COMISION
PARA EL MERCADO

CIF

FINANCIERO
RESOLUCION EXENTA: 8641
Santiago, 14 de agosto de 2026
REF.: APLICA SANCION A LARRAIN VIAL S.A.
CORREDORA DE BOLSA.
VISTOS:
1. Lo dispuesto en los articulos 3 N°1, 5, 20 N°4, 37, 38, 39 y 52 del Decreto Ley N°3.538,

que crea la Comision para el Mercado Financiero (“DL 3538"); en el articulo 1° y en el Titulo IlI
de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero, que consta en la Resolucién Exenta N°2.684 de 2026; en los Decretos Supremos de
Hacienda N°266 de 2026; N°325 de 2026; N°1.430 de 2020; y N°1.500 de 2023.

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

3. La Norma de Caracter General N°380, que Regula el actuar de los Corredores de Bolsa,
Agentes de Valores y Corredores de Bolsa de Productos respecto a su relacion con el cliente y
establece registros y documentacion que deben mantener los Intermediarios (“NCG 380”).

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

CONSIDERANDO:

I. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION.

I.1. ANTECEDENTES GENERALES.

1. Que, mediante Oficio Reservado N°52.482 de 2025 (“Denuncia”), la Direcciéon General
de Supervision Prudencial (“DGSP”) de la Comisién para el Mercado Financiero (“CMF” o
“Comision”), denuncié ante el Fiscal de la Unidad de Investigacion (“Fiscal” o “Ul”) a Larrain
Vial S.A. Corredora de Bolsa (“Investigada”, “Corredora” o “LV CB”), por ofertar e intermediar
instrumentos dirigidos a inversionistas calificados a clientes que no cumplian con los requisitos
para ser considerados como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas operaciones.

2. Que, mediante Resolucion Ul N°67 de 2025, el Fiscal inicié una investigacidon para
determinar si los hechos denunciados por la DGSP podian ser constitutivos de una infraccién.
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1.2. HECHOS.

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

1. “Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa, RUT 80.537.000-9, es una corredora de bolsa
constituida por escritura publica de 10 de agosto de 1954, inscrita en el Registro de Corredores
que lleva este Servicio bajo el nimero 6, de fecha 28 de mayo de 1982.

2. De acuerdo con la informacion proporcionada por Larrain Vial, entre los meses de marzo
y mayo de 2024, la Corredora ofertéo e intermedid instrumentos financieros dirigidos a
inversionistas calificados, a 49 de sus clientes que no tenian tal calidad, quienes realizaron
operaciones respecto de tales instrumentos, de acuerdo con el detalle contenido en el anexo al
presente Oficio Reservado”.

I.3. ANTECEDENTES RECOPILADOS DURANTE LA
INVESTIGACION.

Que, durante la investigacion, el Fiscal de la Ul recopil los siguientes antecedentes que
aparejo a este Procedimiento Sancionatorio:

1. Oficio Reservado N°52.482 de 2025, por medio del cual la DGSP denuncié a LV CB ante
el Fiscal de la Ul. En la denuncia se acompaiaron los siguientes antecedentes:

1.1 Documento denominado "Memorandum N°01", de 5 de junio de 2024, por el cual la
CMF solicité a la Corredora una serie de antecedentes, entre ellos:

“1. Registro de Ordenes y Libro de Operaciones de acciones de ultimos 3 meses Formato NCG
N°380). Asimismo, se solicita registros de operaciones forwards, simultdneas, pactos y ventas
cortas, registro operaciones Circular N° 1.046 del mismo periodo.

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

1.2 Tres archivos Excel denominados "Libro de Operaciones2024-03", "Libro de
Operaciones2024-04" y "Libro de Operaciones2024-05".

1.3 Archivo Excel correspondiente al listado de clientes vigentes a junio de 2024.

1.4 Carpeta que contiene antecedentes relativos a una muestra de 20 clientes de la
Sociedad.

1.5 Politicas y procedimientos para Inversionistas Calificados, octubre 2023, de la
Corredora.
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1.6 Carpeta que contiene correo electrénico de 5 de junio de 2024, por el cual se informé a
LV CB del inicio de una supervisién in situ.

1.7 Oficio Ordinario N°157.649, de 28 de noviembre de 2024, por el cual la DGSP representé
a la Corredora, en lo que interesa, lo siguiente:

"IV. OTRAS DEBILIDADES

2. Efectuada la revision de una muestra de 13 cuotas de fondos de inversion dirigidas para
inversionistas calificados, se observo que, entre marzo y mayo de 2024, en todas ellas realizaron
operaciones clientes que, de acuerdo con los registros del intermediario, no tenian la categoria
de calificados, lo que alcanzé a un numero de 66 clientes. Ejemplos: RUT N° 3.658.091-7, N°
6.063.218-9y N° 7.298.537-0.

Por otra parte, analizadas las restricciones implementadas en los sistemas de la corredora para
algunas cuotas de fondos de inversion dirigidas a inversionistas calificados, se detecto que en
éstas no habia limitacion para que pudieran operar exclusivamente este tipo de clientes. Ejemplo
de lo anterior, son las cuotas de los fondos CFIAMDDR-E y CFITACOC-E. Asimismo, tampoco se
observo la existencia de alguna instancia de supervision de este proceso. Lo anterior es una
inobservancia a lo establecido en la Norma de Cardcter General N°216, de 2008."

1.8 Presentacién de 18 de diciembre de 2024, por la cual la Corredora respondié el Oficio
Ordinario N°157.649, sefialando en lo pertinente, lo siguiente:

"i. La corredora gestiona las compras de instrumentos destinados a inversionistas calificados
mediante su categorizacion en el sistema mantenedor de instrumentos. Este procedimiento
asegura que las operaciones relacionadas sean adecuadamente restringidas en el tomador de
ordenes cuando corresponda.

ii. Durante el andlisis de muestras y las revisiones realizadas junto a los auditores, se detecté que
algunos instrumentos no estaban etiquetados como dirigidos a "Inversionista Calificado", lo que
impedia la activacion de las restricciones correspondientes en el tomador de drdenes. Esta
situacion se presentd porque dichos instrumentos son emitidos por administradoras externas al
grupo, lo que dificulté su categorizacion inicial.

iii. Como medida inmediata, se actualizaron todos los nemotécnicos que contengan la serie "E",
asigndndoles el atributo de "Inversionista Calificado". Adicionalmente, durante el primer
semestre de 2025, se implementard un desarrollo que automatice la asignacion de este atributo
en el proceso de creacion de instrumentos, siempre que se detecte la marca "E" en el
nemotécnico.

Estas acciones tienen como objetivo garantizar que las ordenes ingresadas en el tomador de
ordenes estén sujetas a las limitaciones que correspondan mejorando la precision en la gestion
de operaciones para inversionistas calificados."

2. Oficio Reservado Ul N°1.006 de 2025, por el cual la Unidad de Investigacidn solicité a

la Corredora lo siguiente:

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-8641-26-69381-C SGD: 2026080530590

Péagina 3/54



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

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

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

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

3. Presentacion de 28 de agosto de 2025, por medio de la cual la Corredora respondié el Oficio
Reservado Ul N°1.006. En lo que interesa, sefalo:

"En relacion con el Oficio Reservado de la referencia, sobre operaciones que habrian realizado,
entre marzo y mayo de 2024, los clientes que se sefialan en el Anexo del mismo en los
instrumentos que en cada caso se indica, los cuales estaban destinados a inversionistas
calificados, sin que los clientes tuvieran tal calidad segun lo dispuesto en la NCG N°216, de 2008,
por medio de la presente informamos lo siguiente:

En primer lugar, entendemos que la informacion con la que cuenta su Unidad es la misma
informacidn que fue consultada por dicha Comisidn en el proceso de auditoria de esta Corredora
del afio 2024 {(...)

En este contexto, es importante sefialar que esta Corredora cuenta con un sistema, llamado
"tomador de drdenes”, el que ha sido configurado para "bloquear” el ingreso de drdenes de
compra que sean de clientes no inversionistas calificados, en fondos para inversionistas
calificados cuyos nemotécnicos terminan en "-E", de forma tal de evitar que inversionistas no
calificados puedan invertir en fondos solo para ese tipo de inversionistas. Este algoritmo se
configurd con la informacion proporcionada por la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), que
indico que el 100% de los fondos en pesos chilenos cuyo nemotécnico termina en "-E" son fondos
para inversionistas calificados, de modo de poder identificarlos y configurar los algoritmos
tecnoldgicos correspondientes, pero que aquellos fondos en ddlares terminados en "E" podian
ser tanto para inversionistas calificados como para no calificados, no pudiendo garantizar uno u
otro con certeza respecto de su nemotécnico. Por lo anterior, en enero de este afio, esta
Corredora le solicité a la BCS que los fondos en ddlares para inversionistas calificados tengan
algun cardcter especial que los identifique como tal, de manera similar a como se identifican los
nemotécnicos de fondos en pesos, para que puedan configurarse correctamente los algoritmos
tecnoldgicos, lo que fue acogido por la BCS, indicando que la identificacion para inversionistas
calificados estaba considerada en la nueva estructura de nemotécnicos (posicion "9") para el
lanzamiento de NUAM, lo que corregiria cualquier error de identificacion de fondos para
inversionistas calificados. Sin embargo, a esta fecha la NUAM aun no ha liberado esta nueva
estructura, indicando en abril de este afio, que se postergaba su implementacion.
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A la espera de una solucion masiva, tecnoldgica y definitiva de la BCS, esta Corredora ha
procedido a identificar todos los fondos terminados en "E" que son para inversionistas
calificados, actualizando asi la configuracion del sistema. Adicionalmente, hemos procedido a
revisar la situacion de los clientes del listado del Anexo, de manera de actualizar la informacion
sobre su condicion de inversionista calificado, cuando procede.

Complementando lo anteriormente expuesto, informamos que en el mes de abril del presente
afio se incorpord al sistema de auditoria continua un panel de consulta que permite visualizar la
informacion relativa a clientes que no retnen la condicion de inversionistas calificados,
contrastdndola con el registro de operaciones efectuadas en fondos destinados exclusivamente
a dicho tipo de inversionistas. A contar del 1 de septiembre de este afio, este panel comenzard a
generar alertas de auditoria de manera totalmente automdtica en el marco del sistema de
auditoria continua. La revision de dichas alertas se efectuard, en una primera etapa, con una
periodicidad mensual. En caso de detectarse alguna diferencia, se adoptardn las medidas
correspondientes, en coordinacion con las dreas comerciales y de cumplimiento normativo, con
el objeto de que los clientes involucrados procedan a la venta o rescate de sus respectivas
inversiones.

Por otro lado, respecto de los clientes mencionados en el Anexo del Oficio, podemos sefialar que,
sin perjuicio del detalle uno a uno que se entrega en el archivo Exel que se adjunta, la mayoria
de los clientes incluidos en el Anexo si son calificados. Respecto de los que no son calificados, ya
no cuentan con la inversion sefialada, con excepcion de 11 clientes que mantienen la inversion y
con los cuales nos encontramos realizando las gestiones comerciales correspondientes.

