVAM
<ControlLVAM@Iarrainvial.com>;

Estimada Rudy

Buen miércoles

La cuota considerablemente bajo por realizar
una provision por concepto de deterioro al
instrumento FACTOP-12292023, la suma de
$466.212.260.-

Saludos”.
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supervisores_contabilidad
<supervisores_contabilidad@Iarrainvi
al.com>; 'GONZALEZ VERONICA'
<VEGonzalez@Ilarrainvial.com>;
SEREY BRAVO MAURICIO
<Msereyb@Iarrainvial.com>; VAN
DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@Iarrainvial.com>;
ARENAS VALLEJOS CLAUDIO
<carenas@larrainvial.com>; Laura
Niculae <L.Niculae@amicorp.com>

Sin embargo, ello no fue informado al 50% de los aportantes, a pesar de que los
ejecutivos estimaron que varié “considerablemente” por tales acontecimientos el valor cuota
del FIP Facturas Nacionales del cual FI LV Facturas era su Unico aportante.

Es decir, la Investigada no vel6 porque la totalidad de los aportantes del FI LV Facturas
fueran informados en las mismas condiciones sobre el deterioro del fondo derivada de su
exposicién indirecta en facturas relacionadas con Factop y su consecuente impacto en el valor
cuota, a fin de que éstos pudieran adoptar una decision fundada sobre sus intereses.

A este respecto, debe tenerse presente que la Norma de Caracter General N°365 (“NCG
365”) establece un catdlogo de deberes de informacion de las administradoras para con sus
clientes a fin de tutelar el correcto funcionamiento del Mercado Financiero y los intereses
envueltos, lo que implica que tales entidades deben conocer a sus aportante y participes y, como
Iégica consecuencia, disponer de las medidas y resguardos que sean necesarios para efectuar
las comunicaciones requeridas a sus clientes.

Sin embargo, frente a la situacidon planteada, la Investigada no desplegd medidas ni
resguardos a fin de dar cumplimiento a la obligacién sefialada precedentemente y, con ello,
proteger los intereses de sus clientes, pues no informé a la totalidad de sus aportantes el hecho
esencial materia de esta instancia administrativa, infringiendo de esa forma el articulo 18 de la
LUF.

Adicionalmente, dicha omisién implicé que infringid lo establecido en la letra a) de la
Seccién |. del Reglamento Interno del FI LV Facturas, pues no fue publicada en la pagina web de
LV AM AGF.

Todavia mas, la circunstancia que, recién con fecha 12 de octubre de 2023, LV AM AGF
haya comunicado a la totalidad de los aportantes del FI LV Factura respecto de la exposicién de
éste a facturas relacionadas a Factop, también vulnerd el requisito de oportunidad establecido
en el deber de informacién del articulo 18 de la LUF, por cuanto desde la determinacién del
deterioro de una porcién de la deuda de Factop -y su afectacién del respectivo valor cuota-
transcurrieron mas de 60 dias en que ello fuera informado.

Por ultimo, en cuanto a la invitacién de LV AM AGF de 10 de agosto de 2023 a una
reunidn que se llevaria a cabo el 16 de agosto de 2023, a las 9:15 horas, no es posible advertir
que la informacion guarde relacién con la exposicidn indirecta de FI LV Facturas en Factop, por
el contrario, la tematica de dicha reunidn habria sido el “estado actual de nuestras estrategias
alternativas de deuda privada en pesos, haciendo hincapié en las diferentes oportunidades que
presenta el mercado en estos tiempos de bajas de tasas.”.
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4. Que, lo descargos evacuados por la defensa de la Investigada no logran desvirtuar lo
precedentemente razonado.

En este punto, la defensa de la Investigada sostuvo que la informaciéon no habria
revestido el caracter de esencial, considerando especialmente que su impacto cuantitativo en el
FI LV Facturas habria sido infimo, esto es, un -0,405% de la rentabilidad del dia, y que la
exposicién indirecta a Factop al 31 de julio de 2023 habria sido de 1,27%-1,29% del patrimonio,
lo que habria estado parcialmente cubierto por garantias inmobiliarias y avales, y el valor cuota
habria reflejado de inmediato la variacion.

También, destacd que con posterioridad remitié comunicaciones generales publicadas
en su sitio web y que fue remitida a todos los aportantes, sin que mediaran reclamos ni
afectacién de derechos de los participes atribuible a la pauta informativa observado ni tampoco
hubo dafio.

Al respecto, cabe tener presente lo siguiente:

a) La defensa de la Investigada no controvierte que la informacién de fecha 9 de agosto de
2023 no fue comunicada a la totalidad de los aportantes del FI LV Facturas ni que tardé mds de
60 dias en comunicarla a todos los aportantes, sin embargo, sostiene que ésta no seria esencial
o relevante.

b) No obstante, de acuerdo con los actos propios de LV AM AGF no resulta licito que ésta
desconozca sus propias actuaciones en el marco de la informacién que comunicé a los
aportantes del FI LV Facturas, pues, si en una primera oportunidad decidié informar a algunos
aportantes la determinacion de un deterioro que afecté el valor cuota del fondo derivada de su
exposicién indirecta -a través del FIP Facturas Nacionales- en facturas relacionadas con Factop,
no es dable que ahora pretenda desconocer dicha circunstancia, sobre todo que, en una segunda
oportunidad -esto es, mas de 60 dias después- resolvid entregar mayores detalles a los
aportantes sobre los instrumentos adquiridos de Factop, lo que da cuenta que la propia
Investigada estimé que se traté de informacién esencial o relevante.

) Por su parte, de acuerdo con el articulo 18 de la LUF y el Reglamento Interno del FI LV
Facturas, tampoco resulta licito que la Investigada haya seleccionado a cuales aportantes le
suministraba dicha informacion y a quienes no, considerando que ello se habria efectuado
respecto de tan solo 11 de los 22 aportantes del fondo.

De este modo, la Investigada no veld porque la totalidad de los aportantes del FI LV
Facturas fueran informados en las mismas condiciones sobre el deterioro del fondo derivada de
su exposicidn indirecta en facturas relacionadas con Factop y su consecuente impacto en el valor
cuota.

d) Finalmente, tampoco resulta admisible, para este caso en concreto, que LV AM AGF
alegara que el deterioro por la exposicidn indirecta del FI LV Facturas en facturas relacionadas a
Factop no revistiera de la materialidad suficiente para ser considerada un hecho relevante o
esencial, pues el tratamiento que le dio fue justamente el contrario, al decidir informar a un
grupo de aportantes.

Hay que agregar a lo anterior que el negocio que el FI LV Facturas canalizé a través del
FIP Facturas Nacionales con la empresa Factop, sufrié un deterioro que impacté el valor cuota,
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en la suma de $466.212.260 y que la misma administradora estimé necesario comunicar a los
aportantes.

5. Que, en atencidn a lo anteriormente expuesto, se rechazardn los descargos respecto
del Cargo 3.

C.) ANALISIS CARGO 6: Infraccion a la Seccién V, nimero 1.1., letras a) y h), de la Circular 1.869
y numero 5.5. de las NIIF 9, por cuanto “no efectud una evaluacion periédica del deterioro del
valor cuota del Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales, para determinar una eventual
provision por pérdidas crediticias esperadas y ajuste en el valor cuota correspondiente, ante la
exposicion del fondo de inversidon privado en facturas relacionadas a Factop SpA, ni contar con
politicas y procedimientos especificos para controlar adecuadamente las inversiones y el riesgo
crediticio de los fondos manejados por la Administradora, respectivamente”.

1. Que, de conformidad con lo dispuesto en el nimero 5.5. “Deterioro de valor”, de la NIIF
9 -en lo pertinente a este Procedimiento Sancionatorio- las administradoras generales de fondos
deben reconocer las pérdidas crediticias esperadas respecto de los activos de los fondos que
administran.

Se trata, por tanto, de un régimen de pérdida crediticia esperada (expected credit loss
“ECL”) en relacidn con el activo respectivo, lo que obliga a las administradoras a constituir
provisiones desde el reconocimiento inicial del activo en el fondo, de modo que deben
contabilizar siempre las ECL, asi como los cambios en dichas pérdidas crediticias esperadas.

Por su parte, en relacién con lo anterior, la Seccién V “Programa de gestién de riesgos y
control interno”, nimero 1.1. “Politicas y procedimiento de gestidn de riesgos y control interno”,
letras a) “Cartera de inversion” y h) “Riesgo financiero (riesgos de mercado y riesgos
crediticios)”, de la Circular 1.869 dispone que:

“El Gerente General tendrd como responsabilidad, en el dmbito de la presente Circular,
el elaborar politicas y procedimientos adecuados, en armonia con el modelo de negocios de la
administradora. Este podrd delegar la elaboracion de la totalidad o de una parte de las politicas
y los procedimientos a los gerentes de las distintas dreas o al “Encargado de cumplimiento y
control interno”, pero seguird siendo el responsable final de la exactitud, integridad y
actualizacion de tales politicas y procedimientos, los cuales, segun ya se sefiald, deben ser
aprobados por el Directorio.

Estas politicas y procedimientos, deberdn abordar como minimo los siguientes aspectos:

a) Cartera de inversion La administradora deberd definir politicas y procedimientos que
especifiquen la forma en que controlard que las inversiones de cada fondo cumplan con los
limites y los demds pardmetros establecidos en las leyes, normativa vigente y en los reglamentos
internos de cada fondo.

(..)

h) Riesgo financiero (riesgos de mercado y riesgos crediticios) La administradora deberd
definir politicas y procedimientos de control de los riesgos de mercado y los riesgos crediticios de
cada fondo que maneje. Tales politicas y procedimientos deben delinear en qué dreas la
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administradora deberd fijar limites sobre la base de un cdlculo del riesgo mdximo de cada fondo,
o adoptar otras medidas de mitigacion en forma adicional a las estipuladas en la letra a), por
ejemplo, con el objeto de acotar las transacciones de determinados tipos de instrumentos, ciertos
emisores y ciertas actividades que se puedan asociar con el riesgo de mercado o el riesgo
crediticio. Adicionalmente, deberd considerar, si corresponde, el comportamiento de las tasas de
interés, la paridad cambiaria y las clasificaciones de solvencia crediticia de los emisores de deuda
para aplicar los limites adecuados, entre otros elementos.”.

De este modo, la Seccion V., numero 1.1., letra a), de la Circular 1.869, establece el deber
de las administradoras de definir politicas y procedimientos para controlar que las inversiones
de cada fondo se ajusten a los limites y pardmetros establecidos en la ley, la regulacidn sectorial
y el Reglamento Interno respectivo, con el objeto, entre otros, de garantizar el cumplimiento de
la politica de inversiones.

A suvez, la Seccion V., nimero 1.1., letra h), de la Circular 1.869, impone el deber de las
administradoras de definir politicas y procedimientos de control de riesgos de mercado y
crediticios de cada fondo, debiendo fijar los limites sobre la base del calculo del riesgo maximo
y/o medidas de mitigacién adicionales -a las contempladas en la letra a) ya citada- que permitan
acotar transacciones de ciertos instrumentos, emisores o actividades, ponderando, si procede,
tasas de interés, paridad cambiaria y clasificaciones de solvencia crediticia.

2. Que, asentado el marco regulatorio que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le
fue imputado, cabe determinar si, en el periodo comprendido entre octubre de 2021y el 8 de
agosto de 2023, no evalué periédicamente el deterioro del valor cuota del FIP Facturas
Nacionales de las que el FI LV Facturas era propietario, con el objeto de determinar una provision
por ECLy ajuste en el valor cuota respectivo, con ocasién de la exposicion indirecta del fondo en
facturas vinculadas a Factop, ni tampoco conté con las politicas y procedimientos para controlar
las inversiones y el riesgo crediticios para esos efectos.

En lo concerniente a este punto, no se encuentra controvertido lo siguiente:

i.) Que, LV AM AGF estructurd el FIP Facturas Nacionales como un vehiculo de inversion a
través del cual el FI LV Facturas canalizara sus inversiones en facturas. A su vez, Fl LV Facturas
fue el aportante Unico del FIP Facturas Nacionales.

ii.) Que, dentro de la estructura de inversidn precedentemente consignada, LV AM AGF
desempeid las funciones de estrategia de inversion, a través del cual, indirectamente el FI LV
Facturas invirtid en facturas. Es decir, la Investigada seleccion6 a las empresas de factoring y las
facturas.

iii.) Que, en octubre de 2021, el FIP Facturas Nacionales celebré un Contrato Marco de
Compra y Venta de Instrumentos Elegibles.

iv.) Que, en ese contexto, entre febrero de 2022 a agosto de 2022, hubo un incremento
relevante en la cartera de facturas cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales.

En febrero de 2022, las facturas que se encontraban en mora alcanzaron los
$645.112.048 representando un 23,19% de las facturas de Factop en custodia y un 16,19% del
total de las facturas en mora del FIP “Facturas Nacionales”.
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En junio de 2022, las facturas que se encontraban en mora alcanzaron los
$1.065.121.590 representando un 46,33% del total de facturas Factop en custodia y 22,53% del
total de facturas en mora del FIP “Facturas Nacionales”.

Y, en agosto de 2022, las facturas que se encontraban en mora alcanzaron los
$533.069.841, representando un 100% del total de facturas de Factop en custodia y una 15,6%
del total de facturas en mora del FIP “Facturas Nacionales”.

iii.) Que, en agosto de 2023, LV AM AGF determind deteriorar la porcion de la deuda de
Factop no sujeta a garantia inmobiliarias.

En especifico la Investigada determind un deterioro que afectd el valor cuota del FI LV
Facturas en -0,405% debido a la exposicion indirecta a través del FIP Facturas Nacionales en
Factop.

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

3.1. De acuerdo con el numero 5.5. de las NIIF 9 las entidades administradoras generales de
fondos deben efectuar una evaluacidn de riesgo crediticio de forma periddica con el objeto de
determinar una provision por pérdidas crediticias esperadas o ECL.

En este orden de ideas, el numero 1.1., Seccidn V., de la Circular 1.869, establece que
las administradoras deben realizar una evaluacién de riesgo, para lo cual debe definir politicas y
procedimientos que especifiquen la forma en que controlara que las inversiones de cada fondo
cumplan con los limites y demas parametros establecidos en la ley, regulacidon y Reglamentos
Internos.

No obstante, del examen de los antecedentes probatorios, aparece que la Investigada
no mantuvo un analisis actualizado del valor de las cuotas del FIP Facturas Nacionales de las que
el FI LV Facturas era duefio y que le hubiera permitido estimar el deterioro de esas cuotas, en
atencion al riesgo de crédito de las carteras de facturas o de facturas en garantia que mantenia
el FIP Facturas Nacionales.

En efecto, entre octubre de 2021 y febrero de 2022, las facturas cedidas por Factop al
FIP Facturas Nacionales totalizaron $4.277.624.647.- (351 facturas cedidas), con un promedio
mensual, en dicho periodo, de $855.524.929.-.

Al cierre de octubre de 2021, las facturas cedidas por Factop representaban un 6,69%
del total de facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales, mientras que, al cierre de febrero de
2022, la exposicion alcanzé un 6,64%.