Se adjunta archivo en formato Excel, que contiene el detalle de los clientes mencionados en el
Anexo del Oficio, con la identificacion de si son inversionistas calificados, el fundamento para
ello, y si no lo son, la fecha de venta/rescate de la referida inversion. Asimismo, se adjuntan las
cartolas, cartas y contratos de administracion de cartera respectivas que sustentan la calidad de
inversionista calificado de los correspondientes clientes, segtn se detalla en cada caso. "

A su presentacidn, la Corredora acompanio, en lo que interesa, los siguientes antecedentes:

“3.1 Carpetas denominadas "Cartas Calificados 1"y "Cartas Calificados 2", correspondiente a 28
carpetas asociadas a 28 clientes de la Corredora. Dentro de los archivos, se observan las
declaraciones de inversionista calificado de 20 clientes -todas suscritas con posterioridad a las
operaciones consultadas-, por los siguientes clientes:
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N° Nombre Fecha declaracién
1 Carlos Lexutt Rivera 26-08-2025
2 Fernando Cortés Errdzuriz 26-08-2025
3 BPH S.A. 26-07-2024
4 Tomas Agustin Lozano Comparini 12-12-2024
5 Christian Eduardo Renner 27-08-2025
6 Sebastian Iglesias Kutzner 27-08-2025
7 Marién Evelyn Rogers Ide 27-08-2025
8 Tita Colodro Hadjes 27-08-2025
9 Denise Claudia Paquay Skinner 27-08-2025
10 Marta Maria Dufeu Rogers 27-08-2025
11 José Jaime Tupper Encina 27-08-2025
12 Valentina [.orena Colodro Mailer 24-09-2024
13 Jorge Espinoza Bravo 30-09-2024
14 Macarena Urziia Gres 27-08-2025
15 Raimundo Zamora Bacza 27-08-2025
16 Mariana Cabez6n Jasen 24-09-2024
17 Maricarmen Gallastegui Fuenzalida 12-12-2024
18 Jaime Goimez Romo 23-09-2024
19 Juan Gerstle Martinez 16-12-2024
20 Arnaldo Borges Tomas 27-08-2025

3.2 Archivo Excel que contiene los numeros de Rut de los 66 clientes consultados, indicdndose en
cada caso si tienen o no la calidad de calificados y el fundamento de ello. Del total, 28 clientes se
encuentran en la categoria de "No calificado" y el resto, como "Calificado", segun lo informado
por la Corredora.
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RUTs - Calificads - Mamtiene CF1 Fecha macatelyonta CFl -
JUETRERE St Calificadn 1 WA
103383315 Calificada it MiA
107 L4RES-1 Calificada 4 A
IGT20TEE-% Mo Calificadn 5l WA
1 12 BGG-5 Calificado Al A
12232634-5 | MNa Calificadn 51 A
124553118 Calificada 1 MA
13028RST-0 Calificado ¥ ] 22S-uT
130F66E el Calificadn 8l MA
13068474-2 | Mo Califieadn N TH24-0
131586040 Calificada 81 MR
13232537-5 Calificadn 1| N/A
136575740 Calificada 31 Mk
13687584-1 Mo Calificadn B 0240
13725350-E Calificada &1 WA
146383025 Calificnda a1 A
1531 1828-0 | Mo Calificadn RO 2024-06
153767246 Mo Califiesdn MO 2024-04
173580150 Mo Calificadn 51 NIA
1740 Calificada =l NiA
176597575 Mo Colificade 81 MIA
1RO 730 Calificada 81 MR
1802577 1-3 Cnlificada a1 | NA
18465353-1 Mo Calificadn N 2025-B4
1BAITA0-E Mo Calificadn i ie] 2024-0
192436410 Mo Califiesdn 0 202407
153234936 Mo Calificadn N 2ik4-11
155677360 | Mo Calificadn B 2
19640270-5 Mo Calificadn 3l NiA
1BERGE05-1 Calificado 81 MiA
199357778 Calificada 81 MR
I6RITIIR-G Mo Califlcado N 2024-00
I65E0-T Calificado Bl A
38360627 | Mo Calificadn | NSA
4543304-1 | Mo calificadn N 202403
ARUT240-5 Mo Cadificadn b1 NiA
S193518-7 Calificado i a] 2024-11
S2647TI-1 Calificada 81 MIA
Sq4043-8 Calificada 1 MiA
S5TH-4 Calificado ] 2024-12
SEA3E2E-D Calificada 8l MiA
G0AIZ189 | Mo Calificadn NO 2024-11
BIGIEHI-T Calificado 5l A
B 5574 Mo Calificado ! A
T2TSTRO-T Calificada | NIA
TIAESIT- Calificada O 202411
TI92EE6-4 Mo Calificadn a1 NA
TROTT45-3 Calificado L1l A
TEZIG2N0-5 Mo Calificado N 2izd-ih
TESIZE40 | Mo Calificads MO 2025-84
TRRM | 28-E Calificado 8l NA
TERES295-3 Mo Calificadn MY 2z4-10
TTIAGTTH | Mo Calificadn 81 NIA
TTHGH08-3 Caulificada 1 ™A
TETRAA NG Mo Calificado 5l MIA
TETEMGN- 1 Calificadn 1| WA
TRATHGGOD  Calificads M IH24-11
oS 4G4 Calificada 4] 2024-10
BORERE1-3 Calificado o 4] 2i24-0
BI52RG9-1 Calificadn 81 A
BE2ETTS-d | Mo Calificac O 2024
GRS19B3G-E Calificado 211 A
GEMSIAD | Calificndo 81 VA
YESEASE | Mo calificadn N 2025-05
99539153 Calificada O 2024-B8
DOGLTER-5 Calificado 5 NFA
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Fundamento Tav, Calificado
Adme D Cartera (AFF)
Cartg & =2 008 U'F o > IR0 I'F
Carlg + =2 000 U'F o = 100600 [F

Carte + >2 06 ['F o > I8.008 ITF

Admi. De Cartera (APF)
Cartg + =2 000 UF o = 0008 UF
Cartg £ =2 000 U'F g = [00608 UF

A De Cartera (AFF)
Carty + =2 000 UF o = 10008 UF
Cartg + >1 008 UF o = 000 UF

Carty + =1 G LF o = 18008 BF
Carte + =1 088 ['F o > I8.008 I'F

Carta + =2 008 I'F o = T8.008 UF

Adm. D Cartera (APF)
Cartg + >2000 U'F o= [6.008 UF

Cargy + =1 000 UF o = [0.008 I'F
Carty + =2 008 UF o > [0.008 UF

Carty + >2.000 UF o = [0.0080 L'F

Admi. D Carvara (APF)

Carga + > 0080 ['F a > T&.008 UF
Carfg + =2 000 U'F @ = J0.0080 UF
Clariy + =2 008 UF o > 10000 UF
= [l iy UTF

Carig + =2 000 U'F o = 10008 L'F

Carte + =2 000 IF & = 100000 ITF
Carig 4+ =1 068 ['F o > 10068 [TF

= 1 it TTF

= N OF

Carta + =2 008 U'F o > 00608 UF

Apoderadn Catificade
Apoderada Calificada

> 10.000 UF

Carta + >2.000 UF o > 10,000 UF
Cartg + >3 000 U'F o > 10008 UF

Cordw + =2 00 LF o = 100008 BTF
Cartg + =1 000 ['F ¢ > [6.008 IF

Carda + >2 000 U'F o > 10,008 L'F
Carta + =2 008 UF o = T0.008 UF
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3.3 Carpeta denominada "10 UF", que contiene cartolas patrimoniales a mayo de 2024, de
clientes de LV.

3.4 Carpeta denominada "ADC", que contiene 8 contratos de administracion de cartera de ahorro
previsional voluntario, otorgados a la Sociedad, por los clientes y en las fechas que a continuacion
se indican:

N° Nombre Fecha Contrato AdC de APV
1 José Jaime Tupper Encina 13-11-2023

2 | Hermann von Muhlenbrock Soto 04-11-2020

3 Cristian Donoso Larrain 02-10-2023

4 Pedro Pablo Hansen Cruz 11-04-2024

5 Vicente Araya Paquay 06-10-2023

6 | José Miguel Irarrdzaval del Campo 04-03-2020

7 Christian Renner 09-12-2009

8 Tita Colodro 23-01-2019

3.5 Carpeta denominada "Apoderados Calificados"”, con antecedentes relativos a la Sra. Sara
Rosa Muioz Chiamil, cliente de la Sociedad.

3.6 Carpeta denominada "Apoderados Calificados ok", que contiene: (i) cartola patrimonial de la
Sra. Sara Rosa Mufioz Chiamil, a julio de 2025; (ii) copia de escritura publica de 21 de septiembre
de 2016, Repertorio N°30759/2016, otorgada en la 41° Notaria de Santiago de don Félix Jara
Cadot, relativa a la "Modificacion, aumento de capital y transformacion de Sara Mufioz Chiamil
Limitada en Inversiones Sara Mufioz Chiamil SpA"; (iii) cartola patrimonial de la Sra. Ruby del
Carmen Pifia Espina, a julio de 2025, y (iv) archivo que contiene copia de escritura publica de 29
de septiembre de 1995, Repertorio N°1.265, otorgada en la 41° Notaria de Santiago de don Félix
Jara Cadot, relativa a la constitucion de "Sociedad Radiodifusora Prema Limitada" y copia de
escritura publica 21 de marzo de 2018, Repertorio N°1.212-2018, otorgada en la 15° Notaria de
Santiago de don Alfredo Martin lllanes, por la que Sociedad Radiodifusora Prema Limitada,
delegé la representacion, administracion y uso de razon social a la Sra. Ruby del Carmen Pifia
Espina”.

4. Oficio Reservado Ul N°1.259 de 2025, por el cual la Unidad de Investigacion solicité a la
Corredora lo siguiente:

“1. Remitir cartolas de inversiones de los clientes que a continuacion se indican,
correspondientes a los meses en que éstos realizaron inversiones en los instrumentos que se
precisan en cada caso:

Folia ~ Fecha -~ Rut v Nombre -7 |Tipo( ~ | Nemotecnic ~ | Cantidac ~ Precio ~ Total ~
4414047 19-03-2024 13198614-9|DONOSO LARRAIN CRIST CIRV _|CFITODPA-E 942.888 100,5 94.769.673
4445749 10-04-2024 18020730-9|ARAYA PAQUAY VICENTE CIRV |CFITODPF-E 67.569 100,8 6.813.658
4445748 10-04-2024 18020730-9|ARAYA PAQUAY VICENTE CIRV__ |CFITODPF-E 7.172 100,8 723.224
4446428 10-04-2024 10315319-0|IRARRAZAVAL DEL CAMP CIRV  |CFITODPA-E 17.300 100,0 1.730.000
4448466 11-04-2024 10315319-0{IRARRAZAVAL DEL CAMP CIRV  |CFITODPA-E 32.696 100,0 3.269.927
4451175 15-04-2024 5193518-7|VON MUHLENBROCK SOTO CIRV _ |CFITDPFI-E 4.140 108,0 447.079
4478899|  03-05-2024 12455331-8| HANSEN CRUZ PEDRO PA CIRV  |CFIAMDDC-E 11.070 4.062,0 14.988.780
4487444 10-05-2024 18020730-9|ARAYA PAQUAY VICENTE CIRV |CFITODPF-E 8.875 100,5 891.938
4487445 10-05-2024 18020730-9|ARAYA PAQUAY VICENTE CIRV |CFITODPF-E 14.725 100,5 1.479.863
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Con relacidn a los siguientes clientes, quienes fueron categorizados como inversionistas
calificados en su presentacion de 28 de agosto de 2025, teniendo como como [sic] fundamento
“Apoderado Calificado”, deberd remitir los antecedentes que fundamenten su clasificacion como
inversionista calificado, de _manera previa a la realizacion de las operaciones que a
continuacion se sinqularizan:

Folic ~ Fecha ~ Rut -7 Nombre " [Tipol ~ | Nemotecnic ~ | Cantidac = Precio ~ Total -
4398826|  08-03-2024)  78874960-0INVERSIONES SARA MUN CRV _|CFITODPF-E 320.380 100,5| 32.194.886
4431968]  02-04-2024]  78767690-1]SOCIEDAD RADIODIFUSO CIRV__|CFITDPFI-E 184.783 107,8]  19.910.368

3. En cuanto a los siguientes clientes, quienes fueron categorizados como inversionistas

calificados en su presentacion de 28 de agosto de 2025, teniendo como como [sic] fundamento
“Carta + >2.000 UF o > 10.000 UF”, deberda remitir los antecedentes que fundamenten su
clasificacion como inversionista calificado, de manera previa a la realizacién de las operaciones
que a continuacion se singularizan:

Folia ~ Fecha -~ Rut el Nombre ~ [Tipo( ~ | Nemotecnic ~| Cantidac ~ Precio ~ Total ~
4400526 11-03-2024 13657574-0|ROIZEN GOTTLIEB RICA CIRV  |CFIFYDIA-E 11.912 1.238,2 14.749.796
4400550 11-03-2024 13657574-0|ROIZEN GOTTLIEB RICA CIRV  |CFIFYDIA-E 1.147 1.238,2 1.420.250
4428965 28-03-2024 10714884-1|ARAVENA MEZA CAROLIN CIRV  |CFI-PGTPCE 9.933 1.186,7 11.787.690
4428965 28-03-2024 10714884-1|ARAVENA MEZA CAROLIN CIRV  |CFI-PGTPCE 6.622 1.186,7 7.858.460
4431967 02-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 205.503 107,7 22.140.893
4442259 09-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 205.503 107,7 22.140.893
4448500 11-04-2024 77498008-3|PIW SPA CIRV  |CFITACOC-E 37.372 1.139,5 42.584.273
4451150 15-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 64.626 108,0 6.978.962
4453890 16-04-2024 10714884-1|ARAVENA MEZA CAROLIN CIRV  |CFI-OREIAE 180 217.092,4 19.538.317
4465148 23-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPA-E 94.300 100,0 9.430.000
4465148 23-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPA-E 300.524 100,6 30.238.725
4465789 23-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPA-E 5.176 100,0 517.600
4482196 07-05-2024 96519830-K|BPH S.A. CIRV  |CFILVDPU-E 166.090 1.630,0| 270.726.700
4483379 08-05-2024 96519830-K|BPH S.A. CIRV  |CFILVDPU-E 166.090 1.630,0| 270.726.700
4494975 16-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPA-E 156.600 100,4 15.722.640
4497006 17-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPA-E 109.788 100,4 11.026.009
4496989 17-05-2024 8088881-3|JORQUERA BEIZA PABLO CIRV  |CFITODPF-E 1.990.842 100,5 199.999.987
4497006 17-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPS-E 138.103 111,6 15.417.819
4505580 24-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 184.455 108,7 20.052.103

4. Respecto de los siguientes clientes, deberd sefialar el monto de las inversiones

financieras, expresado en unidades de fomento, con las que éstos contaban de manera previa a

la realizacion de las respectivas operaciones:

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
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Folia ~ Fecha - Rut 7 Nombre -7 |Tipo( ~ | Nemotecnic -~ | Cantidac - Precio ~ Total | -
4399277 08-03-2024 99539150-3|MOSEL S.A. CIRV  |CFITDPFI-E 2.839.690 107,2 304.499.959
4400551 11-03-2024 5893828-9|MUSALEM SARQUIS PAZ CIRV  |CFIFYDIA-E 73.607 1.238,2 91.142.396
4413629 18-03-2024 4543394-3|RIBA MONJES JUAN MAG CIRV  |CFITDPFI-E 144.184 107,4 15.486.803
4413629 18-03-2024 4543394-3|RIBA MONJES JUAN MAG CIRV  |CFITDPFI-E 782.208 214,8 84.016.961
4413629 18-03-2024 4543394-3|RIBA MONJES JUAN MAG CIRV  |CFITDPFI-E 394.714 107,4 42.396.231
4413171 18-03-2024 96915120-0|PADRE ANTONIO S.A. CIRV  |CFIPES4AC-E 1.949 2.266,1 4.416.551
4414038 19-03-2024 96915120-0|PADRE ANTONIO S.A. CIRV  |CFIPES4C-E 1.945 2.266,1 4.407.487
4414658 19-03-2024 96915120-0|PADRE ANTONIO S.A. CIRV  |CFIPES4C-E 1 2.266,1 2.266
4428965 28-03-2024 10714884-1|ARAVENA MEZA CAROLIN CIRV |CFI-PGTPCE 9.933 1.186,7 11.787.690
4428965 28-03-2024 10714884-1|ARAVENA MEZA CAROLIN CIRV CFI-PGTPCE 6.622 1.186,7 7.858.460
4431967 02-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 205.503 107,7 22.140.893
4441955 08-04-2024 76007745-3| GAMBOA VALENZUELAY CIRV  |CFITODPA-E 1.398.601 100,1 139.999.960
4442259 09-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 205.503 107,7 22.140.893
4448500 11-04-2024 77498008-3|PIW SPA CIRV CFITACOC-E 37.372 1.139,5 42.584.273
4451150 15-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 64.626 108,0 6.978.962
4451163 15-04-2024 79695460-4| TRANSPORTES LMORA LT CIRV  |CFITDPFI-E 15.668 108,0 1.691.987
4453890 16-04-2024 10714884-1|ARAVENA MEZA CAROLIN CIRV  |CFI-OREIAE 180 217.092,4 19.538.317
4465148 23-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPA-E 94.300 100,0 9.430.000
4465148 23-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPA-E 300.524 100,6 30.238.725
4465789 23-04-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV |CFITODPA-E 5.176 100,0 517.600
4494975 16-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV |CFITODPA-E 156.600 100,4 15.722.640
4497006 17-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV |CFITODPA-E 109.788 100,4 11.026.009
4496989 17-05-2024 8088881-3|JORQUERA BEIZA PABLO CIRV  |CFITODPF-E 1.990.842 100,5 199.999.987
4497006 17-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITODPS-E 138.103 111,6 15.417.819
4500632 22-05-2024 79695460-4| TRANSPORTES LMORA LT CIRV  |CFITDPFI-E 20.324 543,5 2.209.218
4500632 22-05-2024 79695460-4| TRANSPORTES LMORA LT CIRV  |CFITDPFI-E 163.192 217,4 17.738.970
4500632 22-05-2024 79695460-4| TRANSPORTES LMORA LT CIRV CFITDPFI-E 20.800 108,7 2.260.960
4500632 22-05-2024 79695460-4| TRANSPORTES LMORA LT CIRV  |CFITDPFI-E 31.402 652,2 3.413.398
4500632 22-05-2024 79695460-4| TRANSPORTES LMORA LT CIRV  |CFITDPFI-E 123.100 108,7 13.380.970
4505580 24-05-2024 8152869-1|PINA ESPINA RUBY DEL CIRV  |CFITDPFI-E 184.455 108,7 20.052.103
4508237 28-05-2024 76804128-8|GUNEI PARTNERS SPA CIRV  |CFITDPFI-E 758.063 108,8 82.499.996
4512430 30-05-2024 76804128-8|GUNEI PARTNERS SPA CIRV  |CFI-OREIAE 270 100.660,6 27.178.362

5. Por ultimo, se requiere remitir cualquier otro antecedente vinculado a las materias

consultadas y que resulte pertinente para el adecuado entendimiento de su respuesta.”

5. Presentacion de 24 de octubre de 2025, por medio de la cual la Corredora respondié el Oficio
Reservado Ul N°1.259.

Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.

11.1. CARGOS FORMULADOS.

Que, en virtud de los hechos anteriormente descritos y, mediante Oficio Reservado Ul
N°6 de 2026, el Fiscal formuld cargos a Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa, en los siguientes
términos:

“Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del nimero 3 de la Norma de
Cardcter General N°380, con relacion a la Norma de Cardcter General N°216 y el inciso segundo
del articulo 8° de la Ley N°18.045, toda vez que, entre marzo y mayo de 2024, la Corredora oferto
e intermedid instrumentos dirigidos a inversionistas calificados a 49 de sus clientes
individualizados en el Anexo del presente Oficio Reservado, sin que éstos cumplieran con los
requisitos para ser considerados como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas
operaciones”.

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

CARGOS.

1.2. ANALISIS CONTENIDO EN EL OFICIO DE

Que, el analisis del Fiscal contenido en el Oficio de Cargos fue el siguiente:

“La denuncia formulada por la DGSP decia relacion con 66 clientes de la Corredora que,
entre marzo y mayo de 2024, habrian realizado operaciones en instrumentos destinados a
inversionistas calificados, sin contar con tal calidad.

Recibida la denuncia, por medio de los Oficios Reservados Ul N°1.006/2025, de 20 agosto
de 2025, y UI N°1.259/2025, de 22 de octubre de 2025, se requirieron una serie de antecedentes
con el propdsito de dilucidar si, a la fecha de realizacion de las operaciones, los 66 clientes que
se individualizaron correspondian o no a inversionistas calificados.

Analizados los antecedentes remitidos por LV en respuesta a los requerimientos de
informacion singularizados en el pdrrafo precedente, se constatd que 17 de los clientes
consultados si tenian la calidad de inversionista calificado de acuerdo con la NCG N°216.

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

“En relacion con el Oficio Reservado de la referencia, sobre operaciones que habrian
realizado, entre marzo y mayo de 2024, los clientes que se sefialan en el Anexo del mismo en los
instrumentos que en cada caso se indica, los cuales estaban destinados a inversionistas
calificados, sin que los clientes tuvieran tal calidad segun lo dispuesto en la NCG N°216, de 2008,
por medio de la presente informamos lo siguiente:

(..)

Por otro lado, respecto de los clientes mencionados en el Anexo del Oficio, podemos
sefialar que, sin perjuicio del detalle uno a uno que se entrega en el archivo Excel que se adjunta,
la mayoria de los clientes incluidos en el Anexo si son calificados. Respecto de los que no son
calificados, ya no cuentan con la inversion sefialada, con excepcion de 11 clientes que mantienen
la inversion y con los cuales nos encontramos realizando las gestiones comerciales
correspondientes.”

Posteriormente, y en atencion a lo indicado por LV, se realizo un nuevo requerimiento de
informacion por medio del Oficio Reservado Ul N°1.259/2025 de 22 de octubre de 2025.

Con los antecedentes proporcionados por la Corredora, en respuesta a las solicitudes de
singularizadas previamente, y tal como fuera mencionado, se pudo observar que 49 de los 66
clientes consultados no tenian la calidad de inversionista calificado al momento de realizar las
respetivas operaciones, de acuerdo con la NCG N°216.

El universo de 49 clientes mencionados —cuyo detalle se expone en el Anexo del presente
Oficio Reservado—, se compone de:

(i) 27 casos que fueron expresamente reconocidos por LV, como clientes que no contaban
con la calidad de inversionistas calificados;

(ii) 16 casos que fueron informados por la Corredora como inversionistas calificados,
indicando como fundamento “Carta + >2.000 UF o > 10.000 UF”. Respecto de este grupo de
clientes, se observo que las declaraciones de inversionista calificado remitidas como respaldo de
esta categorizacion, fueron suscritas por los clientes con posterioridad a la realizacion de las
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operaciones. Adicionalmente, de la revision de los demds antecedentes aportados por LV, no
consta que estos clientes contaran con inversiones financieras en valores susceptibles de ser
ofrecidos publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto no inferior a UF10.000.-;

(iii) 3 casos de clientes que realizaron operaciones en instrumentos dirigidos a inversionistas
calificados, al margen del mandato de administracion de cartera APV, que tales inversionistas
otorgaron a LV;

(iv) 2 casos que fueron informados por LV como inversionistas calificados, indicando como
fundamento “Carta + >2.000 UF o > 10.000 UF”, en los que no se remitieron las respectivas
declaraciones de inversionista calificado como respaldo de esta categorizacion, ni se acreditd
que estos clientes contaran con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto no inferior a UF10.000.-; y

(v) 1 caso que fue informado por LV como inversionista calificado, indicando como
fundamento “Apoderado Calificado”, en el que no se acreditd que la apoderada designada por
el cliente tuviese tal calidad, segun lo dispuesto en la NCG N°216.

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

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

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

De este modo, la parte pertinente del numero 8 de la Seccion Il de la NCG N°216, dispone:
“Il. DEFINICION

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

(..)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Idéntica obligacion tendrdn las personas y entidades a que se refiere el nimero 7 de la
misma seccion, en el caso que las decisiones de inversion sean adoptadas por las personas
mencionadas en el nimero 8.
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Lo anterior, no obstante la responsabilidad que le corresponde a los intermediarios y
administradoras participantes de velar que las inversiones ofrecidas a sus clientes sean
adecuadas para éstos, en funcion de su perfil de riesgo, experiencia y conocimientos.

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

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

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

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

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

La declaracion referida, deberd ser elaborada utilizando un tamafo de letra no inferior
a 2,5 milimetros (fuente tamafio 12) y ser suscrita en duplicado, donde un ejemplar serd
entregado al inversionista mientras que el otro permanecerd en las oficinas del intermediario
y/0 agente antes mencionado, segtn trate el caso. Los intermediarios de valores, corredores de
bolsa de productos, agentes colocadores y agentes de rescate y transferencia, en su caso, serdn
responsables administrativamente de la suscripcion oportuna de las declaraciones antes
sefialadas.” (Enfasis agregado).