Entre noviembre de 2021 y febrero de 2022, las facturas cedidas por Factop que se
encontraban en mora promediaron, mensualmente, $308.818.796.-, alcanzando los
$645.112.048.- de mora al 28 de febrero de 2022; monto que representaba un 23,19% del total
de facturas de Factop en custodia y un 16,91% del total de facturas en mora del FIP Facturas
Nacionales.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas
Nacionales Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Fecha Cantida Total facturas Cantida Facturas en
dde cedidas en mes dde Custodia
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facturas Monto facturas | facturas Total facturas Monto

cedidas con dias cedidas cedidas en facturas con
mora>0 mes dias mora>0

30-09-
2021 6 $127.424.906 - 0 - - -

31-10-
2021 286 $2.844.020.841 - 20 $190.392.443 $190.392.443 -

30-11-
2021 2.793 12.629.394.918 $624.119.791 36 $542.865.011 $700.698.527 $4.012.422
31-12- $15.707.232.80 $1.118.659.58 $1.938.019.44 $212.797.14
2021 1.902 7 | $1.565.015.828 82 6 1 2
31-01- $20.371.607.67 $1.361.198.25 $2.398.394.16 $373.353.57
2022 2.477 7 | $2.566.311.202 91 1 8 1
28-02- $16.038.825.07 $1.064.509.35 $2.782.385.63 $645.112.04
2022 2.864 5 | $3.814.656.702 122 6 7 8

Al 30 de junio de 2022, las facturas cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales que se
encontraban en mora alcanzaron los $1.065.121.590.-, representando un 46,33% del total de
facturas de Factop en custodia y un 22,53% del total de factura en mora del FIP Facturas
Nacionales.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas
Nacionales Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Cantida Cantida Total
dde Total facturas Monto d de Monto
. facturas Facturas en
Fecha | factura cedidas en facturas con | factura . . facturas con
, cedidas en Custodia ,
s mes dias mora>0 s dias mora>0
cedidas cedidas mes
31-03- 1.797 | $21.182.869.7 | $2.947.717.8 53 $1.498.247.4 | $2.892.090.3 $981.481.36
2022 09 97 16 24 0
30-04- 1.337 | $15.067.399.7 | $4.477.760.9 51 $569.614.06 $2.493.879.4 | $1.341.440.0
2022 03 06 6 71 65
31-05- 2.736 | $14.659.913.1 | $4.334.443.0 49 $625.922.91 $2.349.583.4 $890.734.59
2022 03 93 1 85 5
30-06- 1.736 | $12.331.606.4 | $4.727.022.2 33 $339.614.34 | $2.298.776.9 | $1.065.121.5
2022 23 85 4 65 90

Al 31 de julio de 2022, las facturas cedidas por Factop al FIP Facturas Nacionales que se
encontraban en mora alcanzaron los $1.329.526.678.-, representando un 61,69% del total de
facturas de Factop en custodia y un 50,68% del total de factura en mora del FIP Facturas
Nacionales.

Total de facturas c.edldas al FIP Facturas Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Nacionales
Cantidad Cantida Total
Monto Monto
de Total facturas dde facturas Facturas en
Fecha . facturas con ) . facturas con
facturas cedidas en mes ; facturas cedidas en Custodia .
. dias mora>0 . dias mora>0
cedidas cedidas mes
1-07- 2.1 1.314. 2.155.203. 1.329.526.
320(2)2 69 $18.931.861.526 | $2.623.459.201 39 538 § 474 |5 555 03.98 | 31.3 985 6.67

Entre agosto de 2022 y febrero de 2023, las facturas cedidas por Factop que se
encontraban en mora promediaron, mensualmente, $526.354.161.-, alcanzando los
$533.069.841.- de mora al 28 de febrero de 2023; monto que representaba un 100% del total
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de facturas de Factop en custodia y un 15,6% del total de facturas en mora del FIP Facturas

Nacionales.
Total de facturas chldas al FIP Facturas Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por Factop
Nacionales
Cantidad Monto facturas Cantida Total Monto
de Total facturas ., dde facturas Facturas en
Fecha . con dias . . facturas con
facturas cedidas en mes facturas cedidas en Custodia .,
. mora>0 . dias mora>0
cedidas cedidas mes
31-08- 3.483 $16.383.279.748 | $4.121.817.904 74 $894.730.81 | $2.057.353.86 | $782.528.34
2022 6 2 0
30-09- 2.266 $17.609.507.753 $3.145.192.943 36 $541.934.16 $1.968.662.41 $719.553.95
2022 8 3 7
31-10- 3.409 $19.023.615.892 | $2.160.277.973 51 $785.023.95 | $1.716.098.18 | $404.732.75
2022 8 4 5
30-11- 3.905 $27.737.775.207 | $2.755.599.997 20 $436.783.05 | $1.363.616.57 | 5287.534.84
2022 0 5 4
31-12- 3.420 $24.362.414.960 | $3.372.496.636 24 $310.951.56 | $1.060.210.20 | $435.094.76
2022 4 6 5
32102; 3.119 $16.466.980.631 | $2.988.436.546 19 $180'290'42 $804.820.695 5521'364'62
2280% 3.375 $20.670.492.559 | $3.414.111.782 21 $285.:17.13 $533.069.841 5533'269'84

En los meses de marzo y abril de 2023, las facturas cedidas por Factop en mora
ascendian a $457.056.941.- y $217.042.745.-, representando un 12,9% y 5,3% del total de
facturas en mora del Fondo, respectivamente.

Total de facturas cedidas al FIP Facturas Facturas cedidas al FIP Facturas Nacionales por
Nacionales Factop
Cantida Cantida Total Monto
dde Total facturas Monto
. d de facturas Facturas en facturas
Fecha factura cedidas en facturas con . . .
., facturas cedidas Custodia con dias
s mes dias mora>0 .
. cedidas en mes mora>0
cedidas
31-03- 3837 $25.878.193.0 $3.530.488.5 0 ) $457.056.9 $457.056.9
2023 ’ 21 09 41 41
30-04- 1565 $16.805.786.9 $4.085.601.1 0 ) $217.042.7 $217.042.7
2023 ) 96 05 45 45

Al 31 de julio de 2023, el FI LV Facturas mantenia una exposicién indirecta a facturas
cedidas por Factop, por un monto total de $1.335.091.580.-, correspondiente a un 1,29% de los
activos del Fondo.

A esa fecha, el Fondo no contaba con provisiones de deterioro, pero si con garantias
inmobiliarias, por un valor aproximado de $900.000.000.-, y avales personales de los socios del

factoring.

Recién con fecha 8 de agosto de 2023, LV AM AGF informd que determind deteriorar la
porcién de la deuda de Factop no sujeta a garantias inmobiliarias y que afecté al FI LV Facturas,
rentando ese dia un -0,405%.

A este respecto, no debe soslayarse que, con anterioridad, esto es, con fecha 2 de agosto
de 2023 Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A., comunico a
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este Servicio, mediante hecho esencial, de la variacién del valor cuota del Fondo de Inversién
Zurich Descuento, en un 12,79%, debido a la constitucion de provisiones asociadas al
incumplimiento de las obligaciones de los deudores de ciertos instrumentos subyacentes de
deuda, relacionados a la sociedad Factop SpA.

A raiz de dicha situacidon, la CMF consultd a otras administradoras de fondos por la
exposicién que determinados fondos de éstas mantenian, directa e indirectamente, en Factop.

De esta forma, la constitucion de provisiones en el FIP Facturas Nacionales y que se
reflejé en su valor cuota del que era duefo el FI LV Facturas en agosto de 2023, se realizd en ese
contexto, es decir, una vez hecho publico el deterioro del valor cuota del Fondo de Inversidon
Zurich Descuentos por eventos relacionados a Factop y los oficios remitidos por esta Comisidn.

En este punto, el érgano acusador cité la declaracion de 20 de marzo de 2024, del Sr.
Gonzalo Rodriguez quien consultado por la fecha en que “se registrd y reconocio el deterioro del
activo del fondo de inversion Facturas Nacionales y en el fondo Facturas”, indico:

“Fue cuando estalld el caso con el hecho esencial de Zurich y la querella interpuesta por
Topelberg en contra de sus socios. Antes no lo hicimos porque teniamos un plan de pago que se
estaba cumpliendo, y ademds estdbamos garantizando tanto por garantias personales como
reales. Cuando vimos las querellas entre los socios, las garantias personales podrian ser
cuestionadas porque habia una acusacion grave entre los socios, y ademds hay otros acreedores
que estdn en una situacion complicada con el factoring y obviamente la capacidad de pago que
se venia observando con el plan de pago también entrd en cuestionamiento.

Tendria que mirar la fecha exacta. No se comunico como hecho esencial porque afectd a
un 0,4% del fondo aproximadamente, pero si lo comunicamos a la fuerza de venta y aportantes
del fondo y fue publico en alguna nota de prensa. Creo que fue en agosto, mdximo septiembre
de 2023.”.

Es decir, la Investigada declaré que antes de los hechos publicos referidos no se
ameritaba una constitucién de provisiones por deterioro previo al mes de agosto de 2023 por el
comportamiento de las variables criticas asociadas a las facturas cedidas por Factop al FIP
Facturas Nacionales -como la morosidad y el volumen de pago a través de Puerto X-.

Sin embargo, de acuerdo con lo indicado por la Investigada en respuesta al Oficio
Reservado Ul N°1.409 de 2024 del Fiscal, el monto de facturas cedidas por Factop en mora habia
aumentado de un monto de $212.792.142.- en diciembre de 2021, esto es, tan solo dos meses
después de iniciada su operacién, a un monto de $1.341.440.065.- en abril de 2022,
representando, respecto de cada mes, un 10,98% y un 53,79% de las facturas en custodia,
respectivamente.

Todavia mas, de acuerdo con el analisis efectuado por el Sr. Tim Van den Berghe, con
fecha 26 de julio de 2022, luego de solo dos meses de iniciado el plan de pagos acordado con
Factop, (i) se tuvo “que devolver 98 facturas con mora sobre 30 dias por un total de
5$796.752.901. Las facturas de reemplazo corresponden a pagadores desconocidos, no han
enviado buenos pagadores, salvo casos excepcionales y por montos pequerios”; (ii) se tenian “83
facturas morosas por un total de 5897.875.835, de las cuales un 34% corresponden a facturas
con mds de 30 dias de mora. Es decir, hay 5308.875.434 con mora sobre 30 dias que Factop tiene
pendiente por recomprar”; y (iii) se tenian “24 facturas en colateral, las cuales todas se
encuentran vencidas y presentan una mora que va desde los 28 dias hasta los 161 dias.”.
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Es decir, desde la génesis de la inversidn realizada en facturas cedidas por Factop, el
comportamiento de pago, rechazo y morosidad de tales instrumentos revel6 que podria afectar
la obtencién de los objetivos establecidos en el Reglamento Interno del FI LV Facturas, en

términos de sus inversiones.

Por lo tanto, el reconocimiento de pérdidas crediticias esperadas en el FIP Facturas
Nacionales, en agosto de 2023, debido a su exposicién en facturas cedidas por Factop, resultd
extempordnea, considerando el conocimiento que LV AM AGF ya tenia respecto del

comportamiento de pago y morosidad del factoring y las facturas cedidas.

No logra desvirtuar lo precedentemente razonado que, previo a la provision por
deterioro de agosto de 2023, el FIP Facturas Nacionales habia constituido provisiones en los
meses de diciembre de 2021, diciembre de 2022 y junio de 2023, acorde al siguiente detalle

remitido por la Investigada en respuesta al Oficio Reservado Ul N°209/2024:

PROVISION DETERIORO
FIP FACTURAS FILV
FECHA NACIONALES FACTURAS

30-09-2021

31-10-2021

30-11-2021

31-12-2021 $344.854

31-01-2022 $344.854

28-02-2022 $344.854

31-03-2022 $344.854

30-04-2022 $344.854

31-05-2022 $344.854

30-06-2022 $344.854

31-07-2022 $344.854

31-08-2022 $344.854

30-09-2022 $344.854 $413.251.702
31-10-2022 $344.854 $413.251.702
30-11-2022 $344.854 $413.251.702
31-12-2022 $19.891.354 $413.251.702
31-01-2023 $19.891.354 $413.251.702
28-02-2023 $19.891.354 $413.251.702
31-03-2023 $19.891.354 $413.251.702
30-04-2023 $19.891.354 $413.251.702
31-05-2023 $19.891.354 $413.251.702
30-06-2023 $10.864.428 $413.251.702
31-07-2023 $10.864.428 $413.251.702
31-08-2023 $477.076.688 $413.251.702
30-09-2023 $471.386.693 $413.251.702
31-10-2023 $471.386.693 $413.251.702
30-11-2023 $471.386.693 $413.251.702
31-12-2023 $474.207.347 $413.251.702
31-01-2024 $474.207.347 $413.251.702
29-02-2024 $474.207.347 $413.251.702
31-03-2024 $474.207.347 $413.251.702
30-04-2024 $474.207.347 $413.251.702
31-05-2024 $474.207.347 $413.251.702
30-06-2024 $474.207.347 $413.251.702
31-07-2024 $474.207.347 $413.251.702
31-08-2024 $474.207.347 $413.251.702
30-09-2024 $474.207.347 $413.251.702
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Con fecha 30 de diciembre de 2021, el Sr. Sergio Orellana Constanzo, jefe de gestidon y
planificacién de LV AM, informé a la Sra. Laura Niculae y al Sr. Mario Baigorri, ambos de Amicorp,
el monto a provisionar por deterioro al cierre de diciembre de 2021, en los siguientes términos:

De: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <SQOrellana@larrainvial.com>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 11:38

Para: Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>

CC: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe@larrainvial.com>; SEREY BRAVO MAURICIO <Msereyb@larrainvial.com>; PLASSER LORCA
CAROLINA ALEJANDRA <CPlasserL@larrainvial.com>; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>; GestionyPlanificacionLVAM
<GestionyPlanificacionLlVAM@larrainvial.com>; MUNOZ NUNEZ ALVARO IGNACIO <AlvMunoz@larrainvial.com>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

Hola Laura, espero que estés bien.

Te comento gue posterior al cdlculo realizado por el equipo de Deloitte, el monto a provisionar por deterioro al cierre de diciembre es de
$344.854 CLP. Esto debe quedar reflejado al cierre de hoy.

Favor me confirmas.

Saludos.

Sergio Orellana Constanzo
Jefe de Gestidon y Planificacion LVAM
LarrainVial Asset Management

En esta oportunidad, el Sr. Gonzalo Rodriguez consulté por la disminucion de la provisiéon
del FIP, respecto de lo previamente determinado, a lo que el Sr. Sergio Orellana indicd, como
motivo, la inclusidn de una cldusula de responsabilidad por riesgos.

De: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <5Orellana@larrainvial.com>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 11:53

Para: RODRIGUEZ RIOS GOMNZALD <grodriguezi@larrainvial.com>

CC: TIM VAN DEN BERGHE <tvandenberghe@larrainvial.com=; SEREY BRAVO MAURICIO <Msereyb@larrainvial.com=; PLASSER LORCA CAROLINA
ALEJANDRA <CPlasserL@Ilarrainvial.com=>; GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM@Iarrainvial.com>; MUNOZ NUNEZ ALVARO
IGNACIO <AlviMunoz @ larrainvial.com>; Laura Niculae <L.Niculae @amicorp.com>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com:>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

Hola,

Bajo porgque incluyeron la cldusula de responsabilidad por Riesgos. De todas maneras, al incluir mas historia mes a mes, deberia ir aumentando la
provision a medida que tengamos més historia de la mora.

Saludos.