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

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

ii. El numero 6, que incluye a personas que hayan delegado las decisiones de inversion en
un inversionista calificado de acuerdo con las consideraciones de la NCG N°216, en virtud de un
contrato de administracion de cartera.

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

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

En la especie, consta que, en el periodo comprendido entre marzo y mayo de 2024, sin
observar la normativa atingente, la Corredora oferté e intermedio instrumentos dirigidos a
inversionistas calificados, a 49 de sus clientes que no tenian tal calidad —o no podian ser
considerados como tales—, a la fecha de realizacion de las operaciones.

En 16 casos existe declaracion de ser inversionista calificado, documento que, sin
embargo, fue suscrito por los respectivos clientes con posterioridad a la ejecucion de las
transacciones.

La declaracion de inversionista calificado debe suscribirse de manera previa a la
realizacion de las operaciones, toda vez que, por medio de dicho documento se deja constancia
que el inversionista tiene conocimiento de la transaccion que llevard a cabo y de sus condiciones.
Por tanto, para efectos de acreditar que una determinada persona ostenta la calidad de
inversionista calificado, ésta debe haber suscrito con anterioridad a la ejecucion de las
operaciones, la respectiva declaracion.

De lo expuesto, se evidencia que la Corredora no observd su deber normativo de
gestionar la suscripcion oportuna de las declaraciones de inversionista calificado, como lo indica
la NCG N°216, con antelacidn a la realizacion de operaciones e intermediacion de instrumentos
financieros.

En otros 3 casos, en que los clientes otorgaron un mandato de administracion de cartera
APV a LV —por lo que se encontrarian en la hipdtesis del numero 6 de la Seccion Il de la NCG
N°216-, de acuerdo con la informacidn que la misma Corredora remitid, contenida en las cartolas
patrimoniales, se evidencid que los clientes realizaron operaciones con instrumentos dirigidos a
inversionistas calificados al margen del citado mandato de administracion de cartera, toda vez
que los instrumentos adquiridos se encontraban en su cartera “No APV”.

Por su parte, en 2 casos no se remitieron las declaraciones de inversionista calificado, ni
se acreditd que estos clientes contaran con inversiones financieras en valores susceptibles de ser
ofrecidos publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto no inferior a UF10.000.-, segun
lo dispuesto en el numero 5 de la Seccion Il de la NCG N°216.
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Por dltimo, en 1 caso no se acredité que la apoderada del cliente —categorizado por LV
como inversionista calificado—, tuviese la calidad de inversionista calificado de acuerdo con lo
prescrito en el numero 7 de la Seccion Il de la NCG N°216.

De lo expuesto, se evidencia que LV no observo su deber contenido en la NCG N°380 y en
la NCG N°216, de ofrecer a sus clientes servicios y productos acordes a su perfil, debiendo
abstenerse de recomendar u ofrecer aquellos que no cumplan esa condicion, toda vez que, ofertd
productos destinados a inversionistas calificados a 49 de sus clientes que no tenian esa calidad
0 no podian ser considerados como tales por la Corredora. Asimismo, consta que, en 16 de esos
casos, la Corredora no gestiond la suscripcion oportuna de las declaraciones de inversionista
calificado para ser considerados como tales —a la luz de lo dispuesto en la NCG N°216—, con
antelacion a la realizacion de operaciones e intermediacion de instrumentos financieros.”.

11.3. MEDIOS DE PRUEBA.

1. Que, mediante Oficio Reservado Ul N°158 de 2026, el Fiscal de la Unidad de
Investigacion decretd la apertura de un término probatorio de 10 dias habiles.

2. Que, los medios de prueba aportados por la defensa fueron los siguientes:

A. Prueba documental.

Mediante presentacion de fecha 16 de febrero de 2026, la defensa acompaid los
siguientes antecedentes:

“A.  GESTIONES REALIZADAS CON LA BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO (SECCIONES I.B Y
111.C.2(1))

1. Comunicacion Interna N° 10.792 de la Bolsa de Comercio de Santiago, de 27 de enero de
2010, referencia “Inscripcion, negociacion y transferencia de cuotas de fondos de inversion que
solo pueden ser adquiridos por determinados inversionistas”;

2. Comunicacion Interna N° 15.175 de la Bolsa de Comercio de Santiago, de 21 de abril de
2020, referencia “Complementa Comunicacion Interna N°15.098 de 30 de enero de 2020,
referida a negociacion y liquidacion de operaciones de cuotas en ddlares de los Estados Unidos
de Norteamérica”;

3. Cadena de correos electronicos intercambiados por Francisco Ldpez (Larrain Vial) y
Cristian Lama (Bolsa de Comercio de Santiago) entre el 11 y el 12 de diciembre de 2024, asunto
“RE: Codigos Nemotécnicos para Inversionistas Calificados”;

4, Cadena de correos electronicos intercambiados por Carolina Flores (Bolsa de Comercio
de Santiago), Francisco Lopez (Larrain Vial), Cristian Lama (Bolsa de Comercio de Santiago) y
otras personas entre el 21 de enero de 2025 y el 15 de diciembre de 2025, asunto “RE: Reunion
Gerente de Operaciones y Mercados nuam-Larrain Vial”;

5. Comunicacion Interna N° 17.973 de la Bolsa de Comercio de Santiago, de 3 de diciembre
de 2025, referencia “Cambio de nemotécnicos Fondos de Inversion”;

B. INVERSIONISTAS QUE Si TENIAN LA CALIDAD DE CALIFICADOS (SECCION 1.C.1)
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6. Cartola patrimonial de Valentina Colodro Mailer (RUT 9.856.658-9) de abril de 2024;
7. Declaracion de beneficiarios finales de Inversiones Casablanca Limitada, de 31 de mayo

de 2023, que acredita que Valentina Colodro Mailer es beneficiaria por un 25%;
8. Cartola patrimonial de Inversiones Casablanca Limitada de abril de 2024;

9. Declaracion jurada de inversionista calificado de Rodrigo Guiloff Krauss de 1 de marzo
de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;

10. Informe legal de Inversiones Dakan Limitada (77.324.927-K) de 23 de mayo de 2022 y
sus adjuntos, que acreditan que su beneficiaria (80%) y apoderada clase A es Reni Miiller Knoop;

11. Reporte de inversiones de Reni Miiller Knoop de febrero de 2024, emitido por Credicorp
Capital; Pdgina 19 de 24

12. Reporte de inversiones de Reni Miiller Knoop de marzo de 2024, emitido por Credicorp
Capital;
13. Declaracion de beneficiarios finales de Inversiones Dakan Ltda., de 20 de abril de 2022,

que acredita que Reni Miiller Knoop es beneficiaria por un 80%;
14. Cartola patrimonial de Inversiones Dakan Ltda. de marzo de 2024;

15. Cartolas patrimoniales de Cecilia Fuenzalida Ossa (RUT 6.644.567-4) a julio de 2025 y
septiembre 2025;

16. Cartola patrimonial de Tomds Lozano Comparini (RUT 13.056.629-4) a agosto de 2025;
17. Cartola patrimonial de Ruby Pina Espina (RUT 8.152.869-1) a septiembre de 2024;
18. Cartola patrimonial de Felipe Rossi Heller (RUT 18.637.490-8) a julio de 2025;

19. Cartola patrimonial de Sociedad Radiodifusora Prema Limitada (RUT 78.767.690-1) a
julio de 2025;

20. Copia de escritura publica otorgada en la Notaria de Santiago de Félix Jara Cadot, el dia
29 de septiembre de 1995, bajo el repertorio numero 1.265-1995, donde constituye Sociedad
Radiodifusora Prema Limitada;

21. Copia de escritura publica otorgada en la Notaria de Santiago de R. Alfredo Martin
lllanes, el dia 21 de marzo de 2018, bajo el repertorio numero 1.212-2018, donde se delega a
Ruby Pina Espina (RUT 8.152.869-1) la administracion social;

22. Cartola patrimonial de Transportes Lmora Ltda. (RUT 79.695.460-4) a mayo de 2025;

C. INVERSIONISTAS QUE ADQUIRIERON FORMALMENTE LA CALIDAD DE CALIFICADO CON
POSTERIORIDAD (SECCION 1.C.2)

23 Declaracion jurada de inversionista calificado de Asesorias Corsa SpA (RUT 76.532.543-
9) de 15 de enero de 2026, y su cartola patrimonial adjunta;

24. Declaracion jurada de inversionista calificado de Arnaldo Tomds Borges (RUT
14.638.302-5) de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

25. Declaracion jurada de inversionista calificado de BPH S.A. (RUT 96.519.830-K) de 24 de
septiembre de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;
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26. Declaracion jurada de inversionista calificado de Mariana Cabezon Jasen (RUT
18.025.771-3) de 24 de septiembre de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;

27. Declaracion jurada de inversionista calificado de Tita Colodro Hadjes (RUT 5.440.043-8)
de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

28. Declaracion jurada de inversionista calificado de Fernando Cortés Errdzuriz (RUT
13.028.897-9) de 26 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

29. Declaracion jurada de inversionista calificado de Marta Dufeu Rogers (RUT 3.658.091-7)
de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

30. Declaracion jurada de inversionista calificado de Jorge Espinoza Bravo (RUT 11.629.066-
9) de 30 de septiembre de 2024, y su cartola patrimonial adjunta; Pdgina 20 de 24

31. Declaracion jurada de inversionista calificado de Maricarmen Gallastegui Fuenzalida
(RUT 10.338.331-5) de 12 de diciembre de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;

32. Declaracion jurada de inversionista calificado de Gather Consultores SpA (RUT
76.216.210-5) de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

33. Declaracion jurada de inversionista calificado de Juan Gerstle Martinez (RUT 5.264.771-
1) de 16 de diciembre de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;

34. Declaracion jurada de inversionista calificado de Jaime Gomez Romo (RUT 7.298.537-0)
de 23 de septiembre de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;

35. Declaracion jurada de inversionista calificado de Sebastidn Iglesias Kutzner (RUT
13.232.537-5) de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

36. Declaracion jurada de inversionista calificado de Inversiones Transportes y Servicio Ltda.
(RUT 78.764.410-4) de 26 de julio de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;

37. Declaracion jurada de inversionista calificado de Cristian Lacrampette Urzda (RUT
13.068.474-2) de 13 de enero de 2026, y su cartola patrimonial adjunta;

38. Declaracion jurada de inversionista calificado de Nicole Lacrampette Urzua (RUT
13.687.584-1) de 13 de enero de 2026, y su cartola patrimonial adjunta;

39. Declaracion jurada de inversionista calificado de Carlos Lexutt Rivera (RUT 7.275.780-7)
de 26 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

40. Declaracion jurada de inversionista calificado de Luis Alfredo Moya Suarez (RUT
3.839.062-7) de 12 de enero de 2026, y su cartola patrimonial adjunta;

41. Declaracion jurada de inversionista calificado de Denise Paquay Skinner (RUT 9.969.769-
5) de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

42, Declaracion jurada de inversionista calificado de Marion Evelyn Rogers Ide (RUT
19.935.777-8) de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

43. Declaracion jurada de inversionista calificado de Verdnica Silva Correa (RUT 7.392.866-
4) de 28 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

44. Declaracion jurada de inversionista calificado de Macarena Urzua Grez (RUT 17.403.966-
6) de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;
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45, Declaracion jurada de inversionista calificado de Maria Soledad Urzua Matte (RUT
6.063.218-9) de 13 de enero de 2026, y su cartola patrimonial adjunta;

46. Declaracion jurada de inversionista calificado de Carlos Valdés Ulloa (RUT 10.720.789-9)
de 3 de octubre de 2024, y su cartola patrimonial adjunta;

47. Declaracion jurada de inversionista calificado de Raimundo Zamora Baeza (RUT
19.686.605-1) de 27 de agosto de 2025, y su cartola patrimonial adjunta;

D. CARTAS DE INVERSIONISTAS SOBRE ASESORES DE INVERSION EXTERNOS (SECCION I1I.C.1)

48. Carta enviada por BPH S.A. (RUT 96.519.830-K) el 27 de diciembre de 2021, sobre la
asesoria de Andrea Podesta;

49. Carta enviada por Mariana Cabezon Jasen (RUT 18.025.771-3) el 15 de noviembre de
2023, sobre la asesoria de Vizcaya Capital Chile SpA;

50. Carta enviada por Tita Colodro Hadjes (RUT 5.440.043-8) el 4 de diciembre de 2018,
sobre la asesoria de Vizcaya Capital Chile SpA;

51. Carta enviada por Marta Dufeu Rogers (RUT 3.658.091-7) el 30 de enero de 2024, sobre
la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco SpA;

52. Carta enviada por Jorge Espinoza Bravo (RUT 11.629.066-9) el 14 de octubre de 2021,
sobre la asesoria de Sherpa WMC SpA;

53. Carta enviada por Maricarmen Gallastegui Fuenzalida (RUT 10.338.331-5) el 18 de junio
de 2021, sobre la asesoria de Sherpa WMC SpA;

54, Carta enviada por Sebastidn Iglesias Kutzner (RUT 13.232.537-5) el 6 de junio de 2023,
sobre la asesoria de Sherpa WMC SpA;

55. Carta enviada por Inversiones Transportes y Servicio Ltda. (RUT 78.764.410-4) el 2 de
marzo de 2022, sobre la asesoria de Vizcaya Capital Chile SpA;

56. Carta enviada por Cristian Lacrampette Urzua (RUT 13.068.474-2) el 20 de febrero de
2024, sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

57. Carta enviada por Nicole Lacrampette Urzia (RUT 13.687.584-1) el 20 de febrero de
2024, sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

58. Carta enviada por Luis Alfredo Moya Suarez (RUT 3.839.062-7) el 26 de febrero de 2024,
sobre la asesoria de Vizcaya Capital Chile SpA;

59. Carta enviada por Denise Paquay Skinner (RUT 9.969.769-5) el 10 de noviembre de 2023,
sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

60. Carta enviada por Marion Evelyn Rogers Ide (RUT 19.935.777-8) el 30 de enero de 2024,
sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

61. Carta enviada por Verdnica Silva Correa (RUT 7.392.866-4), sobre la asesoria de
Asesorias, Inmobiliaria e Inversiones Altovalsol SpA;

62. Carta enviada por Macarena Urztia Grez (RUT 17.403.966-6) el 18 de diciembre de 2023,
sobre la asesoria de Sherpa WMC SpA;
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63. Carta enviada por Maria Soledad Urziua Matte (RUT 6.063.218-9) el 20 de febrero de
2024, sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

64. Carta enviada por Carlos Valdés Ulloa (RUT 10.720.789-9) el 7 de febrero de 2023, sobre
la asesoria de Sherpa WMC SpA;

65. Carta enviada por Raimundo Zamora Baeza (RUT 19.686.605-1) el 12 de enero de 2024,
sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

66. Carta enviada por Maria Josefina Araya Paquay (RUT 19.243.041-0) el 10 de noviembre
de 2023, sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

67. Carta enviada por Vicente Araya Paquay (RUT 18.020.730-9) el 23 de octubre de 2023,
sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

68. Carta enviada por Leonardo Braga Rodrigues Da Cunha (RUT 26.817.238-6) el 8 de marzo
de 2024, sobre la asesoria de Sherpa WMC SpA;

69. Carta enviada por Felipe Bustos Santa Maria (RUT 15.311.828-0) el 15 de enero de 2024,
sobre la asesoria de Sherpa WMC;

70. Carta enviada por Vicente Claude Garcia-Huidobro (RUT 18.465.353-2) el 20 de
septiembre de 2023, sobre la asesoria de Sherpa WMC SpA;

71. Carta enviada por Valentina Geyger Kappes (RUT 15.376.724-6) el 19 de octubre de
2021, sobre la asesoria de Sherpa WMC SpA;

72. Carta enviada por Carlos Infante Prado (RUT 12.232.634-9) el 11 de abril de 2024, sobre
la asesoria de Sherpa WMC SpA;

73. Carta enviada por Its Reciclaje Ltda. (RUT 76.865.295-3) el 2 de marzo de 2022, sobre la
asesoria de Vizcaya Capital Chile SpA;

74. Carta enviada por Marco Marin Espinoza (RUT 8.828.775-4) el 23 de diciembre de 2021,
sobre la asesoria de Vizcaya Capital Chile SpA;

75. Carta enviada por Maria Moller Muzzo (RUT 4.892.240-6) el 4 de marzo de 2024, sobre
la asesoria de Sherpa WMC SpA;

76. Carta enviada por Gianfranco Paci Cordano (RUT 19.323.693-6) el 7 de noviembre de
2023, sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada;

77. Carta enviada por Horacio Villalobos Mery (RUT 19.567.736-0) el 12 de octubre de 2023,
sobre la asesoria de Asesorias e Inversiones Dorco Limitada; y

78. Carta enviada por Hermann von Muhlenbrock Soto (RUT 5.193.518-7) el 27 de octubre
de 2020, sobre la asesoria de Vizcaya Capital Chile SpA.

B. Prueba Testimonial.

1. Declaracion del Sr. Francisco Javier Lopez Medel, gerente de operaciones de mercado
de la Corredora, de 3 de marzo de 2026, cuyas partes pertinentes, se exponen a continuacion:

Al ser interrogado por los problemas que el sistema de cdédigos nemotécnicos
empleados por la Bolsa de Comercio de Santiago presentaba a fines del afio 2024, declar:
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“(...) El problema es que no hay una forma de identificar los instrumentos que pueden ser
negociados solo por inversionistas calificados. Los fondos de inversion que se negocian en la
moneda pesos chilenos y que terminan con “-E” se identifican como nemos especiales, pudiendo
ser para inversionistas calificados o especiales. Los fondos de inversion que se negocian en la
moneda ddlar estadounidense no cumplian al 100% con una regla que pudiera identificar clientes
especiales o calificados. Si bien, un nemo en ddlares comienza con “CFIl-” y terminan con la letra
“E”, deberian cumplir la condicion de especial, sin embargo, revisamos con la Bolsa de Santiago
que eso no era asi para todos los casos.

Primero solicité por correo electronico una definicion clara para identificar inversionistas
calificados y se logrd definir para los nemos en pesos, no asi para los en ddlares.

El email a la Bolsa, fue en diciembre 2024, con la intencidn de poder configurar una
definicion clara en nuestros sistemas.

Sostuve reuniones con la Bolsa para poder contar con una definicion, a lo cual
accedieron, y me parece que fue en marzo 2025, que me informaron harian una modificacion en
la estructura de construccion de los nemotécnicos para identificar en la posicion novena si el
instrumento era solo para inversionistas calificados. Posteriormente, me informaron que esa
modificacion se implementaria con el cambio de sistema NUAM, que tuvo muchos retrasos y aun
no se implementa, sin embargo, en otra reunién que sostuve con la Bolsa y consulté el estado de
avance, me informaron que habian desechado ese cambio, la fecha no la recuerdo, pero creo
que fue en abril 2025, y a mi me informaron en octubre. Luego de eso, me comuniqué con la
Bolsa Electrdnica, a través de Luciano Yercovich, y también con el DCV, a través de Claudio Garin.
Esas acciones, me las sugirio Guillermo Undurraga, director de LV Corredores de Bolsa. A la Bolsa
de Comercio le solicité hacer una revision de los instrumentos que estaban mal creados. Ellos
respondieron a los pocos dias indicando que solo habia 39 instrumentos con error. Hablé con
Marcelo Moya de la Bolsa de Comercio, me explico la revision, y claramente era incompleta y la
objeté, por lo que se comprometieron a revisar el listado completo de instrumentos, que son mds
de 3.500 si mal no recuerdo, y se comprometieron a finalizar el 15 de diciembre de 2025. De esa
revision, la Bolsa se comunicé con los emisores para poder modificar los nemos de los
instrumentos o cancelarlos. La Bolsa ademds incorpord un pdrrafo, a partir de esa fecha, en los
instrumentos nuevos, indicando si el instrumento era solo para inversionistas calificados o para
publico en general, sin embargo, persiste el problema de identificar instrumentos especiales o
solo para calificados y la Bolsa me informo que era muy complicado para el mercado hacer
esa modificacion, y que requeria un cambio normativo, lo cual, lo desconozco.

Aun existe una ambigiiedad, en la identificacion de los nemotécnicos. En mi opinion,
falta apoyo de la CMF para poder empujar un cambio que permita tener claridad que el
instrumento solo puede ser adquirido por inversionistas calificados. La ambigiiedad estd dada
por que un nemo podria ser adquirido por una condicion especial, no solo para inversionista
calificado.

Por ejemplo, algun inversionista extranjero, una AFP, cualquier condicion que establezca
el emisor y no necesariamente para inversionista calificado”. (Enfasis agregado)

Luego, consultado por su conocimiento sobre las acciones realizadas por el area de
Tecnologia del Grupo Larrain Vial relacionadas con el sistema de cddigos nemotécnicos
empleado por la Bolsa de Comercio de Santiago, el Sr. Lopez respondio:

“Yo solicité un requerimiento N°344 al drea de tecnologia el 6 de diciembre de 2024, a
solicitud de mi jefatura, Ignacio Osorio, donde solicitamos que el mantenedor de instrumentos

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-8641-26-69381-C SGD: 2026080530590

Péagina 21/54



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

se alimentara para los instrumentos nuevos del servicio marketdata de la Bolsa de Comercio,
para todos los instrumentos terminados en “-E”, con esa medida esperdbamos que los
ejecutivos no pudieran ingresar dérdenes para clientes que no estaban marcados como
calificados. La marca de si un cliente es calificado la hace el drea de plataforma operaciones que
pertenece a la gerencia de operaciones, a cargo de Mauricio Ale. Asi no teniamos que depender
de una persona que ingresara los instrumentos nuevos al mantenedor para evitar su negociacion.
Posteriormente, no recuerdo la fecha, se hicieron otras modificaciones y ahora el sistema
tomador de drdenes no se fija en el mantenedor, sino que, directamente en el nemotécnico. Eso
no lo solicité yo, pero tengo conocimiento que se implementd. La ambigiiedad en este caso es
mds restrictiva que lo necesario ya que, no permitimos negociar el nemo a un cliente que no estd
marcado como calificado, ya sea, que el nemo es especial o calificado. Esta modificacion, la del
mantenedor, se implemento en abril de 2025. La modificacion del nemo, en el tomador de
érdenes, no tengo conocimiento cuando se implementd”. (Enfasis agregado)

2. Declaracion del Sr. Elias Francisco Bulleztii Hoch, gerente de tecnologia de la Corredora,
de 3 de marzo de 2026, cuyas partes pertinentes, se exponen a continuacion:

Consultado por su conocimiento sobre la auditoria efectuada por la Direccidon General
de Supervision Prudencial (DGSP) a Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa el afio 2024, el Sr. Bullezu
declaré:

“Yo no era gerente de Tecnologia en el 2024, por lo que no tuve conocimiento de la
auditoria mientras se desarrollaba, y para poder preparar esta declaracion, consulté con Marcos
Correa, quien es subgerente de sistemas postnegociacion, y el me proporciond la informacion
que disponia. El drea de Compliance nos contacto para revisar porqué se habian encontrado
casos de clientes no calificados invertidos en fondos para calificados. En un principio se penso
que podria ser un error de sistema, pero después del andlisis, se llegé a la conclusion de que los
instrumentos no estaban categorizados como exclusivos para calificados”. (Enfasis agregado)

Luego, al solicitar explicar qué son y cudles son las principales funciones de los siguientes
sistemas: (i) tomador de érdenes; y (ii) mantenedor de instrumentos, el declarante sefialé:

“El tomador de drdenes es el sistema que usan los ejecutivos para ingresar las
operaciones de los clientes. Esto quiere decir que cuando un cliente quiere hacer una inversion,
el ejecutivo abre esta aplicacion, ingresa el rut del cliente, selecciona Compra o Venta, y genera
la transaccion. El tomador tenia la siguiente Idgica, si era un cliente calificado y queria invertir
en un fondo para inversionista calificado, lo dejaba pasar. En caso de un cliente no calificado,
que quisiese invertir en un fondo para calificado, lo bloqueaba, y mostraba un mensaje.