Sergio Orellana Constanzo
Jefe de Gestion y Planificacion LVAM
LarrainVial Asset Management

Isidora Goyenechea 2800, piso 15
Las Condes, Santiago, Chile
+362 2339 8884

De: RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com>

Enviado el: jueves, 30 de diciembre de 2021 11:50

Para: ORELLANA CONSTANZO SERGIO <SOrellana@larrainvial.com; Laura Niculae <L.Niculae@amicorp.com; Mario Baigorri
<M.Baigorri@amicorp.com>

CC: TIM VAN DEM BERGHE <tvandenberghe@larrainvial.com>; SEREY BRAVO MAURICIO <Msereyb@larrainvial.com>; PLASSER LORCA CAROLINA
ALEJANDRA <CPlasserL@Ilarrainvial.com>; GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionLVAM@Iarrainvial.com=; MUNOZ NUNEZ ALVARO
IGNACIO <AlvMunoz @ larrainvial.com>

Asunto: RE: Metodologia deterioro FIP Facturas Nacionales

No eran 9 mm?
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En el anterior correo se observa, adema3s, la consideracién de un eventual aumento en
la provisidn por deterioro del FIP Facturas Nacionales, en virtud del andlisis de la evolucion de
su mora; algo que, en el caso de Factop, no se considerd hasta agosto de 2023.

Con fecha 26 de diciembre de 2022, el Sr. Mathias von Leyser, analista de proyectos y
riesgo operacional de LV AM, informo a la Sra. Carla Giménez, de Amicorp, de la provision del
FIP Facturas Nacionales para el afio 2022, en los siguientes términos:

From: VON LEYSER ROTH MATHIAS <mvonleyser@larrainvial.com=

Sent: Monday, December 26, 2022 5:18 PM

To: Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com>

Cc: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionlVAM@larrainvial.com=; RODRIGUEZ RIOS GONZALO <grodriguez@larrainvial.com=>; VAN DEN BERGHE TIM
<tvandenberghe@larrainvial.com>

Subject: Deterioro IFRS 9 - FIP FACTURAS NACIONALES - Amicorp 2022

CAUTION:This mail eriginated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Favor provisionar de acuerdo con el siguiente detalle para el fondo FIP FACTURAS NACIONALES:

Nombre fondo Periodicidad Moneda Provision 2021 Provision 2022  Monto a provisionar
FIP FACTURAS NACIONALES Diario CLP 344.854 15.891.354 15.546.500

Esta sera |la nueva provision para el 2022, favor dejar actualizada lo antes posible.
Cualquier consulta o diferencia de informacién nos la hacen saber.

Saludos.

Mathias von Leyser
Analista de Proyectos y Riesgo Operaciona
mvonleyser@larrainvial.com

Por su parte, el 27 de junio de 2023, el Sr. Mathias von Leyser informé a la Sra. Carla
Giménez, de Amicorp, sobre la provisidn del FIP Facturas Nacionales para el segundo trimestre
de 2023, en los siguientes términos:

From: VON LEYSER ROTH MATHIAS <mvonleyser@larrainvial.com>

Sent: Tuesday, June 27, 2023 4:10 PM

To: Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com:>; Mario Baigorri <M.Baigorr@amicorp.coms>

Cc: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionlVAM@larrainvial.com>; DeudaPrivadalVAM <DeudaPrivadal VAM@larrainvial.com>;

MOAlternativosLVAM <moalternativoslvam@larrainvial.com>
Subject: Deterioro IFRS S - FIP FACTURAS NACIONALES - Amicorp 202023

CAUTION:This mail eriginated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Favor provisionar de acuerdo con el siguiente detalle para el fondo FIP FACTURAS NACIONALES:

Fondo  Nombre fondo Periodicidad Moneda Provision 2022 Provision 202023  Diferencia
Facturas FIP FACTURAS NACIONALES Diario CLP 15.851.354 10.864.428 -5.026.526

Esta sera la nueva provision para el segundo trimestre de 2023, favor dejar actualizada lo antes posible.
Cualquier consulta o diferencia de informacién nos la hacen saber.

Saludos.

Mathias von Leyser
Analista de Proyectos y Riesgo Operaciona
mvonleyser@larrainvial.com

En cuanto a la provisidon de agosto de 2023, la Sra. Fabiola Mena Moreno, de LV AM,
instruyd a la Sra. Carla Giménez y al Sr. Mario Baigorri, ambos trabajadores de Amicorp, con
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fecha 8 de agosto de 2023, provisionar el instrumento FACTOP-12292023 en $466.212.260.-,
por concepto de deterioro.

From: MENA MORENC FABIOLA <FMena@larrainvial.com>

Sent: Tuesday, August 8, 2023 12:46 PM

To: Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com>; Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com:

Cc: GestionyPlanificacionLlVAM <GestionyPlanificacionlVAM @larrainvial.com; DeudaPrivadalVAM <DeudaPrivadalVAM@larrainvial.com>;
MOAlternativosLVAM <moalternativoslvam@larrainvial.com; OperacionesLVAM <OperacionesLVAM @larrainvial.com>; LARRAIN VERGARA LADISLAO
IGNACIO <llarrain@larrainvial.com>; SILVA CERDA JOSE MANUEL <JSilva@larrainvial.com>

Subject: FIP Facturas Nacionales - Deterioro

CAUTION:This mail originated from outside of Amicorp. Do not click on links or open attachments unless you recognize the sender and know the content is safe.

Estimados,

Favor provisionar hoy, por concepto de deterioro al instrumento FACTOP-12292023, la suma de $466.212.260.-
Esta provision alinea las garantias asociadas a la inversion con el saldo inscluto.

Favor confirmar una vez ejecutado.

Muchas gracias.

Saludos,

Fabiola Mena

LarrainVial Asset Management

Frente a la consulta del Sr. Mario Baigorri sobre si la provision debia contabilizarse en
esa misma fecha o, alternativamente, reconocerse en resultados dentro del plazo de 30 dias, el
Sr. Tim Van den Berghe instruyd que su registro contable debia efectuarse de inmediato, es
decir, el mismo dia.

From: VAN DEM BERGHE TIM <tvandenberghe@larrainvial.com>

Sent: Tuesday, August B, 2023 1:42 PM

To: Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>; MENA MORENO FABIOLA <FMena@larrainvial.com>; Carla Gimenez <Carla.Gimenez@amicorp.com>

Ce: GestionyPlanificacionlVAM <GestionyPlanificacionLVAM@ |arrainvial com>; DeudaPrivadaLVAM <DeudaPrivadalVAM@larrainvial com>; MOAlternativosLVAM
<moalternativoslvam@larrainvial.com>; OperacionesLVAM <OperacionesLVAM @ larrainvial.com>; LARRAIN VERGARA LADISLAD IGNACIO <llarrain@larrainvial.com=; SILVA CERDA JOSE
MANUEL <ISilva@larrainvial.com=>

Subject: RE: FIP Facturas Nacionales - Deterioro

Hola Mario,

Se contabilizard hoy por el total.
Saludos,

Tim

De: Mario Baigorri <M.Baigorri@amicorp.com>

Enviado el: martes, & de agosto de 2023 13:40

Para: MENA MORENO FABIOLA <FMena@ larrainvial com>; Carla Gimenez <Carla Gimenez@amicorp.com>

CC: GestionyPlanificacionLVAM <GestionyPlanificacionlVAM@larrainvial.com>; DeudaPrivadalVAM <DeudaPrivadal VAM@larrainvial.com>; MOAlternativosLVAM
<moalternativoslvam @larrainvial.com>; OperacienesLVAM <OperacionesLVAM @ larrainvial.com>; LARRAIN VERGARA LADISLAO IGNACIO <llarrain@larrainvial.com>; SILVA CERDA JOSE
MANUEL <Jsilva @larrainvial.coms>

Asunto: RE: FIP Facturas Nacicnales - Deterioro

ALERTA: Este es un correo externo. Verifica el remitente, si no lo reconoces, NO abras archives

adjuntos o hagas clic en vincules. Si es un correo malicioso, reportar a ciberseguridad@larrainvial.com
Estimades Tim y Gonzalo.. por favor confirmar si el monto de la provisién por § 466.212.260 indicado por Fabiola, se contabilizard hoy por el total o serd llevado a resultado dentro del
periodo de 30 dias

atte

Mario Eaigarri
Senior Accounting Officer

Amicorp Fund Services Chile
Augusta Leguis Morte Nro. 100, Oficina 712, Las Condes Santisge | Chile
Tel. 458 22480 2771

M Esigorriiamicorp.com | Skype: mario.baigoril

Al respecto, cabe sefialar que el ndmero 5.5. Deterioro de valor, de la NIIF 9,
Instrumentos Financieros, establece que “El objetivo de los requerimientos del deterioro de valor
es reconocer las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo de todos los
instrumentos financieros para los cuales ha habido incrementos significativos en el riesgo
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crediticio desde el reconocimiento inicial — evaluado sobre una base colectiva o individual —
considerando toda la informacion razonable y sustentable, incluyendo la que se refiere al futuro”.

Esta evaluacidn del riesgo crediticio a la que se refiere la NIIF 9 debe efectuarse en forma
periddica, para determinar una eventual provisién por pérdidas crediticias esperadas: “En cada
fecha de presentacion, una entidad evaluard si se ha incrementado de forma significativa el
riesgo crediticio de un instrumento desde el reconocimiento inicial. (..) Para realizar esa
evaluacion, una entidad comparard el riesgo de que ocurra un incumplimiento sobre un
instrumento financiera en la fecha de presentacion con el de la fecha del reconocimiento inicial
y considerard la informacion razonable y sustentable que esté disponible sin coste o esfuerzo
desproporcionado, que sea indicativa de incrementos en el riesgo crediticio desde el
reconocimiento inicial.” .

En la especie, LV AM AGF disponia periddicamente de variables que evidenciaban un
comportamiento de pago y morosidad por parte de Factop, que podia afectar los intereses del
FI LV Facturas, en términos de su inversion, sin embargo, estas variables no fueron consideradas
para evaluar de forma efectiva y total la constituciéon de una provision por pérdidas crediticias
esperadas en el FIP y que, a su vez, ello se reflejara en el valor de las cuotas de las que el FI LV
Facturas era propietario.

Por lo tanto, LV AM AGF no efectud en forma periddica evaluaciones de forma total y
efectiva para determinar una provisién por pérdidas crediticias esperadas en el FIP, respecto de
la exposicidn de éste a facturas cedidas por Factop y, en consecuencia, que ello se reflejara en
el valor de las cuotas de las que era propietario el FI LV Facturas, y, por el contrario, provisiond
recién en agosto de 2023 en base a antecedentes externos a la entidad.

Es decir, LV AM AGF no efectud una evaluacién periddica del deterioro del valor cuota
del Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales, para determinar una eventual provisién por
pérdidas crediticias esperadas y ajuste en el valor cuota, lo que afectaba directamente al FI LV
Facturas, y su consiguiente valorizacién, incumpliendo, por tanto, las letras a) y h) del numeral
1.1. de la Seccidén V de la Circular N°1.869.

En efecto, el numero 5.5. de las NIIF 9 y la Seccidn V de la Circular 1.869 no se satisface
con asientos contables aislados, sino que requieren un proceso metodoldgicamente
documentado, sistematico y trazable de medicién de pérdidas crediticias esperadas. Asi, que se
hayan efectuado de forma parcelada e incompleta algunas provisiones en un afio, demuestran
que no hubo una evaluacién periddica, sino que revelan un comportamiento reactivo de la
Investigada frente a unos eventos puntuales, no un monitoreo continuo del deterioro.

En este punto, si la defensa de la Investigada estima que hubo una evaluacion rigurosa,
ello es contradictorio con la circunstancia que haya subestimado sistematicamente la pérdida
real que se materializé después, lo que es un botdén de muestra que no hubo una evaluacion
metodoldgica robusta, sino ajustes parcelados y proporcionalmente bajos.

A mayor abundamiento, si existié mora durante todo un afio en la cartera de facturas,
esa mora fue informacién disponible en cada periodo que correspondia medir conforme al
numero 5.5.17. de las NIIF 9. Asi, las sefiales de deterioro ya estaban presentes, no obstante, la
Investigada no las incorpord adecuadamente al modelo respectivo.

Por tanto, yerra la defensa de la Investigada al sostener que el reconocimiento efectivo
seria en virtud de eventos sobrevinientes imprevisibles, pues hubo sefiales de deterioros
significativas un afio antes, lo que es evidencia de que se subestimd la metodologia empleada.
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En este punto, cabe destacar que las NIIF 9 exige informacidn forward-looking y no meramente
histérica ni complaciente con la posicion del emisor.

De esta forma, dentro de la época referida y ante un aumento del deterioro de la cartera
de facturas por mora, no se observan criterios de evaluacidn y controles aplicados
oportunamente por LV AM AGF, respecto de los riesgos crediticios.

Conforme lo anteriormente razonado, resultan efectivas las imputaciones del Fiscal en
el Oficio de Cargos conforme a las cuales existieron sefiales tempranas de incremento del riesgo
en facturas relacionadas a Factop entre febrero y agosto de 2022, sin embargo, el
reconocimiento relevante de pérdidas se gatillé por eventos publicos en agosto de 2023, por lo
que se concluye que la Investigada infringié su deber de reconocer las pérdidas esperadas en los
términos del niumero 5.5. de las NIIF 9 y Seccién V de la Circular 1.869, y reflejarlo en el valor de
las cuotas del FIP Facturas Nacionales de las cuales era propietario el FI LV Facturas y que por
esta via, incidian en las inversiones y por tanto en el valor cuota de este ultimo.

3.2. Que, los descargos evacuados por la defensa de la Investigada no logran desvirtuar lo
precedentemente razonado.

En primer lugar, en cuanto a las defensas basadas en lo ya desarrollado para cargos
relacionados, la defensa de la Investigada reiteré6 que contdé con un Manual de Gestion de
Riesgos y Control Interno que se aplicé transversalmente a los fondos administrados.

También repitid que habria adoptado gestiones frente al deterioro, tales como que
habria reducido la exposicién, exigido y ejecutado garantias, cursado cartas de cobros, iniciado
acciones judiciales, alcanzado acuerdo de pago, lo que impactaria en la medicién de pérdidas
crediticias esperadas bajo las NIIF 9, dado que habria disminuido la severidad de pérdida por la
existencia de multiples fuentes de recupero.

Y, ademas insistio que la exposicion indirecta del FI LV Facturas a facturas vinculadas a
Factop habria tenido una materialidad acotada respecto de los activos totales del fondo, lo que
deberia considerarse para ponderar la proporcionalidad de la imputacion en materia de
provisiones.

A este respecto, cabe sefalar que las circunstancias de haber contemplado un Manual
de Gestidon de Riesgo y Control Internos, adoptado medidas frente al deterioro y la materialidad
de éste, no son un eximente de la responsabilidad imputada en este cargo, conforme al cual
cabe establecer si la Investigada determind una provisidon por ECL y ajuste en el valor cuota
respectivo del FIP Facturas Nacionales de las que era dueiio el FI LV Factura, con ocasidn de la
exposicién indirecta del fondo en facturas vinculadas a Factop, lo que, en definitiva, no hizo en
la forma precedentemente consignada.

En segundo lugar, en cuanto a la estructura del modelo ECL aplicado y su coherencia
con la evidencia, afirmé que el ECL seria una expectativa de pérdida neta de recuperos, pero no
un castigo por incobrabilidad cierta.

Asi, expresd que el fondo habria operado con un modelo de deterioro externo, que
corria periddicamente y habria registrado provisiones antes de agosto de 2023, en diciembre de
2021, diciembre de 2022 y junio de 2023. A su vez, las pérdidas se habrian calibrado al amparo
de garantias reales y personales, responsabilidad con recurso del cedente y acuerdos de pago
que hasta mediados de 2023 habrian mostrado cumplimiento.
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Ello, concluye, seria consistente con la NIIF 9, pues la probabilidad y severidad de

pérdida estaban mitigadas por fuentes de cobro vigentes y ejecutables, por lo que en definitiva,
la provision instruida el 8 de agosto de 2023 no se habria tratado de un reconocimiento
extemporaneo, sino que la traduccién en ECL de una variacién sustantiva en la informacién con
impacto en severidad de pérdida.

En esta parte, debe considerarse que LV AM AGF contaba con los antecedentes que
daban cuenta del aumento del deterioro crediticio debido a la exposicién indirecta de FI LV
Facturas a través del FIP Facturas Nacionales en facturas relacionadas Factop durante el afo
2022. Sin embargo, omitié aplicar periddicamente dicha evaluacién sobre esa exposicion
especifica, reconociendo en agosto de 2023 de forma proporcional el deterioro sélo cuando se
gatilld por eventos externos de conocimiento publico. Dicha extemporaneidad, privd a los
aportantes de una valorizacion oportuna y fidedigna del valor cuota, con impacto directo en su
interés.

A su vez, la existencia de garantias, no logra desvirtuar que el deterioro material se
reconocid mas de un afio después y que, por tanto, la calibracion bajo tales garantias fue
inadecuada ex ante.

En tercer lugar, en cuanto a la evaluacién periédica y monitoreo continuo de variables
criticas, expresé que habria realizado evaluaciones periédicas mediante corridas regulares del
modelo ECL y que sobre esa base se habria adoptado medidas de gestion como devolucion de
facturas, reemplazo de ndminas, etc. Y que esa respuesta operativa seria incompatible con la
tesis de accién insuficiente que subyaceria en la imputacion.

Sin embargo, debe ponderarse que, desde los primeros meses de operacion, la
exposicién a Factop exhibio sefiales inequivocas de deterioro crediticio.

Asi, en diciembre de 2021, el monto de facturas cedidas por Factop en mora ascendia a
$212.797.142. Para febrero de 2022, la mora alcanzaba $645.112.048; y, en abril de 2022 se
elevaba a $1.341.440.065, representando una proporcidn sustantiva de las facturas en custodia
asociadas a dicha contraparte. Estos datos provenian de la operacidon misma del FIP y, por tanto,
estaban disponibles periddicamente para LV AM AGF en su calidad de asesora de inversiones
del FIP y administradora del FI. A ello se suma que, al 30 de junio de 2022, la mora vinculada a
Factop alcanz6 $1.065.121.590; vy, al 31 de julio de 2022 ascendié a $1.329.526.678, todo lo cual
reflejaba un incremento significativo del riesgo crediticio que, conforme a NIIF 9, debia ser
evaluado e incorporado en las pérdidas crediticias esperadas de manera prospectiva y periddica.

Esta situacidn fue expresamente documentada en el analisis del Sr. Tim Van den Berghe
de fecha 26 de julio de 2022, quien identificé que debian devolverse 98 facturas con mora
superior a 30 dias por un total de $796.752.901; que existian 83 facturas morosas por
$897.875.835, de las cuales un 34% presentaba mora superior a 30 dias; y que las 24 facturas en
colateral se encontraban todas vencidas con moras de entre 28 y 161 dias. Este nivel de detalle
refleja que LV AM AGF no solo disponia de informacidn agregada, sino de un diagndstico preciso
sobre el estado de la exposicidon a Factop.

Pese a toda esta informacién, el cuadro de provisiones del FIP Facturas Nacionales
reveld que la provisién por deterioro se mantuvo en $344.854 durante todo el afio 2022, cifra
que resulta manifiestamente incompatible con una mora que superaba los $1.300 millones. Esta
cifra no varid durante doce meses consecutivos, lo que por si solo es evidencia directa de que
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no se realizd ninguna evaluacidn periddica efectiva de la exposicién a Factop durante ese
periodo. Solo en agosto de 2023, luego del hecho esencial comunicado por Zurich Chile Asset
Management y de las querellas entre los socios de Factop, la provisidn salté abruptamente a
$477.076.688.

La propia Investigada explicé la causa real de este reconocimiento tardio. En su
declaracion de 20 de marzo de 2024, el Sr. Gonzalo Rodriguez sefialé que el deterioro se registrd
“cuando estalld el caso con el hecho esencial de Zurich y la querella interpuesta por Topelberg
en contra de sus socios”, admitiendo que antes de esa fecha no se habia constituido provisidn a
pesar del plan de pago que “se estaba cumpliendo”. Asimismo, el correo electrénico de LV AM
AGF dirigido a parte de los aportantes del fondo con fecha 9 de agosto de 2023 indica
expresamente que la decision de deteriorar la deuda de Factop obedecié a “nuevos
antecedentes publicos que han circulado respecto a Factop SpA”, confirmando que el detonante
fue externo y no el resultado de una evaluacion interna periddica.

En este orden de ideas, las provisiones parciales no constituyen una metodologia
periddica técnica, dado que fueron dispersas y no proporcionales al ECL.

En conclusién, hubo sefiales desde el principio de las operaciones con el factoring, sin
embargo, no hubo una evaluacién metodoldgica documentada y especifica y, las provisiones
parciales registradas subestimaron sistematicamente el riesgo, y el reconocimiento efectuado
se produjo con un desface incompatible con el estandar de las NIIF 9.

En cuarto lugar, en cuanto a la suficiencia corporativa y ambiente de control,
nuevamente sefiald que mantenia politicas y procedimientos formales, para identificar riesgos
y controles, en un manual revisado y actualizado; que aplicé ademas un ambiente de control
adecuado en facturas apoyado en Puerto X; que el contrato establecia responsabilidad por
existencia y solvencia de créditos y mecanismos de reemplazo o recompra por morosidad.

Se reitera que tales circunstancias no son un eximente de la responsabilidad imputada
en este cargo.

En quinto lugar, en cuanto a la materialidad, causalidad y proporcionalidad
sancionatoria, reiterd que la exposicion indirecta del FI LV Facturas a facturas relacionadas a
Factop habria representado un porcentaje menor de sus activos; que existieron recuperos por
acuerdos con deudores y avalistas y garantias reales; que el perjuicio efectivo fue limitado y, en
buena parte, reversible. Asi corresponderia aplicar una interpretacién restrictiva de la potestad
sancionatoria y el principio de proporcionalidad.

Se hace presente que, tales circunstancias no son un eximente de responsabilidad
imputada en este cargo.

En sexto lugar, en cuanto a la ausencia de dolo o culpa y sesgo retrospectivo, seiald que
no habrian antecedentes para inferir que hubo dolo ni culpa por parte de la Investigada, por el
contrario, habria una deteccidon temprana de deterioro, reduccién de exposicidn, exigencia y
ejecucién de garantias y acciones judiciales.

No obstante, en la especie, la Investigada infringid la regulacidn sectorial que la rige en
la forma precedentemente consignada, sin que los descargos y la prueba rendida por ésta hayan
logrado desvirtuar el incumplimiento de su deber -el que ha sido verificado en este
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Procedimiento Sancionatorio- ni su responsabilidad directa en la infraccion cometida, en su
calidad de administradora general de fondos y administradora del FI LV Facturas.

En séptimo lugar, en cuanto a las circunstancias que rodearon este caso, se hace
presente que cada una de las circunstancias invocadas por la defensa de la Investigada en esta
materia, en cuanto fueren efectivas seglin la yo razonado, seran ponderadas conforme al
articulo 38 del DL 3538 para determinar el quantum de la multa aplicable.

En octavo lugar, en cuanto a las observaciones a la prueba rendida y al Informe del Fiscal
de la _Ul, sefiala que el Manual Metodolégico acreditaria la existencia de un modelo de
evaluacidn; el Memorandum de Deloitte indicaria que el modelo fue ejecutado peridédicamente;
y, el informe técnico de PKF Chile, en general, concluiria que el modelo habria sido aplicado y
seria consistente con las NIIF 9.

a.) El Manual Metodoldgico sélo acreditaria la formalizacién de un método, pero no la
realizacion de una evaluacion periddica y el reconocimiento del ECL conforme a la NIIF 9 en los
términos del cargo formulado por el Fiscal.

Por el contrario, la circunstancia que la Administradora haya disefiado una metodologia
en febrero de 2022, cuando la mora de Factop ya era observable, y no la haya aplicado sobre
esa exposicion, agrava el incumplimiento imputado.

Adicionalmente, el manual fue construido sobre una base de datos que cubre apenas
dos meses iniciales de operacidon del fondo, anteriores a la manifestacién del deterioro de
Factop. No existe evidencia de que el modelo haya sido recalibrado con datos actualizados que
reflejaran la evolucidn de la mora de esa contraparte. El modelo opera sobre tasas empiricas
agregadas de la cartera general, lo que resulta insuficiente frente a la obligacién de evaluar
individualmente a una contraparte que presentaba sefiales especificas, documentadas y graves
de deterioro crediticio. Por ultimo, el propio expediente revela una contradiccion entre las
politicas declaradas: mientras el manual establece el umbral de incumplimiento en 30 dias de
mora, la Administradora declaré en sede de fiscalizacién que el FIP tiene la politica de
provisionar facturas con mora superior a 90 dias, inconsistencia que evidencia que las politicas
formales no se traducian en la aplicacidn de una practica coherente y efectiva.

b.) El Memorandum de Deloitte se limita a certificar, recién con fecha 6 de enero de 2026,
la correccidn y periodicidad de aplicacion de un modelo que la propia firma desarrolld, por lo
gue carece de independencia.

A su vez, no indica qué revisé para concluir que el modelo fue ejecutado
periddicamente.

Ademas, dicho Memorandum es contradictorio con la posicidn de la Investigada, pues
afirma que la provisidn no se basé en eventos externos y que el modelo incorporaba variables
criticas de morosidad, pero el correo de LV AM AGF del 9 de agosto de 2023 indica
explicitamente que la decision obedecidé a “antecedentes publicos”, y la declaracién del Sr.
Rodriguez confirma que el deterioro se reconocié al “estallar el caso”. Ninguna de estas
contradicciones es abordada ni resuelta en el memorandum.

Por udltimo, la afirmaciéon de que la periodicidad del modelo se evidencia en “una
recurrencia en la medicion” no resiste el contraste con los resultados provisionales registrados.
Si el modelo fue ejecutado periddicamente con variables de morosidad durante 2022, resulta
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técnicamente inexplicable que la provision permaneciera invariable en $344.854 durante doce
meses consecutivos, mientras la mora de Factop superaba los $1.300 millones. El memordndum
no ofrece ninguna explicacién técnica para esta contradiccién, que es precisamente el hecho
central que el cargo del Fiscal pretende imputar.

c.) El informe de PKF sobre la supuesta evaluacidn y periodicidad, no logra desvirtuar el
hecho acreditado conforme al cual LV AM disponia desde al menos el primer trimestre de 2022
de informacidn interna concreta, documentada y creciente sobre el deterioro de Factop -mora
de $645 millones al 28 de febrero de 2022, de $1.065 millones al 30 de junio de 2022 y de $1.329
millones al 31 de julio de 2022- que constituia "informacidn razonable y sustentable sin costo ni
esfuerzo desproporcionado" en los términos del parrafo 5.5.4 de la NIIF 9, y que debid haber
sido incorporada en las corridas del modelo independientemente de cuando ocurriera la
siguiente "fecha de presentacion".

En noveno lugar, en cuanto al cuadro comparativo cargo por cargo entre el Oficio de
Cargos y el Informe Final, sostiene que el reproche fue ampliado, modificado y desplazado entre
la formulacion inicial y el cierre del procedimiento, dado que al final se habria reformulado el
reproche sefialando que las corridas habrian existido, pero que no habrian incorporado
correctamente los datos y que ello introduciria un estandar dindmico sin umbral cuantitativo
preciso.

a.) A este respecto, debe considerarse que existe una coherencia légica y armodnica entre el
Cargo 6 formulado por el Fiscal de la Ul y, la sancidn que finalmente ha resuelto imponer este
Consejo.

Asi, no puede existir la supuesta lesion a la defensa invocada por la defensa de la
Investigada, pues se ha resuelto conforme al tenor y mérito del cargo formulado, considerando
para esos efectos todas las defensas, alegaciones y pruebas hechas valer por la Investigada.

b.) Por su parte, el Informe Final es una obligacion legal del Fiscal conforme al articulo 51
del DL 3.538, conforme a la cual debe informar a este Consejo el estado del Procedimiento
Sancionatorio y su opinién fundada acerca de la configuracion de la infraccién imputada en los
cargos, en virtud de lo acreditado en la instancia administrativa respecto de la Investigada.

De esta manera, la naturaleza juridica de dicho acto administrativo corresponde, tal
como lo sefiala expresamente la disposicion citada, a un “informe” y no al Oficio de Cargos a que
se refieren los articulos 46 y siguientes del DL 3.538 que contiene el cargo formulado y con cuyo
mérito se ha resuelto sancionar el Cargo 6, por lo que tampoco puede existir la supuesta lesion
a la defensa invocada por la defensa de la Investigada en este punto.

4, Que, en atencién a lo anteriormente expuesto, se rechazaran los descargos respecto
del Cargo 6.

1V.2.2. CARGOS QUE SE RESUELVE LEVANTAR.

A.) ANALISIS CARGO 1 LETRA 1): Infraccién a los articulos 3 y 17 de la LUF, por cuanto la
Investigada “Intervino en la gestion del Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales, cuya

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 154/177



COMISION
' : PARA EL MERCADO

FINANCIERO

administracion habia sido encargada a la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp S.A.,
vulnerando, ademds, lo establecido en el articulo 3° de la LUF, al exceder su giro exclusivo”.

1. Que, de conformidad con los dispuesto en el articulo 3 de la LUF -segun su texto vigente
a la época de los hechos infraccionales-, las administradoras generales de fondos son entidades
cuyo giro exclusivo es la administracion de recursos de terceros, en los siguientes términos:

“Las administradoras deberdn constituirse como sociedades andnimas especiales, cuyo
objeto exclusivo serd la administracion de recursos de terceros. Sin perjuicio de lo anterior, las
administradoras podrdn realizar las demds actividades complementarias a su giro que les
autorice la Superintendencia.”.

Por su parte, el articulo 17 inciso 1° de la LUF consagra los deberes de cuidado y
diligencia y deberes fiduciarios de las entidades administradoras de fondos y sus
administradores. Para estos efectos y, por razones de economia procesal, se da por
integramente reproducido lo ya razonado sobre el alcance de dicho precepto legal.

2. Que, asentado el marco legal que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue
imputado, cabe determinar si LV AM AGF excedié su giro exclusivo.

Sobre el particular, no existe controversia en esta instancia administrativa sobre los
siguientes hechos:

i.) Que, LV AM AGF es una entidad administradora general de fondos autorizada por esta
Comision.

ii.) Que, LV AM AGF es administradora del FI LV Facturas.
iii.) Que, el FI LV Facturas es un fondo de inversién rescatable, dirigido al publico en general.

iv.) Que, en el contexto referido anteriormente, LV AM AGF estructurd el FIP Facturas
Nacionales, como un vehiculo de inversidon a través del cual el FI LV Facturas canalizara sus
inversiones en facturas. A su vez, FI LV Facturas fue el aportante Unico del FIP Facturas
Nacionales.

v.) Que, Amicorp AFIP es administradora del FIP Facturas Nacionales.

vi.) Que, LV AM AGF y Amicorp AFIP suscribieron un Contrato de Servicios Profesionales
respecto del FIP Facturas Nacionales, mediante el cual se contraté a la Investigada para las
decisiones de inversion.