Mantenedor de instrumentos.

El tomador de drdenes leia toda esta I6gica del mantenedor de instrumentos. Es la
herramienta donde se le asignan las caracteristicas comerciales a los instrumentos, por ejemplo,
si es de renta fija, renta variable, y su nombre comercial, y también se marcada si el fondo era
para inversionistas calificados o no. Este mantenedor se alimenta de la custodia; cuando un
nemotécnico entra a la custodia de la Corredora, queda disponible en el mantenedor”.

Consultado por cémo se relacionan los sistemas tomador de 6rdenes y mantenedor de
instrumentos con los hallazgos de la auditoria de la DGSP, declard: “Estos sistemas funcionaban
bien. Lo que paso es que habia ciertos instrumentos que no estaban categorizados como
exclusivos para inversionistas calificados, en el mantenedor de instrumentos. A eso se le
sumaba el problema de la primera compra. Si un instrumento no habia sido incorporado a la
custodia de LV, no estaba disponible en el mantenedor de instrumentos. En resumen, la
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combinacidn de instrumentos sin calificar y la dependencia para que el mantenedor funcionara,
explica porqué en ciertos casos el tomador no bloqued las operaciones de clientes no calificados”.
(Enfasis agregado)

Luego, instado el Sr. Bullezu para que explique las modificaciones realizadas por el area
de Tecnologia a los sistemas tomador de o6rdenes y mantenedor de instrumentos como
consecuencia de la auditoria de la DGSP de 2024, respondio:

“La primera solicitud para abordar este tema llegd al drea de tecnologia a través de la
gerencia de operaciones, especificamente Francisco Lopez. Como primera medida, en diciembre
2024, se hizo una marcacion masiva en el mantenedor de instrumentos. Se marcaron solo para
inversionistas calificados todos los nemotécnicos terminados en “-E”. En ese mismo periodo se
ingresé un requerimiento formal, identificado internamente con el numero 344, para
automatizar la marcacion y creacion de nemotécnicos nuevos terminados en “-E”, Estas medidas
ayudaron pero no resolvian todos los problemas. Por un lado, los nemotécnicos en ddlares no
podian automatizarse de la misma forma, porque la Bolsa maneja solo 10 caracteres por
nemotécnico, y el “-“ del formato ocupa un cardcter adicional, por lo que impedia determinar
con certeza si la “E” al final correspondia a un instrumento exclusivo para calificados. Por otro
lado, el problema de la primera compra seguia existiendo porque el mantenedor dependia de la
custodia. A mediados del 2025, el drea de Tecnologia le planted al drea de Operaciones que el
mantenedor no estaba funcionando como solucion, y que teniamos que buscar otra alternativa.
La idea que surgio, fue basarse directamente en la nomenclatura del nemotécnico, sin depender
del mantenedor. Con Francisco Lopez y Sebastidn Vega de Compliance, se definio que, si un
nemotécnico empieza con “CFI-“y termina con “E” o si empieza con “CFI” y termina con “-E”. se
considera que es un instrumento exclusivo para inversionistas calificados. Con este cambio se
cortd la dependencia hacia el mantenedor de instrumentos, se elimind la dependencia de la
custodia, cerrd la brecha de la primera compra, y redujo la necesidad de que alguien clasifique
manualmente los instrumentos”.

C. Observaciones a la prueba.

Por presentacion de 6 de abril de 2026, la defensa formuld observaciones a la prueba
rendida, en los siguientes términos:

I GESTIONES FRENTE A LA BOLSA Y MODIFICACION DE SISTEMAS TECNOLOGICOS

La defensa sefiald que las acciones correctivas y de remediacién implementadas por
Larrain Vial tras una auditoria de la DGSP a fines de 2024, tienen por objeto evitar la repeticion
de situaciones descritas en el Oficio de Cargos. Agregd que la Corredora espera una disminucidn
de sancion al amparo del articulo 38 N°3 de la Ley de la CMF.

A. ORIGEN DEL PROBLEMA

La defensa describié las deficiencias identificadas en los sistemas internos de Larrain Vial
gue permitieron a clientes no calificados invertir en instrumentos restringidos. Agregd que la
Corredora mantiene un registro de clientes calificados para gestionar el acceso a instrumentos
especificos. Segun lo declarado por el Sr. Elias Bullezd, quien lidera el drea de Tecnologia del
Grupo Larrain Vial, el tomador de drdenes y el mantenedor de instrumentos funcionaban
correctamente, pero el problema radicaba en la falta de categorizacion de ciertos instrumentos
como exclusivos para inversionistas calificados dentro del mantenedor de instrumentos.
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El tomador de érdenes, usado para ingresar operaciones, contenia una regla de
validacién que bloqueaba transacciones de clientes no calificados para instrumentos marcados
como restringidos. No obstante, esta regla dependia de la informacién registrada en el
mantenedor de instrumentos; si la marca de restriccion no existia, el tomador de érdenes
permitia la operaciéon. A esto se sumaba que el mantenedor de instrumentos se alimentaba de
la custodia de la Corredora, impidiendo clasificar instrumentos que nunca hubieran ingresado a
ella. Esta combinaciéon de instrumentos sin clasificar y la dependencia de la custodia explica por
qué no se bloquearon operaciones de clientes no calificados.

B. GESTIONES ANTE LA BCS

1. La nhormativa equivoca de la BCS sobre codigos nemotécnicos

La defensa se refirié a la diferenciacién entre "inversionista calificado" e "inversionista
especial": Un inversionista calificado es una categoria precisa definida por la Ley 18.045 y la NCG
216. En contraste, un inversionista especial es una denominacién menos especifica que alude a
restricciones impuestas por el emisor del instrumento, las cuales no siempre se relacionan con
la categoria de calificado.

Agregd que la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) emitid instrucciones en 2010 para
los instrumentos especiales en pesos, estipulando que su cédigo nemotécnico debia comenzar
con "CFI" y terminar en "-E". Mas tarde, para fondos en ddlares dirigidos a inversionistas
calificados, se instruyd que sus cddigos nemotécnicos incorporaran la letra "E" mayuscula como
décimo caracter ("CFI-XXXXXE"). Luego, afirmd que esta normativa era equivoca, al referirse a
inversionistas especiales para fondos en pesos y a inversionistas calificados para fondos en
délares, y que ademads habia sido ignorada por varios emisores, sin objecién de la BCS.

2. El problema de los nemotécnicos en ddlares (diciembre de 2024 — marzo de 2025)

La defensa sefialéd que, en diciembre de 2024, Larrain Vial contactdé a la BCS para
clarificar los cédigos nemotécnicos que identifican instrumentos exclusivos para inversionistas
calificados, con el fin de automatizar sus sistemas. La BCS confirmd que los fondos en pesos
terminados en "-E" eran 100% para calificados. Sin embargo, advirtié que para los fondos en
ddlares con "CFI-XXXXXE", no habia certeza total de restriccién, ya que la "E" podria indicar solo
una serie, revelando una ambigliedad en la identificacién de instrumentos restringidos por
caodigo.

3. Compromiso inicial de la BCS (marzo de 2025)

La defensa indicd que el 29 de enero de 2025, el Sr. Francisco Lopez, gerente de
Operaciones de Mercado de Larrain Vial, se reunid con representantes de la BCS para abordar
el problema de identificacién de cédigos nemotécnicos de instrumentos en dolares. Como
resultado, en marzo de 2025, la BCS anuncié la implementacién de un nuevo sistema de cddigos
nemotécnicos para fondos (en pesos y ddlares). Este nuevo sistema permitiria identificar el tipo
de inversionista (calificado o general) en el noveno caracter del cédigo.

4, Cambio de planes de la BCS (octubre de 2025)

Continud la defensa, informando que la solucién sefialada previamente fue desechada
sin que se comunicara inicialmente a Larrain Vial. En una reunidon en octubre de 2025,
representantes de la BCS explicaron que el proyecto se abandond debido a la necesidad de
cambios normativos, el gran impacto en el mercado y la simultdnea implementacién del sistema
NUAM. El Sr. Cristian Lama, de la BCS, confirmd este cambio de planes por correo electrénico y

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-8641-26-69381-C SGD: 2026080530590

Péagina 24/54



COMISION
' ' PARA EL MERCADO

FINANCIERO
se comprometid a analizar otras posibles soluciones para la identificacion de inversionistas
calificados.

5. Medidas efectivamente implementadas por la BCS (octubre — diciembre de 2025)

La defensa arguyd que el Sr. Francisco Lopez insistid en la necesidad de revisar y separar
los cddigos nemotécnicos de instrumentos destinados a inversionistas especiales de los
calificados para asegurar claridad a nivel de mercado. El 29 de octubre de 2025, el Sr. Gabriel
San Martin, gerente senior de la Unidad de Negocio — Negociacion de la BCS, informé sobre la
existencia de 39 instrumentos con cddigos errdneos.

En respuesta, el Sr. Marcelo Moya, gerente de Operaciones Trading de la BCS, formalizé
el 30 de octubre de 2025 un plan de trabajo, sefialando las siguientes acciones:

. Modificacidn de los 39 nemotécnicos incorrectos, coordinada con la Bolsa Electrénica y
el DCV, la cual fue completada el 15 de diciembre de 2025.

. Evaluar un futuro cambio normativo, para distinguir entre inversionista especial y
calificado en la estructura del nemotécnico.

. Incorporaciéon de un parrafo en las comunicaciones internas de inscripcidn de cuotas de
fondos, sefialando el tipo de inversionista al que estaba dirigido cada fondo, implementado de
manera permanente.

. Elaboracién de una ndmina vigente de nemotécnicos que distinguiera el tipo de
inversionista (especial, calificado y/o general), adjuntada el 15 de diciembre de 2025.

Luego, el Sr. Marcelo Moya confirmé el 15 de diciembre de 2025 el cumplimiento de
esos puntos. Sin embargo, quedé pendiente la evaluacién de un futuro cambio normativo para
distinguir a nivel de cddigo nemotécnico entre inversionistas especiales y calificados. Esta
revisiéon, con el area legal, aun no tiene un plazo definido, lo que, seglun Francisco Lépez,
mantiene una ambigliedad en la identificacién de los nemotécnicos.

C. MODIFICACIONES A LOS SISTEMAS TECNOLOGICOS DE LA CORREDORA

1. Primera medida: marcacién masiva en el mantenedor de instrumentos (diciembre de

2024)

En este apartado, la defensa informd que, tras recibir formalmente los hallazgos de una
auditoria de la DGSP el 28 de noviembre de 2024, Larrain Vial implementd rapidamente una
medida para abordar los problemas identificados. El 9 de diciembre de 2024, a solicitud del Sr.
Francisco Lépez, se realizé una marcacién masiva en el mantenedor de instrumentos. Esta accidon
clasific6 como "solo para inversionista calificado” todos los cédigos nemotécnicos que
terminaban en "-E", correspondientes a cuotas de fondos de inversion denominados en pesos.
La medida fue implementada exitosamente dos dias después de su solicitud.

2. Requerimiento N°344 y Proyecto IN10443 (diciembre de 2024 — abril de 2025)

Para automatizar la clasificacion de nuevos instrumentos, el Sr. Francisco Lopez inicio el
6 de diciembre de 2024 el requerimiento N°344 al area de Tecnologia, que dio origen al Proyecto
IN10443. Este proyecto buscaba que el mantenedor de instrumentos se alimentara
automaticamente del servicio Market Data de la BCS, para que todos los nuevos instrumentos
con cddigos nemotécnicos terminados en “-E” fueran marcados automaticamente como
exclusivos para inversionistas calificados, eliminando la necesidad de intervencién manual.
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Luego, el 16 de enero de 2025, el Sr. Adridn Miangolarra, a cargo del proyecto, envio el
documento BRD (Business Requirements Document) para aprobacidén, que excluyé de la
automatizacion a los nemotécnicos calificados en ddlares que terminaran en “-E” debido a
incertidumbres en su codificacién, requiriendo su clasificacion manual por el equipo de
Compliance.