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

De acuerdo con el articulo 3 de la LUF las administradoras generales de fondos son
entidades de giro exclusivo, esto es, la administracién de recursos de terceros lo que comprende
la administracion de fondos y de carteras de terceros, incluyendo toda actividad inherente e
indispensable para ejecutar dicho giro exclusivo. Asimismo, pueden realizar las actividades de
caracter complementarias a su giro autorizadas por esta Comision.
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En este orden de ideas, la circunstancia que una administradora general de fondos
preste servicios a una administradora de fondos de inversién privados, para las decisiones de
inversién respecto de un fondo, no constituye una extralimitacién a su giro exclusivo por
enmarcarse dentro de la actividad de administracidn de recursos de terceros.

A su vez, de acuerdo con la letra c) de la Norma de Caracter General N°383 que Autoriza
actividades complementarias a administradoras de fondos (“NCG 383”), esta Comisién ha
autorizado a todas las sociedades que administran fondos mutuos y fondos de inversién a
“Prestar asesorias de inversion”. De esta forma, el hecho de que una administradora general de
fondos preste asesorias de inversidbn a otra administradora, constituye una actividad
complementaria autorizada por esta Comisidn, por lo que en este supuesto la Investigada
tampoco ha transgredido su giro exclusivo.

De este modo, y conforme a las circunstancias concretas que rodearon este caso en
particular, debe concluirse que la Investigada no ha excedido su objeto exclusivo del articulo 3
de la LUF.

4, Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 1 letra i).

B.) ANALISIS CARGO 1 LETRA 11) NUMEROS (2), (3), (4) Y (5): Infraccién al articulo 17 de la
LUF, por cuanto la Investigada “Participo en la seleccion de la contraparte Factop SpA y en la
eleccion de las facturas ofrecidas por esta ultima -que posteriormente fueron adquiridas por el
FIP cuya gestion habia sido encomendada a la Administradora de Fondos de Inversion Amicorp
S.A.-, sin actuar con el debido cuidado y diligencia para resguardar la rentabilidad y sequridad
de las inversiones del Fondo, ya que:

2) no contd con politicas de gestion de riesgos y control interno, ni procedimientos y
controles atingentes, debidamente formalizados, para la evaluacidn, seleccion y control de las
empresas de factoring con las que operaba el Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales;

(3) evalué en forma deficiente los instrumentos ofrecidos y cedidos por la contraparte
Factop SpA al Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales;

(4) no identificé adecuadamente los riesgos asociados a las operaciones de inversion en
facturas, en la matriz de riesgos respectiva de la Administradora; y

(5) no monitored de forma diligente el comportamiento de pago, rechazo y morosidad
de las facturas cedidas por Factop SpA al Fondo de Inversidon Privado Facturas Nacionales.” .

1. Que, para estos efectos y, por razones de economia procesal, se da por integramente
reproducido lo ya razonado sobre el alcance de los deberes de cuidado y diligenciay, los deberes
fiduciarios, contenidos en el articulo 17 de la LUF.

2. Que, cabe determinar si la Investigada:

a.) Contd con politicas, procedimiento y controles para evaluar y seleccionar las empresas
de factoring con las que operaba el FIP “Facturas Nacionales”.

b.) Evalud deficientemente las facturas adquiridas por el FIP “Facturas Nacionales”.

c.) No identificd6 adecuadamente los riesgos asociados a las operaciones de inversidén en
facturas en la matriz de riesgos.
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d.) No monitored diligentemente el comportamiento de pago, rechazo y morosidad de las
facturas adquiridas por el FIP “Facturas Nacionales”.

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

3.1. En cuanto a que la Investigada “(2) no contd con politicas de gestion de riesgos y control
interno, ni procedimientos y controles atingentes, debidamente formalizados, para la
evaluacion, seleccion y control de las empresas de factoring con las que operaba el Fondo de
Inversion Privado Facturas Nacionales”.

3.1.1. Segun ya se consignd, la administracidn del FIP Facturas Nacionales le correspondié a
Amicorp AFIP, por lo que no es dable atribuirle a LV AM AGF que mantenga politicas y
procedimientos de gestion de riesgos en relacion con un fondo que no estd bajo su
administracion.

La regulacion sectorial, en particular la Circular 1.869, establece que es deber de las
administradoras generales de fondos elaborar -y, poner en prdactica de manera formal- politicas
y procedimientos de gestidn de riesgos y control interno que contemplen los riesgos asociados
a todas las actividades de éstas a fin de controlar con eficacia los riesgos a que se enfrentan sus
negocios.

Sin embargo, en la actual regulacién, esto no resulta exigible a los FIP, en atencién a que
la LUF dispone expresamente que “Articulo 84.- Definicion. Los fondos de inversion que tengan
menos de 50 participes que no sean integrantes de una misma familia, no quedardn sometidos
a la fiscalizacion de la Superintendencia y se entenderdn para los efectos de esta ley como fondos
privados.”.

3.1.2. Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 1, letra ii),

numero (2).

3.2 En cuanto a que la Investigada “(3) evalué en forma deficiente los instrumentos
ofrecidos y cedidos por la contraparte Factop SpA al Fondo de Inversion Privado Facturas
Nacionales”.

3.2.1. Segun ya se consignd, la Investigada operd con Factop principalmente adquiriendo
facturas con cesion de responsabilidad, en el cual el cedente responde por la existencia de los
créditos, la solvencia de los deudores y, en definitiva, el pago de los instrumentos, por lo que,
en este caso en particular, uno de los riesgos mas relevante fue el riesgo del cedente. Dicha
inversion se materializd, ademas, en carteras de facturas con miles de documentos.

Lo anterior es especialmente importante, pues, el estandar de diligencia debe ser
apreciado en funcién del negocio y la naturaleza y caracteristicas propias del instrumento.

Asi, la Investigada evalud las facturas en torno a variables de cartera, verificacién del
mérito ejecutivo y autenticidad documental, control de morosidad y sustitucion o devolucidn.

En especifico, aparece que la Investigada verificd el mérito ejecutivo y autenticidad de
las facturas mediante Puerto X, que controlé rechazos en el Servicio de Impuestos Internos,
registrd custodia a nombre del FIP Facturas Nacionales y emitid alertas para sustitucion.
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Asimismo, los documentos aportados dan cuenta que se implementd una evaluacion del
comportamiento de pago en base a variables como la morosidad media, porcentaje de
devolucidn por mas de 30 dias y nivel de pago directo por pagadores, control de exposicién por
pagador y por sector mediante limites y revisidn de concentracién; y, que se revisé la existencia
de Dicom.

De esta manera, no concurren los presupuestos que permitan configurar la
responsabilidad pretendida, por cuanto en atencién a la naturaleza del negocio y de las
caracteristicas del instrumento, esto es, adquisicién de carteras de facturas con responsabilidad
del cedente, es posible extraer la existencia de una evaluacidn de esa cartera, sin que conste
qgue haya habido deficiencias que ameriten establecer una conducta infraccional.

3.2.2. Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 1, letra ii),

numero (3).

3.3. En cuanto a que la Investigada “(4) no identifico adecuadamente los riesgos asociados
a las operaciones de inversion en facturas, en la matriz de riesgos respectiva de la
Administradora”.

3.3.1. A este respecto, se reitera que la administracion del FIP Facturas Nacionales le
correspondid a Amicorp AFIP, por lo que no es dable atribuirle a LV AM AGF que mantenga una
matriz de riesgo respecto de la inversidn en facturas en relaciéon con un fondo que no estd bajo
su administracién y que por tratarse de un FIP, no son fiscalizados en los términos antes
indicados.

3.3.2. Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 1, letra ii),

numero (4).

3.4. En cuanto a que la Investigada “(5) no monitored de forma diligente el comportamiento
de pago, rechazo y morosidad de las facturas cedidas por Factop SpA al Fondo de Inversion
Privado Facturas Nacionales.”.

3.4.1. Que, del examen de la prueba documental y testimonial aportada a este Procedimiento
Sancionatorio, se advierte que la Investigada realizd un control de las carteras de facturas en
base a variables agregadas, como concentracidn, morosidad y comportamiento de pago, en vez
de un andlisis de verificacion individual de cada instrumento.

A su vez, segun se ha venido razonando, la Investigada operd con Factop principalmente
adquiriendo facturas con cesion de responsabilidad, en el cual el cedente responde por la
existencia de los créditos, la solvencia de los deudores y, en definitiva, el pago de los
instrumentos.

Finalmente, los antecedentes evidencian que la Investigada frente al deterioro de la
cartera de facturas cedidas por Factop, adoptd la decisidn de reducir la exposicion en mayo de
2022, devolvid facturas con mds de 30 dias de atraso, reemplazé néminas, y exigiod garantias y
cobros.

Por lo anterior, no es viable alocar responsabilidad a la Investigada en esta materia, por
cuanto los antecedentes dan cuenta que LV AM AGF implementé una monitoreo respecto del
pago, rechazo y morosidad de las facturas, sin perjuicio que la responsabilidad por la
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administracién, como se ha dicho, recaia en otra administradora y en la especie se trataba de la
operatoria de un FIP.

3.4.2. Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 1, letra ii),

numero (5).

C.) ANALISIS CARGO 1 LETRA 1lI): Infraccion a los articulos 17 y 61 letra d) de la LUF, por cuanto
la Investigada “Intervino en la administracion del FIP Facturas Nacionales y realizo inversiones
en cuotas de fondos cuyas decisiones de inversion eran adoptadas por su propio equipo de
inversiones -integrado por los Sres. Gonzalo Rodriguez, Tim Van de Berghe y Verdnica Gonzdlez-
, sin cumplir la condicidn prevista en la letra d) del articulo 61 de la LUF, por cuanto, durante
dicho periodo, el Fondo de Inversion LarrainVial Facturas invirtié en cuotas del Fondo de Inversion
Privado Facturas Nacionales, a pesar de que: (i) dicho fondo no es fiscalizado por la Comision, ni
dirigido a inversionistas calificados; y que, (ii) en los hechos, la Administradora realizaba actos
de administracion sobre este fondo, incluyendo la seleccion de la contraparte Factop SpA, la
gestion de sus recursos y la toma de decisiones de inversion (seleccion de facturas y pagarés),
siendo su unico aportante.”.

1. Que, para estos efectos y, por razones de economia procesal, se da por integramente
reproducido lo ya razonado sobre el alcance de los deberes de cuidado y diligenciay, los deberes
fiduciarios contenidos en el articulo 17 de la LUF.

Por su parte, en lo relevante para el cargo formulado, el articulo 61 letra d) de la LUF
dispone que “Los recursos de un fondo podrdn ser invertidos en cuotas de fondos gestionados
por la misma administradora o por otra del mismo grupo empresarial, sélo si se cumplen las
siguientes condiciones copulativas:”

2. Que, asentado el marco legal que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue
imputado, cabe determinar si LV AM AGF, por cuenta del FI LV Facturas, invirtié en otro fondo
no fiscalizado gestionado por la misma administradora o por otra del mismo grupo empresarial.

Sobre el particular, no se encuentra controvertido en esta instancia administrativa:

i.) Que, la administradora del FI LV Facturas fue LV AM AGF, segun su Reglamento
Interno.

ii.) Que, la administradora del FIP Facturas Nacionales fue Amicorp AFIP, seglin su
Reglamento Interno.

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

Dado que, en la especie, la Investigada no fue la administradora designada del FIP
Facturas Nacionales, sino que fue Amicorp AFIP, no es posible advertir que LV AM AGF, por
cuenta del Fl Facturas Nacionales haya invertido en un fondo de inversion privado administrado
por ésta misma o por otra del mismo grupo empresarial, por lo que no se observa infraccion al
articulo 61 de la LUF.

4, Que, en atencidn a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 1 letraiii).
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D.) ANALISIS CARGO 2: Infraccién al articulo 22 letra g) de la LUF, por cuanto “el dia 8 de
noviembre de 2021, la Administradora a través de la Sra. Verdnica Gonzdlez, ex portfolio
manager LarrainVial Asset Management Administradora General de Fondos S.A., enajend 34
facturas vigentes, por un monto de 5666.650.191, desde el Fondo de Inversién LarrainVial
Facturas al Fondo de Inversion Privado Facturas Nacionales, respecto del cual la Sra. Verdnica
Gonzdlez también instruia las decisiones de inversion”.

1. Que, el articulo 22 letra g) de la LUF dispone: “Sin perjuicio de las demds
prohibiciones contenidas en otras leyes, son contrarias a la presente ley las siguientes
actuaciones u omisiones efectuadas por las administradoras y, segun corresponda en cada caso,
por las personas que participen en las decisiones de inversion del fondo o que, en razén de su
cargo o posicion, tengan acceso a informacion de las inversiones del fondo:

g) La adquisicion o enajenacion de bienes por cuenta del fondo en que actue para si como
vendedor o comprador la administradora o un fondo privado, de los del capitulo V de esta ley,
bajo su administracidon o de una sociedad relacionada a ella.”.

2. Que, asentado el marco legal que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue
imputado, cabe determinar si LV AM AGF, infringid la citada disposicidn.

Sobre el particular no se encuentra controvertido en esta instancia administrativa:

i.) Que, la administradora del FI LV Facturas fue LV AM AGF, segin su Reglamento
Interno.

ii.) Que, la administradora de FIP Facturas Nacionales fue Amicorp AFIP, segin su
Reglamento Interno.

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

El vendedor de las 34 facturas ya identificadas fue el FI LV Facturas, administrado y
representado por LV AM AGF vy, el comprador fue el FIP Facturas Nacionales, administrado y
representado por Amicorp AFIP, por lo que no se observa la infraccidon imputada en el Oficio de
Cargos.

4, Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 2.

E.) ANALISIS CARGO 4: Infraccion a la Seccion Il de la Circular 1.869, por cuanto la Investigada
“no elabord, ni puso en prdctica, de manera formal y documentada, politicas y procedimientos
de gestion de riesgos y control interno que contemplaran los riesgos asociados en todas las
actividades de la administracion, en particular, aquellos inherentes al ciclo de inversion de los
fondos que se administran, en especial a todos los aspectos de la gestion de cartera, entre éstos,
la definicidon de estrategias de inversion.” .

1. Que, de conformidad con la Seccién Il “Politicas y procedimientos de gestién de riesgos
y control interno”, de la Circular 1.869:
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“Las sociedades administradoras deberdn elaborar y poner en prdctica de manera
formal, politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno que contemplen los
riesgos asociados en todas las actividades de la administradora, y en particular en cada una de
sus dreas funcionales que se relacionan con: ciclo de inversion, ciclo de aportes y rescates y ciclo
de contabilidad y tesoreria. Tales politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control
interno, tienen como propdsito controlar con eficacia los riesgos a que se enfrenta el negocio de
la administradora, a la vez que contribuyen a que se minimicen los riesgos asociados a los
objetivos de supervision de esta Superintendencia.

En este contexto, las administradoras deberdn: (i) Identificar los riesgos que enfrentan
(ii) Determinar el nivel de importancia de cada riesgo en relacion a sus propios objetivos de
negocios (iii) Establecer limites de riesgo y controles que los mitiguen (iv) Supervisar y verificar el
funcionamiento de los controles definidos (v) Documentar y responder ante incumplimientos de
limites y controles.

Las politicas y los procedimientos sefialados deberdn constar por escrito en un manual
denominado “Manual de gestion de riesgos y control interno”, el cual deberd ser revisado y
actualizado periddicamente, segun se sefialard en las siguientes secciones.”.

2. Que, asentado el marco regulatorio que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le
fue imputado, cabe determinar si elabord y puso en préctica, de manera formal y documentada,
politicas y procedimientos de gestién de riesgos y control interno en lo que se referia a las
inversiones en facturas realizadas por el FIP.

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

De acuerdo con la Seccién Il de la Circular 1.869 es deber de las administradoras
generales de fondos elaborar -y, poner en practica de manera formal- “politicas y
procedimientos de gestion de riesgos y control interno que contemplen los riesgos asociados en
todas las actividades de la administradora” a fin de controlar los riesgos a que se enfrenta sus
negocios.

A su vez, de acuerdo al Analisis del Oficio de Cargos lo que se imputd en esta parte por
el Fiscal fue que “Acorde a los antecedentes presentados por LV AM, los deberes explicitados en
la Seccion Il de la Circular N°1.869 no fueron observados por la Administradora, al no contar ésta
con un documento formal que contenga estas politicas, procedimientos y controles, referidas a
la evaluacion y seleccion de contrapartes con las que operaba el FIP Facturas Nacionales, asi
como de sus correspondientes instrumentos elegibles”.

Sin embargo, lo que exige la Seccién Il de la Circular 1869 es elaborar un documento
para las actividades de la administradora y sus negocios y no, en cambio, documentos
especificos para cada fondo o tipo de inversidén en particular.

Ahora bien, segun se ha sefialado con anterioridad, LV AM AGF no fue la administradora
del FIP, por lo que, a su respecto, no es posible sostener la imputacién formulada en lo que se
refiere a la falta de politicas y procedimientos de gestién de riesgos y control interno.

4, Que, en atencion a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 4.
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F.) ANALISIS CARGO 5: Infraccién a la Seccién 11l de la Circular 1.869, por cuanto “no identificé
todos los riesgos existentes para su propio negocio y aquellos que podian afectar el interés de
los inversionistas, como aquellos a los que estdn expuestos los fondos de inversion de tipo deuda
privada que administra, por la inversion directa y/o indirecta en facturas”.

1. Que, de conformidad con la Seccidn Il “Identificacion de riesgos en las areas funcionales
de la administracion de fondos”, de la Circular 1.869:

“La administradora deberd identificar en primer lugar todos los riesgos existentes para
su propio negocio y aquéllos que puedan afectar el interés de los inversionistas. Entre tales
riesgos se cuentan, el riesgo de mercado, crediticio, de liquidez, operacional, tecnoldgico, juridico
y cualquier otro tipo de riesgo atingente al modelo de negocios de la administradora.

En razodn de lo anterior, la administradora deberd agrupar dichos riesgos de acuerdo con
las funciones de mayor relevancia en la administracion de fondos. A continuacion se definen
dichas funciones, las que se relacionan con el ciclo de inversiones, el ciclo de aportes y rescates,
el ciclo de contabilidad y tesoreria. Adicionalmente, la administradora podrd considerar
cualquier otra funcidn atingente a su modelo de negocios y a su estructura de operaciones.”.

2. Que, asentado el marco regulatorio que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le
fue imputado, cabe determinar si identificé lo riesgos propios de su modelo de negocios,
especialmente, en el ciclo de inversidn, respecto de los fondos de inversién de tipo de deuda
privada que administra y que realizan inversiones directas o indirectas en facturas.

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

Segun ya se consigno, el FIP operd con Factop principalmente adquiriendo facturas con
cesion de responsabilidad, en el cual el cedente responde por la existencia de los créditos, la
solvencia de los deudores y, en definitiva, el pago de los instrumentos. Dicha inversidon se
materializd, adema3s, en carteras de facturas con miles de documentos.

Lo anterior es especialmente importante, pues la identificacion de riesgos debe ser
apreciada en funcién del negocio y la naturaleza y caracteristicas propias del instrumento
financiero.

Asi, en atencidn a ello, aparece que se evalud las facturas en torno a variables de cartera,
verificacidon del mérito ejecutivo y autenticidad documental, control de morosidad y sustitucién
o devolucion.

En especifico, aparece que se revisé el mérito ejecutivo y autenticidad de las facturas
mediante Puerto X, que controlo rechazos en el Servicio de Impuestos Internos, registré custodia
a nombre del FIP Facturas Nacionales y emitié alertas para sustitucion.

Asimismo, los documentos aportados dan cuenta que se implementé una evaluacion del
comportamiento de pago en base a variables como la morosidad media, porcentaje de
devolucidn por mas de 30 dias y nivel de pago directo por pagadores. También, se han aparejado
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documentos que dan cuenta de un control de exposicidon por pagador y por sector mediante
limites y revisién de concentracidn; y, que se reviso la existencia de Dicom.

Adicionalmente, cuando se deterioraron los indicadores, es posible advertir que se
suspendié nuevas adquisiciones de facturas de Factop y, posteriormente, exigid garantias e
inicié acciones judiciales, entre otros.

Ahora bien, segun se ha sefalado con anterioridad, LV AM AGF no fue la administradora
del FIP, que era el vehiculo que invertia en las facturas, y que a su vez era administrado por
Amicorp, por lo que, a su respecto, no es posible sostener la imputacién formulada en lo que se
refiere a identificar los riesgos derivados de la inversidn efectuada por el FIP Facturas
Nacionales.

4, Que, en atencidn a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 5.

V. CONCLUSIONES.

V.1. Marco legal y regulatorio.

1. Deberes de diligencia y fiduciarios de las administradoras generales de fondos.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 inciso 1° de la Ley Unica de Fondos:

“La administradora, sus directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales
deberdn efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia que los
hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la obtencion de los
objetivos establecidos en el reglamento interno del fondo, en términos de la rentabilidad y
seguridad de sus inversiones. La administracion de cada fondo debe realizarse atendiendo
exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de
adquisicion y enajenacion de activos que efectue por cuenta del mismo, se hagan en el mejor
interés del fondo.”.

A este respecto, dicha disposicidon establece el estdndar de conducta exigible a las
administradoras de fondos y sus administradores en términos de la gestidn de la rentabilidad y
seguridad de las inversiones, para lo cual deben observar el cuidado y la diligencia que los
hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios a fin de resguardar los objetivos de
inversién del fondo de que se trate.

2. Deberes de informacion de las administradoras generales de fondos.
De conformidad con lo dispuesto en el articulo 18 de la LUF:

“La administradora deberd informar en forma veraz, suficiente y oportuna a los
participes de los fondos y al publico en general, sobre las caracteristicas de los fondos que
administra, y de las series de cuotas en su caso, y sobre cualquier hecho o informacion esencial
relacionada con la administradora o los fondos que administra, a que se refieren los articulos 92
y 10 de la ley N218.045. La informacion minima que deberd ser difundida y la forma de
comunicacion que se deberd utilizar serdn determinadas por la Superintendencia mediante
norma de cardcter general.”.
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Conforme a lo anterior, la informaciéon que las administradoras deben divulgar a los
participes de los fondos y al publico en general corresponde a la siguiente:

i) Las caracteristicas de los fondos que administra, y de las series de cuotas en su caso.

ii) Cualquier hecho o informacién esencial relacionada con la administradora o los
fondos que administra, a la que se refieren los articulos 9y 10 de la LMV.

En relaciéon con lo anterior, cabe sefialar que de conformidad con el articulo 9 de la LMV:
“La inscripcion en el Registro de Valores obliga al emisor a divulgar en forma veraz, suficiente y
oportuna toda informacion esencial respecto de si mismo, de los valores ofrecidos y de la oferta.

Se entiende por informacion esencial aquella que un hombre juicioso consideraria
importante para sus decisiones sobre inversion.”.

Y, de forma complementaria, el articulo 10 de la LMV establece que “sin perjuicio de lo
dispuesto en el inciso anterior, las entidades comprendidas en él deberdn divulgar en forma
veraz, suficiente y oportuna todo hecho o informacion esencial respecto de ellas mismas y de sus
negocios en el momento en que éste ocurra o lleque a su conocimiento. El directorio o
administrador de cada entidad deberd implementar politicas, procedimientos, sistemas y
controles con el objeto de asegurar dicha divulgacion y evitar que se filtre informacion esencial
mientras no haya ocurrido la referida divulgacion”.

Es decir, de acuerdo con lo establecido en los articulos 9 y 10 de la LMV, en relacidn con
el articulo 18 de la LUF, las administradoras deben divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna
todo hecho o informacidn esencial respecto de ellas mismas, de sus negocios y de las cuotas que
ofrecen y comercializan, en el momento que el hecho ocurra o llegue a su conocimiento.

3. Deberes de gestion de riesgos y control interno de las administradoras generales de
fondos.

En lo relevante para esta instancia administrativa, la Seccidn V “Programa de gestién de
riesgos y control interno”, nimero 1.1. “Politicas y procedimiento de gestidn de riesgos y control
interno”, letras a) “Cartera de inversidén” y h) “Riesgo financiero (riesgos de mercado y riesgos
crediticios)”, de la Circular 1.869 dispone que:

“El Gerente General tendrd como responsabilidad, en el dmbito de la presente Circular,
el elaborar politicas y procedimientos adecuados, en armonia con el modelo de negocios de la
administradora. Este podrd delegar la elaboracion de la totalidad o de una parte de las politicas
y los procedimientos a los gerentes de las distintas dreas o al “Encargado de cumplimiento y
control interno”, pero sequird siendo el responsable final de la exactitud, integridad y
actualizacion de tales politicas y procedimientos, los cuales, seqgun ya se sefiald, deben ser
aprobados por el Directorio.

Estas politicas y procedimientos, deberdn abordar como minimo los siguientes aspectos:

a) Cartera de inversion La administradora deberd definir politicas y procedimientos que
especifiquen la forma en que controlard que las inversiones de cada fondo cumplan con los
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limites y los demds pardmetros establecidos en las leyes, normativa vigente y en los reglamentos
internos de cada fondo.

(...)

h) Riesgo financiero (riesgos de mercado y riesgos crediticios) La administradora deberd
definir politicas y procedimientos de control de los riesgos de mercado y los riesgos crediticios de
cada fondo que maneje. Tales politicas y procedimientos deben delinear en qué dreas la
administradora deberd fijar limites sobre la base de un cdlculo del riesgo mdximo de cada fondo,
o adoptar otras medidas de mitigacion en forma adicional a las estipuladas en la letra a), por
ejemplo, con el objeto de acotar las transacciones de determinados tipos de instrumentos, ciertos
emisores y ciertas actividades que se puedan asociar con el riesgo de mercado o el riesgo
crediticio. Adicionalmente, deberd considerar, si corresponde, el comportamiento de las tasas de
interés, la paridad cambiaria y las clasificaciones de solvencia crediticia de los emisores de deuda
para aplicar los limites adecuados, entre otros elementos.”.

4. Deber de contabilizar siempre las pérdidas crediticias esperadas.

De conformidad con lo dispuesto en el nimero 5.5. “Deterioro de valor” de la NIIF 9 las
administradoras generales de fondos deben reconocer las pérdidas crediticias esperadas
respecto de los activos de los fondos que administran.

Se trata, por tanto, de un régimen de pérdida crediticia esperada o expected credit loss
en relacidn con el activo respectivo, lo que se traduce en el deber de anticipar contablemente
el riesgo crediticio, lo que obliga a las administradoras constituir provisiones desde el
reconocimiento inicial del activo en el fondo, como ya ha razonado anteriormente este Consejo.

V.2. Hechos infraccionales.

1. Antecedentes Generales.

La Investigada, LV AM AGF, es una entidad administradora general de fondos autorizada
por esta Comisidn, la que, en lo pertinente para este Procedimiento Sancionatorio, administra
el FI LV Facturas.

A su vez, el FI LV Facturas es un fondo de inversion rescatable, dirigido al publico en
general, de duracién indefinida, cuya politica de inversidn y diversificacidn segun su Reglamento
Interno es la inversidn, directa o indirecta, en facturas, pagarés, inventarios u otros titulos de
crédito de corto plazo, pudiendo invertir sus activos en uno o mas fondos que tengan por objeto
dicha politica.

En el marco de la administracion del FI LV Facturas antes referido, LV AM AGF estructurd
el FIP Facturas Nacionales, a través del cual el FI LV Facturas canalizd sus inversiones en facturas.
El FI LV Facturas fue el aportante Unico del FIP Facturas Nacionales y la administradora designada
fue Amicorp AFIP.

En la especie, LV AM AGF mantuvo la estrategia de inversidn, y Amicorp AFIP, administro
el FIP, llevd la contabilidad, calculd valor cuota, ejecutd desembolsos, gestiond las cuentas
corrientes y valorizd la cartera, entre otras funciones del back office.
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Por otro lado, el 26 de octubre de 2021, el FIP Facturas Nacionales celebré un Contrato
Marco de Compra y Venta de Instrumentos elegibles con la empresa Factop, mediante cual el
FIP adquirié facturas con clausulas de recompra y devolucion, esto es, con responsabilidad del
cedente.

En este punto, cabe destacar que para la seleccién de la contraparte del FIP Facturas
Nacionales, LV AM AGF se limitd a recibir los antecedentes que fueron elaborados y
suministrados por la propia empresa Factop.

A continuacidn, entre febrero y agosto de 2022, se observaron sefiales crecientes de
deterioro en la cartera de facturas de Factop, al punto que, en agosto de 2022, las facturas que
se encontraban en mora alcanzaron los $533.069.841, representando un 100% del total de
facturas de Factop en custodia y una 15,6% del total de facturas en mora del FIP “Facturas
Nacionales”. Frente a lo anterior, LV AM AGF adopté la decisién de reducir la exposicion del FIP
Facturas Nacionales en Factop en mayo de 2022.

No obstante lo anteriormente expuesto, recién en agosto de 2023, LV AM AGF
determind deteriorar la porcién de la deuda Factop no sujeta a garantias inmobiliarias, lo que
solo fue informado a 11 de los 22 aportantes del FI LV Facturas.

2. Infraccidn al deber de cuidado y diligencia: LV AM AGF no evalué adecuadamente a la
contraparte Factop.

En el contexto referido, conforme al deber de cuidado y diligencia del articulo 17 de la
LUF, LV AM AGF debié conocer y evaluar adecuadamente a Factop con la que permitié que el
FIP Facturas Nacionales operara, especialmente considerando, que dicho FIP fue un vehiculo de
inversidn en facturas del FI LV Facturas, de modo que los defectos incurridos en dicha eleccidn,
se manifestaron en el FI LV Facturas, Unico aportante del FIP, deficiencias que son imputables a
LV AM AGF, tanto por la eleccién como por el control que mantuvo en las operaciones
celebradas con Factop.

Del examen de la prueba rendida, no es posible observar que LV AM AGF haya
desplegado el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios a fin de seleccionar adecuadamente a la contraparte Factop.

En efecto, el estdndar de conducta en la administracion profesional de recursos de
terceros exige que la seleccion de la contraparte de los fondos sea mediante un analisis propio,
riguroso e independiente, que no se satisface con un examen meramente formal ni con la simple
recepcion de documentos de la contraparte.

Ademas, conforme a las circunstancias que rodearon este caso en particular, la
Investigada principalmente operd con el factoring con cldusulas de devolucidn y recompra a mas
de 30 dias, es decir, se trasladoé el riesgo del crédito a la propia empresa de factoring lo que se
traduce que en este caso resultd aun mas relevante la seleccién de la contraparte, pues, tales
cldusulas dependen de la solvencia y capacidad de pago del factoring.

Lo anterior, implicé que el gestor de fondos debid intensificar el andlisis propio en la
seleccidn del factoring, dado que el cumplimiento descansa en la solvencia y capacidad de pago
de esa contraparte.
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En este punto, debe destacarse que el deber de diligencia y cuidado exige que las

administradoras verifiquen con fuente propias la informacion. Ademas, en un fondo cuyo activo
subyacente son facturas, la administradora se relaciona con empresas de factoring como
contraparte -ya sea adquiriendo carteras de facturas o financiandolas-, por lo que deben
desplegar el debido cuidado y diligencia en la seleccién y evaluacion de tales empresas, lo que
envuelve un analisis propio e independiente.