Las pruebas del desarrollo, realizadas por el Sr. Miangolarra, fueron exitosas y sus
resultados se enviaron el 19 de marzo de 2025. La puesta en produccion se concretd la ultima
semana de marzo. El 2 de abril de 2025 se confirmd el correcto funcionamiento de la
automatizacidon con el primer instrumento nuevo configurado automaticamente. Tras la
validacidn, el proyecto fue cerrado administrativamente el 3 de abril de 2025.

3. Solucién definitiva: bloqueo directo en el tomador de érdenes basado en el cédigo
nemotécnico (segundo semestre de 2025)

La defensa agregd que, aunque el Proyecto IN10443 implementd una automatizacion en
el mantenedor de instrumentos para marcar nemotécnicos terminados en "-E" como exclusivos
para inversionistas calificados (concluido en abril de 2025), esta solucién no abordé la totalidad
de las brechas, especialmente para los instrumentos en délares y su dependencia de la custodia.

A mediados de 2025, el drea de Tecnologia propuso una nueva solucién: que el tomador
de érdenes se basara directamente en la nomenclatura del cédigo nemotécnico. Se establecié
que si un nemotécnico comenzaba con "CFI" y terminaba en "-E" (para pesos) o "CFI-" y
terminaba en "E" (para ddlares), se consideraria exclusivo para inversionistas calificados,
blogueando operaciones de clientes no calificados.

El Sr. Marcos Correa, subgerente de Desarrollo y Mantenciones de la Corredora, solicitd
formalmente esta implementacion el 24 de diciembre de 2025. Esta regla, vigente desde
diciembre de 2025, eliminé la dependencia de la custodia, el riesgo de la primera operacidén y
redujo la clasificacidn manual. El Sr. Francisco Lopez, no obstante, seiialé que la regla es mas
restrictiva de lo necesario, bloqueando también instrumentos especiales (no calificados) que
coincidan con el patrén.

A pesar de esto, los Sres. Francisco Lopez y Elias Bullezi confirmaron que, con la
automatizacidn y este bloqueo directo, el problema operativo quedé resuelto eficazmente,
asegurando que estos instrumentos sean transados sélo por clientes calificados.

1. SITUACION DE LOS INVERSIONISTAS MENCIONADOS EN EL OFICIO DE CARGOS

La defensa de Larrain Vial refutd las acusaciones del Oficio de Cargos, sosteniendo que
9 de los 49 clientes que supuestamente invirtieron sin ser calificados, si poseian dicha calidad al
momento de las operaciones objetadas, solicitando su absolucidn.

En cuanto a los 40 clientes restantes que no eran calificados, la defensa argumenté que
el riesgo asociado fue muy bajo y no se materializé en dafo concreto. Esto se debié a que
muchos contaban con asesores, 25 de ellos cumplian los requisitos sustantivos para ser
inversionistas calificados (y luego formalizaron su estatus), y ninguno de los 40 clientes sufrié
pérdidas. Los 15 clientes restantes y que no cumplian requisitos liquidaron sus inversiones.

Finalmente, la defensa solicité que estos factores de bajo riesgo, ausencia de dafio
efectivo y sus medidas de remediacidon sean considerados como mitigantes para cualquier
sancion.
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A. INVERSIONISTAS QUE ERAN CALIFICADOS A LA FECHA DE LAS OPERACIONES
RESPECTIVAS

En esta seccion, la defensa analizo la situacidn individual de 9 clientes para refutar la
acusacion del Oficio de Cargos, con el propdsito de demostrar que estos si poseian la calidad de
inversionista calificado al momento de las operaciones objetadas.

Primero, detalld 3 clientes que ya habian acreditado su calidad de calificados:

. Valentina Colodro Mailer superaba el umbral de UF 10.000.- de la NCG 216, con
inversiones valoradas en UF 11.000,31.-, ello, sumando sus inversiones a titulo personal y el 25%
como beneficiaria final de las inversiones efectuadas por Inversiones Casablanca Limitada.

. Rodrigo Guiloff Krauss declaré cumplir con los requisitos de la seccién 11l de la NCG 216
el 1° de marzo de 2024.

. Inversiones Dakan Limitada era calificada porque su apoderada, la Sra. Reni Verena
Miiller Knoop, mantenia inversiones por UF 21.837,2.-

Adicionalmente, la defensa identificd 6 clientes que, si bien acreditaron su condicién
posteriormente, menciond que ya cumplian con los requisitos sustantivos para ser inversionistas
calificados al momento de las operaciones, superando el umbral de UF 10.000.-:

. Cecilia Fuenzalida Ossa con UF 16.638,43.-

. Tomas Lozano Comparini con UF 13.077,65.-

. Ruby Pina Espina con UF 10.372,68.-

. Felipe Rossi Heller con UF 23.128,08.-

. Sociedad Radiodifusora Prema Limitada, cuya apoderada, Sra. Ruby Pina Espina, tenia

UF 12.833,04.-
. Transportes Lmora Limitada con UF 10.770,10.-

La defensa concluyé que estos casos demuestran que una parte significativa de los
clientes cuestionados por el Oficio de Cargos si cumplia con la normativa de inversionista
calificado, ya sea por monto de inversion o por la calidad de quien tomaba las decisiones

B. CLIENTES QUE OBTUVIERON LA CALIDAD DE INVERSIONISTAS CALIFICADOS CON
POSTERIORIDAD

La defensa sostuvo que 25 clientes obtuvieron formalmente la calidad de inversionista
calificado de manera posterior a las operaciones referidas en el Oficio de Cargos, sin perjuicio
de cumplir con los requisitos de fondo de manera previa a su formalizacion.

La defensa también sefialé que, adicionalmente, 15 de los clientes referidos en el punto
anterior recibian asesoria experta externa en materia de inversiones de parte de alguno de los
siguientes asesores: Inversiones Dorco Limitada, Sherpa WMC SpA (hoy Lapka SpA), Vizcaya
Capital Chile SpA, Andrea Podesta e Inmobiliaria e Inversiones Altovalsol SpA.

Para cada uno de los 25 clientes, la defensa confirmé explicitamente el cumplimiento
del requisito de "Mds de UF 2.000.-" y la existencia de una carta de soporte con su fecha
correspondiente. Ademas, la defensa especifico si el cliente operaba "sin asesor" o si contaba
con la asistencia de alguno de los asesores mencionados, identificAndolos por nombre.
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CIF

C. CLIENTES QUE NO TENIAN LA CALIDAD DE INVERSIONISTAS CALIFICADOS

Por ultimo, la defensa sefiald que, efectivamente, 15 de los clientes listados en el Oficio
de Cargos no cumplian las condiciones para ser considerados inversionistas calificados conforme
a la NCG 216, los que individualizé.

D. NINGUN INVERSIONISTA SUFRIO PERDIDAS A CONSECUENCIA DE ESTAS INVERSIONES

Finalmente, para demostrar la ausencia de pérdidas derivadas de las operaciones
listadas en el Oficio de Cargos, la defensa se remitié a los antecedentes previamente
acompafiados, incorporados al expediente bajo los folios nUmeros 26 y 27.

D. Otras diligencias probatorias.

1. Por medio del Oficio Reservado Ul N°417 de 2026, el Fiscal requirio a LV CB los
siguientes antecedentes:

“1. Respecto de los clientes que a continuacion se indican —quienes realizaron
operaciones en el periodo comprendido entre marzo y mayo de 2024, segun se detalla en el
cuadro siguiente—, deberd remitir las cartolas patrimoniales u otros antecedentes que den
cuenta que, al momento de efectuar las respectivas operaciones, contaban con inversiones
financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos publicamente en Chile o en el extranjero, por
un monto no inferior a UF 10.000.-:

Nombre RUT Fecha de

operaciones

Cecilia Fuenzalida Ossa 6.644.567-4 18/03/2024

28/03/2024

Tomas Lozano Comparini 13.056.629-4 08/04/2024

02/04/2024
09/04/2024
15/04/2024
Ruby Pina Espina 8.152.869-1 23/04/2024
16/05/2024
17/05/2024
24/05/2024

Felipe Rossi Heller 18.637.490-8 11/03/2024

15/03/2024

Transportes Lmora Ltda. 79.695.460-4 22/05/2024

2. Respecto del cliente Sociedad Radiodifusora Prema Limitada, Rut N°78.767.690-1 —
quien operd el 2 abril de 2024—, deberd remitir las cartolas patrimoniales u otros antecedentes
que den cuenta que, al momento de efectuar las respectivas operaciones, su apoderada tenia
la calidad de inversionista calificado por contar con inversiones financieras en valores
susceptibles de ser ofrecidos publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto no inferior
a UF 10.000.-.
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2. Por presentacion de 16 de abril de 2026, LV CB respondié el Oficio Reservado Ul
N°417/2026, acompafiando los siguientes antecedentes:

. “Cartola patrimonial de Cecilia Fuenzalida Ossa (RUT 6.644.567-4) de marzo de 2024.

. Cartola patrimonial de Tomds Lozano Comparini (RUT 13.056.629-4) de 29 de febrero de
2024, emitida por VanTrust Capital.

. Cartola patrimonial de Tomds Lozano Comparini (RUT 13.056.629-4) de marzo de 2024.
) Cartola patrimonial de Tomds Lozano Comparini (RUT 13.056.629-4) de 31 de marzo de
2024, emitida por VanTrust Capital.

o Cartola patrimonial de Tomds Lozano Comparini (RUT 13.056.629-4) de abril de 2024.

o Cartola patrimonial de Ruby Pifia Espina (RUT 8.152.869-1) de 31 de marzo de 2024,
emitida por VanTrust Capital.

o Cartola patrimonial de Ruby Pifia Espina (RUT 8.152.869-1) de abril de 2024.

o Cartola patrimonial de Ruby Pifia Espina (RUT 8.152.869-1) de mayo de 2024.

J Cartola patrimonial de Ruby Pifia Espina (RUT 8.152.869-1) de 15 de mayo de 2024,
emitida por VanTrust Capital.

J Cartola patrimonial de Felipe Rossi Heller (RUT 18.637.490-8) de 29 de febrero de 2024,
emitida por BCI Banca Privada.

0 Cartola patrimonial de Felipe Rossi Heller (RUT 18.637.490-8) de marzo de 2024.

o Cartola patrimonial de Transportes Lmora Ltda. (RUT 79.695.460-4) de 29 de febrero de
2024, emitida por Vizcaya Capital.

o Cartola patrimonial de Transportes Lmora Ltda. (RUT 79.695.460-4) de marzo de 2024.
J Cartola patrimonial de Transportes Lmora Ltda. (RUT 79.695.460-4) de 30 de abril de
2024, emitida por Vizcaya Capital.

0 Cartola patrimonial de Transportes Lmora Ltda. (RUT 79.695.460-4) de mayo de 2024.

. Cartola patrimonial de Sociedad Radiodifusora Prema Limitada (RUT 78.767.690-1) de
marzo de 2024.

. Cartola patrimonial de Sociedad Radiodifusora Prema Limitada (RUT 78.767.690-1) de
abril de 2024.

. Declaracion de beneficiarios finales de Sociedad Radiodifusora Prema Limitada (RUT

78.767.690-1) que acredita que Ruby Pina Espina es beneficiaria por un 50%.

J Escritura publica otorgada en la Notaria de Santiago de Félix Jara Cadot, el dia 29 de
septiembre de 1995, bajo el repertorio numero 1.265-1995, donde constituye Sociedad
Radiodifusora Prema Limitada.

. Escritura publica otorgada en la Notaria de Santiago de R. Alfredo Martin lllanes, el dia
21 de marzo de 2018, bajo el repertorio numero 1.212-2018, donde se delega a Ruby Pina Espina
(RUT 8.152.869-1) la administracion social.”.
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11.4. INFORME DEL FISCAL.

Que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 51 inciso 2° del DL 3538 vy,
habiéndose realizado todos los actos de instruccién y vencidos los términos probatorios,
mediante Oficio Reservado Ul N°512 de 2026, el Fiscal de la Unidad de Investigacion remitié al
Consejo de la Comision 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 opinién fundada acerca de la configuracion de las infracciones imputadas a la Investigada.