En el caso de marras, el FIP Facturas Nacionales inicié operaciones con Factop el 26 de
octubre de 2021, comprometiendo desde el primer dia recursos por $2.000 millones de pesos
aportados por el FI LV Facturas. En el periodo comprendido entre octubre de 2021 y febrero de
2022, las facturas cedidas por Factop al FIP totalizaron $4.277.624.647, con un promedio
mensual de $855.524.929, representando entre un 6,64% y un 6,69% del total de facturas en
custodia del FIP en ese periodo.

A este respecto, conforme a la Respuesta al Oficio Reservado Ul N°209 de 2024, la
Investigada informé que los documentos que tuvo a la vista al momento de tomar la decision de
celebrar y mantener vigente el Contrato Marco con Factop fueron: (i) presentacién preparada
por el Comité de Inversiones; (ii) documento con descripcion de los controladores; (iii) Manual
de Riesgos de Factop; (iv) estados financieros desde 2016 hasta junio de 2021; vy, (v)
presentacion introductoria de Factop.

Del analisis de esos documentos, y de la gestion realizada sobre ellos, revela que LV AM
AGF se limitd a aceptar las representaciones de la propia empresa Factop. Una evaluacion
adecuada, exige que LV AM AGF no haya utilizado como sustento Unico a los auditores o
valorizaciones del propio factoring, sino fuentes independientes y revisiéon legal propia, sin
perjuicio de otras medidas atingentes segun las circunstancias que rodearon este caso en
particular, lo que no hizo, por lo que es dable concluir que en la especie no desplegé el debido
cuidado y diligencia en los términos del articulo 17 de la LUF.

3. Infraccion al deber de informacion: LV AM AGF no informé a la totalidad de los
aportantes el hecho que estimo esencial.

Sobre el particular, consta que mediante comunicacién de fecha 9 de agosto de 2023 la
Investigada decidid informar a ciertos aportantes del FI LV Facturas, que determind deteriorar
la porcion de la deuda de Factop no sujeta a garantias inmobiliarias respecto de la cual dicho
fondo era acreedor indirecto y que afectd su rentabilidad en un -0,405% ese dia.

Es decir, de acuerdo con los actos propios de LV AM AGF, ésta le atribuyo el caracter de
esencial o relevante a esa informacién, pues decididé revelarla y comunicarla en la forma
precedentemente consignada.

Abona lo razonado precedentemente la circunstancia de que, de acuerdo con la cadena
de correos electrénicos de fecha 8 de agosto de 2023, asunto “FIP Facturas Nacionales -
Deterioro”, entre ejecutivos de LV AM AGF y Amicorp AFIP, la Investigada instruyd deteriorar el
instrumento FACTOP-12292023 por la suma de $466.212.260 y en las que se considerd que fue
una variacion relevante en el valor cuota del FIP Facturas Nacionales.

En efecto, en tales comunicaciones aparece que los ejecutivos de LV AM AGF estimaron
que el valor cuota del FIP Facturas Nacionales bajé “considerablemente”.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 167/177



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

A su vez, la Investigada, no obstante haberle atribuido el cardcter de hecho esencial o
relevante a la determinacion de un deterioro que afecté el valor cuota del FI LV Facturas
derivada de su exposiciéon indirecta -a través del FIP Facturas Nacionales- en facturas
relacionadas con Factop, en definitiva, ello no fue informado al 50% de los aportantes, esto es,
un alto porcentaje de participes, a pesar que sus ejecutivos estimaron que varid
“considerablemente” por tales acontecimiento el valor cuota del FIP Facturas Nacionales del cual
FI LV Facturas era su Unico aportante.

Por tanto, la Investigada no veld porque la totalidad de los aportantes del FI LV Facturas
fueran informados en las mismas condiciones sobre el deterioro del fondo derivada de su
exposicién indirecta en facturas relacionadas con Factop y su consecuente impacto en el valor
cuota, a fin de que éstos pudieran adoptar una decision fundada sobre sus inversiones.

A este respecto, debe tenerse presente que la NCG 365 establece un catdlogo de
deberes de informacidn de las administradoras para con sus clientes a fin de tutelar el correcto
funcionamiento del Mercado Financiero y los intereses envueltos, lo que implica que tales
entidades deben conocer a sus aportante y participes y, como légica consecuencia, disponer de
las medidas y resguardos que sean necesarios para efectuar las comunicaciones requeridas a
sus clientes.

Sin embargo, frente a la situacién planteada, no informé a la totalidad de sus aportantes
el hecho esencial materia de esta instancia administrativa, infringiendo de esa forma el articulo
18 de la LUF.

Adicionalmente, dicha omisién implicd que infringié lo establecido en la letra a) de la
Seccién |. del Reglamento Interno del FI LV Facturas, pues no fue publicada en la pagina web de
LV AM AGF.

Por ultimo, la circunstancia que, recién con fecha 12 de octubre de 2023, LV AM AGF
haya comunicado a la totalidad de los aportantes del FI LV Factura respecto de la exposicidn de
éste a facturas relacionadas a Factop, también vulnerd el requisito de oportunidad establecido
en el deber de informacidén del articulo 18 de la LUF, por cuanto desde la determinacién del
deterioro de una porcién de la deuda de Factop -y su afectacién del respectivo valor cuota-
transcurrieron mas de 60 dias en que ello fuera informado.

Lo anterior, refuerza que la Investigada estimd que dicha informacion fue esencial, dado
qgue en definitiva dispuso su comunicacién de forma tardia a todos los aportantes en la forma
precedentemente consignada.

4. Infraccion al deber de contabilizar las pérdidas esperadas.

La Investigada no mantuvo un analisis actualizado del valor de las cuotas del FIP Facturas
Nacionales de las que el FI LV Facturas era duefio y que le hubiera permitido estimar el deterioro
de esas cuotas, en atencidn al riesgo de crédito de las carteras de facturas o de facturas en
garantia que mantenia el FIP Facturas Nacionales.

Ello, por cuanto desde el inicio de las operaciones del FIP Facturas Nacionales con Factop
durante 2021y 2022, hubo un aumento creciente del deterioro por mora de las facturas, segtn
ya se consigno, empero y, a pesar de tales sefiales de deterioro, recién con fecha 8 de agosto de
2023, LV AM AGF informo que determind deteriorar la porcion de la deuda de Factop no sujeta
a garantias inmobiliarias y que afectd al FI LV Facturas, rentando ese dia un -0,405%.
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A este respecto, no debe soslayarse que, con anterioridad, esto es, con fecha 2 de agosto
de 2023 Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A., comunicé a
este Servicio, mediante hecho esencial, de la variacion del valor cuota del Fondo de Inversion
Zurich Descuento, en un 12,79%, debido a la constitucion de provisiones asociadas al
incumplimiento de las obligaciones de los deudores de ciertos instrumentos subyacentes de
deuda, relacionados a la sociedad Factop.

A raiz de dicha situacién, la CMF consulté a otras administradoras de fondos por la
exposicidén que determinados fondos de éstas mantenian, directa e indirectamente, en Factop.

De esta forma, la constitucidon de provisiones en el FIP Facturas Nacionales y que se
reflejé en su valor cuota del que era duefio el FI LV Facturas en agosto de 2023, se realizé por la
Investigada en ese contexto, es decir, una vez hecho publico el deterioro del valor cuota del
Fondo de Inversidon Zurich Descuentos por eventos relacionados a Factop, y no producto de un
monitoreo y evaluacién periddica propia de LV AM AGF.

En este orden de ideas, debe destacarse que desde la génesis de la inversion realizada
en facturas cedidas por Factop, el comportamiento de pago, rechazo y morosidad de tales
instrumentos reveld que podria afectar la obtencién de los objetivos establecidos en el
Reglamento Interno del FI LV Facturas, en términos de sus inversiones.

Por lo tanto, el reconocimiento de pérdidas crediticias esperadas en el FIP Facturas
Nacionales, en agosto de 2023, debido a su exposicién en facturas cedidas por Factop, resultd
extemporanea, considerando el conocimiento que LV AM AGF ya tenia respecto del
comportamiento de pago y morosidad del factoring y las facturas cedidas.

A este respecto, es menester tener en cuenta que LV AM AGF disponia periédicamente
de variables que evidenciaban un comportamiento de pago y morosidad por parte de Factop,
que podia afectar los intereses del FI LV Facturas, en términos de su inversién indirecta en
facturas. Sin embargo, estas variables no fueron consideradas para evaluar de forma efectiva y
total la constitucién de una provisidn por pérdidas crediticias esperadas en el FIP y que, a su vez,
ello se reflejara en el valor de las cuotas de las que el FI LV Facturas era propietario.

Por lo tanto, LV AM AGF no efectud en forma periddica evaluaciones de forma total y
efectiva para determinar una provision por pérdidas crediticias esperadas en el FIP, respecto de
la exposicidn de éste a facturas cedidas por Factop y, en consecuencia, que ello se reflejara en
el valor de las cuotas de las que era propietario el FI LV Facturas. Por el contrario, provisiond
recién en agosto de 2023 en base a antecedentes externos a la entidad.

En este punto, este Consejo destaca que, si la defensa de la Investigada estimaba que
hubo una evaluacidén rigurosa, ello es contradictorio con la circunstancia que haya subestimado
sistematicamente la pérdida real que se materializé después, lo que es una muestra que no hubo
realmente una evaluacién metodoldgica robusta, sino ajustes parcelados y proporcionalmente
bajos.

De esta forma, ante a un aumento del deterioro de la cartera de facturas por mora, no
se observan criterios de evaluacién y controles aplicados oportunamente por LV AM AGF,
respecto de los riesgos crediticios.

También cabe sefialar que LV AM AGF contaba con los antecedentes que daban cuenta
del aumento del deterioro crediticio debido a la exposicién indirecta de FI LV Facturas a través
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del FIP Facturas Nacionales en facturas relacionadas Factop durante el ano 2022, sin embargo,
omitié aplicar periédicamente dicha evaluacidn sobre esa exposicion especifica, reconociendo
el deterioro sélo cuando se gatillé por eventos externos de conocimiento publico. Dicha
extemporaneidad, privé a los aportantes de una valorizacidon oportuna y fidedigna del valor
cuota.

VI. DECISION

1. Que, el Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero ha considerado todas las
presentaciones, antecedentes y pruebas contenidas y que se han hecho valer en el
Procedimiento Sancionatorio, llegando al convencimiento que LarrainVial Asset Management
Administradora General de Fondos S.A. ha incurrido en las siguientes infracciones:

1.1. Cargo 1, letra ii), nimero (1):

Infraccion a la obligacion de actuar con el debido cuidado y diligencia para resguardar
la rentabilidad y sequridad de las inversiones del Fondo, atendiendo exclusivamente a la mejor
conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion
de activos se hagan en el mejor interés del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas; prevista en
el inciso primero del articulo 17 de la LUF, por cuanto la Administradora, en el periodo
comprendido entre el 26 de octubre de 2021 y el 08 de agosto de 2023:

Participd en la seleccion de la contraparte Factop SpA, sin actuar con el debido cuidado
y diligencia para resguardar la rentabilidad y sequridad de las inversiones del Fondo, ya que no
evalué adecuadamente a la contraparte Factop SpA.

1.2. Cargo 3:

Infraccion a la obligacion de informar en forma veraz, suficiente y oportuna a los
participes de los fondos y al publico en general, prevista en el articulo 18 de la LUF, por cuanto,
a partir del 8 de agosto de 2023, la Administradora no informé de forma suficiente y oportuna a
todos los participes del Fondo de Inversion LarrainVial Facturas, y al publico en general, conforme
a la letra a) de la Seccion I. del Reglamento Interno del Fondo de Inversion, sobre la
determinacion de un deterioro que afecto el valor cuota del Fondo derivada de la exposicion
indirecta de éste, a través del FIP Facturas Nacionales, a facturas relacionadas con Factop SpA.

1.3. Cargo 6:

Infraccion a la obligacion prevista en el numeral 5.5 de la NIIF 9, sobre "Instrumentos
Financieros”, y a las letras a) y h) del numeral 1.1 de la Seccion V de la Circular N°1869, por
cuanto, en el periodo comprendido entre el 26 de octubre de 2021 y el 08 de agosto de 2023, no
efectud una evaluacion periddica del deterioro del valor cuota del Fondo de Inversion Privado
Facturas Nacionales, para determinar una eventual provision por pérdidas crediticias esperadas
y ajuste en el valor cuota correspondiente, ante la exposicion del fondo de inversion privado en
facturas relacionadas a Factop SpA, ni contar con politicas y procedimientos especificos para
controlar adecuadamente las inversiones y el riesgo crediticio de los fondos manejados por la
Administradora, respectivamente.

2. Que, se levantan los restantes cargos en los términos del Acapite 1V.2.2. de esta
Resolucién Sancionatoria.
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3. Que, para determinar el monto de la sancién que se resuelve aplicar, ademas de la
ponderacién de todos los antecedentes incluidos en esta instancia administrativa, el Consejo de
la Comisién para el Mercado Financiero ha tenido en consideracién los pardmetros que
establece la legislacidn aplicable a este Procedimiento Sancionatorio, especialmente:

3.1. La gravedad de la conducta:

Los aportantes, inversionistas y demas interesados en el Mercado Financiero, depositan
su confianza en que las administradoras generales de fondos -en la gestién de los recursos de
terceros- realizardn una verificacion profesional, exhaustiva e independiente de las inversiones
que realizan en interés preferente de los fondos que administran y en funcidn de sus deberes
de cuidado y diligencia.

En la especie, la Investigada administré un fondo orientado a titulos de deuda privada 'y
facturas, canalizando las inversiones de este Ultimo a través de un vehiculo de inversion. Sin
embargo, al seleccionar a la contraparte de dicho vehiculo, esto es, la empresa Factop, no la
evalud en términos sustantivos, pues sustituyé su deber de control limitdndose a recibir los
documentos que ésta la proveyd.

Asi, la gravedad de esta infraccién viene dada porque la Investigada aceptd la
informacidn de la contraparte sin contrastarla. De esta forma, LV AM AGF descansé en la
informacidn que le representd Factop, sin realizar un andlisis propio e independiente, que no
estuviera sesgado por quien proveyo la informacién, entre otros aspectos.

Por otro lado, uno de los objetivos que el legislador tuvo en cuenta al momento de
regular los fondos y sus administradoras, fue -entre otros- la importancia que la informacion
relativa a las caracteristicas de tales fondos o a hechos esenciales respectos de éstos y sus
administradoras significan para el correcto funcionamiento y desarrollo de dicha industria,
puesto que, a través de su divulgacion es posible proteger el interés de los participes,
aportantes, inversionistas y publico en general, a fin de que puedan adoptar una decision basada
en informacién veraz, suficiente y oportuna, especialmente, segin se ha ventilado en esta
instancia administrativa, que permita el conocimiento adecuado sobre las propiedades del
producto y, asimismo, los acontecimientos que puedan influir en el valor de la cuota del
respectivo fondo o alterar sus caracteristicas.

Sin embargo, la Investigada no comunicd directamente al 50% de los participes del FI LV
Facturas el deterioro del valor cuota a raiz de la exposicidn indirecta del fondo en facturas
vinculadas a Factop, por lo que no veld porque la totalidad de sus clientes tuvieran acceso a la
misma informacion y que, por tanto, recibieran un trato equitativo e igualitario.

En definitiva, la Investigada tardé mas de 60 dias en comunicar el hecho que estimé
relevante y esencial a todos sus aportantes.

Por ultimo, de acuerdo con la regulacidn sectorial, las administradoras generales de
fondos deben monitorear de forma continua y permanente las inversiones de los fondos a fin
de que puedan valorizar correctamente las cuotas, informar con veracidad a los aportantes y
adoptar medidas oportunas.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 171/177



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

No obstante, la Investigada no reconocié oportunamente el deterioro de la cartera de
facturas adquiridas indirectamente por el FI LV Facturas a través del FIP Facturas Nacionales.
Dicha infraccién reviste especial gravedad, pues fue una omisién prolongada en el tiempo,
considerando que las sefiales de deterioro se manifestaron en el afio 2022 y recién fue
reconocido proporcionalmente en el agosto de 2023.

Sin perjuicio de lo expuesto, se ha tenido presente para estos efectos las circunstancias
invocadas por la defensa de la Investigada, en cuanto a la materialidad del caso conforme al
cual, determiné deteriorar la porcién de la deuda de Factop no sujeta a garantias inmobiliarias
y que afecté al FI LV Facturas, rentando el 8 de agosto de 2023 un -0,405%, asi como las medidas
adoptadas a posteriori para recuperar la inversién indirecta realizada en facturas deterioradas.

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

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

3.3. El dailo o riesgo causado al correcto funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe
publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccidn:

Las administradoras generales de fondos cumplen una funcién esencial en la gestién de
inversiones, pues los inversionistas y aportantes depositan su confianza en que éstas verifiquen
lo que ellos no estan en condiciones de examinar.

Asi, en el caso de marras, la circunstancia que LV AM AGF no haya verificado a la
contraparte Factop, limitdndose a recibir la informacidn que fue proveida por la contraparte,
implicd que se puso en riesgo el correcto funcionamiento del Mercado Financiero dado que no
desempend la funcién que estan llamadas a realizar en atencién a sus deberes de cuidado y
diligencia.

De esta manera, los aportantes fueron afectados, dado que la Investigada no verificd
realmente a la contraparte del vehiculo de inversion a través del cual operé el fondo, conforme
al estandar de diligencia que justifica la actividad de administracidn de recursos de terceros.

Las conductas infraccionales de la Investigada pusieron en riesgo los intereses de los
participes y aportantes del FI LV Facturas, pues no fueron informados oportunamente y en su
totalidad respecto del deterioro del valor cuota a raiz de la exposicion indirecta del fondo en
facturas vinculadas a Factop. Lo anterior, implica que no contaron con la informacion que la
Investigada debid proveerles a fin de que adoptaran decisiones informadas respecto a sus
inversiones.

Finalmente, existieron sefiales tempranas de incremento del riesgo en facturas
relacionadas a Factop entre febrero y agosto de 2022, sin embargo, el reconocimiento relevante
de pérdidas se gatilld por eventos publicos en agosto de 2023, por lo que no se reconocieron las
pérdidas esperadas a fin de reflejarlo en el valor de las cuotas del FIP Facturas Nacionales de las
cuales era propietario el FI LV Facturas administrado por la Investigada

Dicha extemporaneidad, privo a los aportantes de una valorizacidon oportuna y fidedigna
del valor cuota. También, implicé que se afectd el correcto funcionamiento del Mercado
Financiero, pues al no reconocer oportunamente el deterioro, LV AM AGF mantuvo en
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comercializacidon las cuotas sin que se reflejara realmente su valor, incidiendo en la
transparencia y confiabilidad de la informacién financiera.

3.4. La participacion de los infractores en la misma:

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

3.5. El haber sido sancionado previamente por infracciones a las hormas sometidas a su
fiscalizacion:

Que, revisados los archivos de esta Comisidn y la prueba rendida, se observa la siguiente
sancion impuesta con anterioridad a la Investigada:

e Resolucion N°4.553-2018, que le impuso sancidon de multa UF 50.-

3.6. La capacidad econémica de los infractores:

Que, de acuerdo con la informacidon contenida en los estados financieros de la
Investigada al 31 de marzo de 2026, ésta cuenta con un patrimonio total de M$17.927.116.-

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

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

. Resolucion Exenta N°1.653-2018, que impuso a Aurus Capital S.A. Administradora
General de Fondos la sancién de multa de UF 1.000.- Al Sr. Mauricio Javier Pefia Merino la
sancion de multa de UF 10.000.- A los Sres. Antonio José Cruz Zabala, Alejandro Furman Sihman,
Sergio Furman Sihman y José Miguel Musalem Sarquis la sancién de multa de UF 1.000.- a cada
uno. Al Sr. Raimundo Cerda Lecaros la sanciéon de multa de UF 200.- Al Sr. Juan Carlos Délano
Valenzuela la sancion de multa de UF 900.-

. Resolucion Exenta N°3.867-2021, que impuso a Fintual Administradora General de
Fondos S.A. la sancion de multa de UF 150.-

. Resolucion Exenta N°4.851-2021, que impuso a Administradora General de Fondos Sura
S.A. la sancién de multa de UF 200.-

. Resolucion Exenta N°5.056-2023, que impuso a Principal Administradora General de
Fondos S.A. la sancion de multa de UF 1.000.-

. Resolucion Exenta N°8.537-2025, 10.080-2025, 10.081-2025 y 10.082-2025, -en
reclamacion judicial-, que impuso a Larrain Vial Activos S.A. Administradora General de Fondos,
la sancién de multa de UF 50.000.- Al Sr. Claudio Gonzalo Yafiez Fregonara la sancion de multa
de UF 12.000.- A la Sra. Andrea Pilar Larrain Soza y los Sres. Sebastidan Cereceda Silva, José Correa
Achurra, Jaime Oliveira Sanchez-Molini, Andrés José Bulnes Muzard, la sancidon de multa de UF
4.000.- cada uno. A STF Capital Corredores de Bolsa S.p.A. y al Sr. Luis Patricio Flores Cuevas, la
sancion de multa de UF 8.000.- cada uno.
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. Resolucion Exenta N°11.869-2025, 13.159-2025, 13.166-2025, 13.167-2025, -en
reclamacion judicial-, que impuso a Sartor Administradora General de Fondos S.A. la sancién de
revocacién de la autorizacidn de existencia. Al Sr. Pedro Larrain Mery la sancidon de multa de UF
80.000.- e inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Alfredo Harz Castro la sancién de multa de UF 65.000.-
e inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Michael Clark Varela la sancion de multa de UF 65.000.- e
inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Oscar Ebel Sepulveda la sancién de multa de UF 22.500.- e
inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Miguel Ledn Nuiez la sancién de multa de UF 10.000.- Al Sr. Mauro
Valdés Raczynski la sancién de multa de UF 35.000.- e inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Rodrigo
Bustamante Garcia la sancion de multa de UF 35.000.- e inhabilidad de 5 afos. Al Sr. Juan Carlos
Jorquera Salhus la sancién de multa de UF 25.000.- e inhabilidad de 5 aiios.

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

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

4. Que, en virtud de todo lo anterior y las disposiciones sefaladas en los vistos, el Consejo
para el Mercado Financiero, en Sesiéon Ordinaria N°502, de 25 de junio de 2026, dict6 esta
Resolucién.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO RESUELVE:

1. Aplicar a LarrainVial Asset Management Administradora General de Fondos S.A. la
sancion de multa, a beneficio fiscal, ascendente a 600.- Unidades de Fomento por infraccién a
los articulos 17 y 18 de la Ley Unica de Fondos; la Seccién V., nimero 1.1., letras a) y h) de la
Circular N°1.869, vigente a la época; y, el nimero 5.5. de las Normas Internacionales de
Informacidén Financiera N°9.

2. Remitase a la sancionada copia de la presente Resolucidén Sancionatoria, para los efectos
de su notificacidon y cumplimiento.

3. En caso de ser aplicable lo previsto en el Titulo VIl del D.L. N°3.538, dictese la resolucion
respectiva.
4. El pago de la multa deberd efectuarse en la forma prescrita en el articulo 59 del Decreto

Ley N°3.538. Para ello, deberd ingresar al sitio web de la Tesoreria General de la Republica, y
pagar a través del el Formulario N°87. El comprobante de pago debera ser ingresado utilizando
el mdédulo “CMF sin papeles”, y enviado, ademas, 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 Comision informara a la Tesoreria General de la Republica que no
cuenta con el respaldo de pago, a fin de que ésta efectue el cobro. Sus consultas sobre pago de
la multa puede efectuarlas a la casilla de correo electrénico antes indicada.

4. Contra la presente Resolucion 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

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 174/177



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Financiero, dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde la notificacion de la presente
resolucidn; 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 a lo establecido en el articulo 66 del Codigo de Procedimiento
Civil, contado desde la notificacién de la resolucién 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.

5. Lo anterior fue acordado con el voto disidente de los Comisionados sefiora Bernardita
Piedrabuena y sefior Beltran De Ramadn quienes, si bien concurren con el voto de mayoria en lo
precedentemente razonado, fueron del parecer de sancionar, adicionalmente, el Cargo 1, letra
ii), numeros (3) y (5); y, el Cargo 5 del Oficio de Cargos del Fiscal de la Ul.

5.1. En cuanto al Cargo 1, letra ii), nimero (3).

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 de la LUF, el estdndar de cuidado y
diligencia de las administradoras generales de fondos es aquél propio del profesional que
gestiona negocios ajenos por cuenta de terceros, para lo cual deben efectuar todas las gestiones
necesarias para cumplir el objeto de la administracion y velar preferentemente por el interés
del fondo.

De esta forma, el activo que efectivamente ingresa al patrimonio del fondo es cada
factura o, en este caso, cuotas del FIP Facturas Nacionales representativas de esas facturas. Ese
es el instrumento financiero cuyo riesgo debe evaluar un gestor de recursos de terceros.

Asi, estiman que no resulta procedente que en atencidén a que se compraron carteras de
facturas, pueda pretender trasladar el analisis y evaluacidn del riesgo exclusivamente al cedente
o reducirlo a variables de carteras segun alegd, pues ello supone evaluar algo distinto del activo
que efectivamente se incorpora indirectamente (facturas) al FI LV Facturas a través del FIP
Facturas Nacionales, lo que constituye una falta de diligencia en la seleccién de las facturas.

En este orden de ideas, la existencia de responsabilidad del cedente no relevé de modo
alguno a la Investigada de dicha evaluacion.

Asi, el analisis por variables agregadas tiene por defecto que solo promedia, diluyendo
de esa forma los riesgos que se pueden detectar con una seleccidn diligente de facturas, ya sea
a través de una muestra de la cartera que se pretende adquirir. En este sentido, una factura
inexistente, pagada, duplicada, sin recepcidon conforme de mercaderias o no cedible, etc., se
detecta verificando la operacidn subyacente, la conformidad del deudor y el chequeo de
autenticidad del documento, que es el estandar de cuidado y diligencia propio del negocio y la
naturaleza del instrumento financiero en que invirtié LV AM AGF por cuenta del fondo. Por lo
demas, la Investigada no implementd ninguna medida para detectar que adquirié facturas con
conflictos de interés, lo que era especialmente detectable, por tratarse de facturas con domicilio
y correos coincidente con Factop.

Por tanto, LV AM AGF se limitd a descansar en que Factop seleccionara las facturas
cedidas, en circunstancias que el articulo 17 de la LUF imponia, como minimo, un procedimiento
de verificacion a nivel de la naturaleza del activo.

5.2. En cuanto al Cargo 1, letra ii), nimero (5).
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A este respecto, estiman que el deber de cuidado y diligencia, no se agota con la mera
seleccion del instrumento financiero en el que se invierte, sino que es un deber continuo que
debe emplearse y extenderse durante toda la vida del activo en el fondo. Asi la expresion
“efectuar todas las gestiones necesarias” envuelve el seguimiento permanente de la inversidn,
pues, por ldgica consecuencia una seleccién del instrumento seria ineficaz si el activo se
deteriora sin control posterior, por lo que el monitoreo de las facturas, en este caso, es un
componente esencial de la diligencia y deber fiduciario.

De este modo, los Comisionados que expresan su voto disidente estiman que el
supuesto monitoreo basado en variables que habria empleado la Investigada en la cartera de
facturas, no logra detectar el deterioro de la factura, hasta que los indicadores reflejan que una
masa de facturas se encuentra deteriorada. Es decir, ello no permite monitorear de forma
preventiva, lo que contradice el deber de cuidado y el deber de anticipar y mitigar los riesgos y
no limitarse a constatar pérdidas con un monitoreo basado en variables agregadas.

La debida diligencia de una administradora general de fondos exige sistemas de
monitoreo oportunos, como un seguimiento de la mora individual de cada factura, a lo menos
en una muestra; o monitorear la sustitucion de facturas vencidas o impagas por otras nuevas,
como ocurrio en este caso, pero que no se monitored.

Asi, la propia medida que la Investigada invoca, esto es, suspender la exposicién al
factoring y a las facturas ante el deterioro recién en mayo de 2022, viene en confirmar la
insuficiencia del monitoreo imputado por el Oficio de Cargos en esta materia, durante 2021y a
principios de 2022. Por lo dema3s, la reaccién tardia de la Investigada no obsta que ex ante no
desplegd un monitoreo adecuado.

5.3. En cuanto al Cargo 5.

La Seccién Ill de la Circular 1.869, impone a las administradoras generales de fondo
identificar los riesgos para su negocio y aquellos que puedan afectar el interés de los
inversionistas. La propia normativa citada enumera los riesgos de mercado, crediticio, de
liquidez, el operacional, tecnoldgico, juridico, y cualquier otro atingente.

Conforme a lo anterior, la supuesta evaluacién de variables que dice haber empleado la
Investigada, deja fuera riesgos que le correspondié evaluar, como el riesgo crediticio propio del
deudor cedido de cada factura, que es el riesgo principal de activo en el que se estd invirtiendo.
Por tanto, una metodologia que no puede identificar y ver ese riesgo no satisface el deber
contemplado en la Seccién Il de la Circular 1.869. Ademas, la Investigada no implementé
ninguna medida para detectar que adquirio facturas con conflictos de interés (riesgo), lo que era
especialmente detectable, por tratarse de facturas con domicilio y correos coincidentes con
Factop.

Por ultimo, la circunstancia que la metodologia sea incompleta y que la Investigada no
haya identificado todos los riesgos, contamina todo el sistema que la Circular 1.869 regula, pues
no se puede medir, mitigar ni controlar un riesgo que nunca se identificé. De esta forma, las
alegaciones de la defensa de la Investigada en este punto describen una metodologia que omitio
en su origen riesgos que la propia Seccion lll de la Circular 1869 ordena revelar, por lo que
infringié la normativa en la forma dispuesta en el Oficio de Cargos.

5.4. Por lo expuesto, la comisionada sefiora Bernardita Piedrabuena estimd que el monto
de la multa que le corresponde aplicar ha de ser de 1.200 Unidades de Fomento.
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Por su parte, el Comisionado sefior Beltran de Ramoén estimo que la multa a aplicar ha de ser de
2.400 Unidades de Fomento, considerando el tratamiento de casos similares y el mayor riesgo
en que se puso a los inversionistas.

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese.

Catherine Tornel Ledn Beltran De Ramoén Acevedo
Presidente Comisionado
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero
Osvaldo Adasme Donoso Bernardita Piedrabuena Keymer
Comisionado Comisionada
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-6791-26-65876-L SGD: 2026060422924

Péagina 177/177



		2026-06-25T16:37:58-0400
	Catherine Carolina Tornel Leon


		2026-06-26T09:21:54-0400
	Beltran Antonio Jose De Ramon Acevedo


		2026-06-26T11:03:22-0400
	Bernardita Piedrabuena Keymer


		2026-06-26T13:21:58-0400
	Osvaldo Enrique Adasme Donoso