11.5. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO.

Que, mediante Oficio Reservado N°91.389 de 2026, se citd a audiencia a la defensa de
la Investigada, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 52 del DL 3.538, la que se celebrd el
dia 11 de junio de 2026.

1Il. NORMAS APLICABLES.

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

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

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

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

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

2. La Seccion Il. “De la relacion con el cliente”, N°3 “De la asesoria y oferta de servicios y
productos acorde al perfil”, de la Norma de Caracter General N°380:

“3. De la asesoria y oferta de servicios y productos acorde al perfil

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

En el evento que un cliente quiera contratar un tipo de servicio o adquirir un tipo de
producto que no sea acorde a su perfil, se le deberd advertir previamente de ese hecho y que en
opinidn del intermediario no es aconsejable que ello ocurra, y si aun asi el cliente mantiene su
instruccion, se cumplird con su mandato. La voluntad del cliente y la advertencia del
intermediario, deberdn quedar documentadas a objeto de acreditar ante este Servicio que se
cumplio con ese procedimiento. En tal sentido, serd deber del intermediario aconsejar a su cliente
respecto a lo apropiadas que, en su opinidon, son las inversiones que dicho cliente pretende
realizar en relacion con su perfil. Para tales efectos, los intermediarios deberdn capacitar
adecuada y permanentemente a quienes tengan interaccion con los clientes o estén a cargo de
la oferta de productos y servicios.

A su vez, el intermediario deberd advertir a su cliente, al momento de contratar cada
tipo de servicio o instruir la adquisicion o enajenacion de cada tipo de producto, respecto de los
riesgos que tienen esos servicios y productos que se contratardn y, en caso que corresponda, del
mayor grado de exposicion que tendrd aquel cliente que se endeude para realizar sus inversiones
0 que escoja mercados, productos o entidades sin regulacion.

Con el objeto de evitar que quienes desempefien funciones para el intermediario estén
expuestos a potenciales conflictos de interés al momento de asesorar al cliente y ofrecerle
servicios y productos acorde a su perfil, o que ante la existencia de tales conflictos éstos sean
resueltos en el mejor interés de los clientes, los intermediarios deberdn contar con politicas de
remuneraciones, incentivos y comunicacionales que estén en concordancia con ese objetivo.
Tales politicas deberdn indicar cudles son los criterios generales y prohibiciones que los
intermediarios se autoimpusieron para evitar que al definir las estructuras salariales y de
incentivos, o al proveer informacion a su personal o clientes respecto de los productos y servicios
ofrecidos, puedan producirse situaciones que terminen afectando al propio intermediario, sus
clientes o el mercado en general. Estas politicas deberdn ser permanentemente revisadas por los
intermediarios, estar a disposicion del publico en sus oficinas y sitios en Internet, e incluir el
tratamiento de los conflictos que pueden surgir de la relacion contractual del intermediario con
el emisor de valores en la colocacion de éstos, o en la actuacion como “market maker” de valores
emitidos por aquél;, de la emision, publicacion o difusion de estudios, andlisis, informes o
recomendaciones que emanen del intermediario; y de la inversion de sus propios recursos; entre
otros.

En el evento que el intermediario o las empresas de su grupo difundan publicamente
estudios, andlisis, informes o recomendaciones respecto de los valores o productos ofrecidos por
el intermediario, previo a que se ejecuten las operaciones de los clientes aquél debera:

a) Advertir a sus clientes respecto de cualquier potencial conflicto de interés que pudiera
existir en quienes prepararon dichos antecedentes o difundieron esas opiniones;

b) Poner a disposicion de los clientes, en un lenguaje simple y claro, los fundamentos en los
que se basa la informacidn publicada; y

c) Dar a conocer a los clientes las politicas que hubiere implementado el intermediario para
asegurarse que el personal que aconseja o asesora alcliente lo hace sobre una base objetiva y
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razonable, y la forma en que tales politicas promueven que ese personal no condicione su
recomendacion a aquellas entregadas por el intermediario o las empresas del grupo empresarial
de éste, sin perjuicio que esas recomendaciones puedan ser parte de los elementos que dicho
personal tiene en consideracion para emitir su opinion.

En el evento que el cliente actuare por medio de un representante, mandatario o
interpdsita persona, el intermediario mantendrd las obligaciones antes descritas, lo que deberd
hacer entregando los antecedentes y advertencias a ese representante, mandatario o persona.
Lo anterior, sin perjuicio de la obligacion que tiene el intermediario de verificar que quien
representa a su cliente estd debidamente facultado para ello”.

3. La Seccidn Il “Definicion” y la Seccidn lll. “Obligaciones”, de la Norma de Caracter
General N°216.

“II. DEFINICION

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

1. Inversionistas institucionales, entendiendo por tales aquéllos contenidos en la letra e) del
articulo 4 bis de la Ley N2 18.045.

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

3. Corredores de bolsa y agentes de valores, cuando actten por cuenta propia.

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

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

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

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

8. Personas naturales o juridicas y entidades, chilenas o extranjeras, que al momento de
efectuar la inversion cuenten con inversiones financieras en valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente en Chile o en el extranjero, por un monto igual o superior a 2.000 Unidades de
Fomento y que ademds cumplan con alguno de los siguientes requisitos:
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a) Contar con activos iguales o superiores a 100.000 Unidades de Fomento;

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

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

Las personas y entidades a que se refiere este numero, solo podrdn ser consideradas como
Inversionistas Calificados, en la medida que sus operaciones sean efectuadas a través de personas
autorizadas por Ley N°18.045 para realizar funciones de intermediacion de valores, corredores de
bolsa de productos agropecuarios y administradoras de fondos fiscalizados por esta
Superintendencia, que cuenten con politicas y procedimientos formales, por escrito y aprobados
por sus directores o administradores, que garanticen que las inversiones ofrecidas a sus clientes
son adecuadas para éstos, en funcion de su perfil de riesgo, experiencia y conocimientos. Es
responsabilidad de los intermediarios y administradoras participantes el velar que las inversiones
ofrecidas a sus clientes sean adecuadas para éstos, aun cuando cumplan las condiciones
contenidas en este numero.

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

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

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

1. OBLIGACIONES

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

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

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

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

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

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

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

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

La declaracion referida, deberd ser elaborada utilizando un tamafo de letra no inferior
a 2,5 milimetros (fuente tamafo 12) y ser suscrita en duplicado, donde un ejemplar serd
entregado al inversionista mientras que el otro permanecerd en las oficinas del intermediario
y/0 agente antes mencionado, segun trate el caso. Los intermediarios de valores, corredores de
bolsa de productos, agentes colocadores y agentes de rescate y transferencia, en su caso, serdn
responsables administrativamente de la suscripcion oportuna de las declaraciones antes
sefialadas.”.
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IV. DESCARGOS Y ANALISIS.

IV.1. DESCARGOS.

Que, los descargos evacuados por la defensa con fecha 16 de febrero de 2026, fueron
los siguientes:

“El Oficio de Cargos reprocha a Larrain Vial haber ofrecido productos destinados a
inversionistas calificados a clientes que no habian acreditado debidamente dicha calidad al
momento de los hechos. Larrain Vial no disputa la efectividad de dicha infraccion ni relativiza su
importancia y el riesgo que la norma busca prevenir. Todo lo contrario. A pesar de que, como se
explicard, la situacion resulté ser mucho mds acotada de lo que creyd advertir inicialmente la
Direccion General de Supervision Prudencial (“DGSP”) y es, incluso, mds acotada que la que
considera la Unidad en el Oficio de Cargos, Larrain Vial adoptd las medidas necesarias para
abordar eficazmente y neutralizar el riesgo que la norma busca evitar y, ademds, regularizo la
situacion de los clientes afectados. Hoy Larrain Vial ha implementado el funcionamiento de
sistemas automdticos que impiden ingresar drdenes de adquisicion de productos de mercados
especiales a inversionistas que no hayan acreditado debidamente tal calidad. Adicionalmente,
Larrain Vial ha implementado un sistema de alerta automdtica que detecta e informa ex post
cualquier operacion que haya podido efectuarse eludiendo los controles y un procedimiento que
permite gestionar esos casos excepcionales e informar a la alta administracion. Estos sistemas y
procedimientos garantizan que la situacion que se produjo no volverd a repetirse.

Como la Comision sabe, las normas infringidas buscan evitar que clientes que no tienen
la capacidad de evaluar y comprender debidamente los especiales riesgos asociados a ciertos
productos sufran pérdidas que no fueron capaces de prever a cabalidad y administrar
eficazmente. Como se explicard, ese riesgo no se materializé en ninguno de los casos objeto del
Oficio de Cargos. Por un lado, gran parte de los clientes cumplian los requisitos sustantivos para
ser considerados como inversionistas calificados, cuestion que regularizaron con posterioridad.
Por otro lado, todos aquellos que no los cumplian, liquidaron sus inversiones en estos productos
sin sufrir pérdidas. En consecuencia, el riesgo que las normas intentaban precaver no se concretd,
cuestion que resulta relevante al momento de apreciar la gravedad de los hechos.

Sin duda, la Comision sabrd juzgar adecuadamente la transparencia y colaboracion
eficaz que ha demostrado Larrain Vial en la investigacion de estos hechos; la seriedad con que
ha abordado la situacion y le ha puesto inmediato remedio; la ausencia total de dolo; la gravedad
acotada de la conducta imputada en el marco de las infracciones que la Comision debe juzgar;
que los hechos no pusieron significativamente en riesgo ni causaron dafio al mercado financiero;
y que el riesgo para los inversionistas afectados que la norma buscaba precaver no se materializo
en dafio para ellos. Todo ello, sumado a la falta de sancion previa para Larrain Vial, justifica que
se le aplique una sancion menor, consistente con las aplicadas en casos similares o incluso mds
graves que este.

I. ANTECEDENTES

A. PROCEDIMIENTO PARA RESTRINGIR OFERTA DE DETERMINADOS INSTRUMENTOS A
INVERSIONISTAS NO CALIFICADOS
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Al momento de la auditoria que finalmente dio origen a este proceso, Larrain Vial
contaba con procedimientos destinados a restringir la oferta de productos especiales destinados
a inversionistas calificados. Sin embargo, tal como pudo comprobar esa auditoria efectuada en
el afio 2024 por la DGSP, la implementacion de esos procedimientos adolecia de deficiencias que
podian permitir erréneamente el acceso de inversionistas no calificados a productos que no
estaban destinados a ellos.

Las deficiencias detectadas se originaban todas en la falta de un sistema integralmente
automatizado que bloqueara automdticamente el acceso a estos productos a inversionistas que
no hubiesen previamente acreditado su calificacion para optar a ellos. En efecto, antes de la
auditoria, existia un sistema tomador de Ordenes que bloqueaba automdticamente la
adquisicion de productos destinados a inversionistas calificados. Sin embargo, la identificacion
de los productos que estaban sujetos a esta restriccion se efectuaba manualmente por personal
de la corredora. Esta fase manual generaba naturalmente el riesgo de incurrir en fallas humanas
que impidieran que el sistema tomador de drdenes bloqueara automdticamente el acceso para
los inversionistas que no habian acreditado su calidad de calificados.

Este riesgo de error humano se veia incrementado tratdndose de productos provenientes
de administradoras que no estaban vinculadas a Larrain Vial, que carecian de nomenclaturas
que identificaran adecuadamente aquellos que solamente estaban destinados a inversionistas
calificados y que permitieran a quienes manejaban el sistema tomador de drdenes detectar
claramente esta restriccion.

Es importante advertir que esto no significa necesariamente que estos productos hayan
sido adquiridos por inversionistas no calificados. Por el contrario, en muchos casos, como se verd,
se trataba de inversionistas que cumplian con los requisitos sustantivos para acceder a estos
productos, pero que no habian completado las formalidades necesarias para acreditarlo y
acceder regularmente a estos productos.

Sin embargo, lo que resulta evidente y que no hemos desconocido es que, efectivamente,
también en varios casos, estos productos fueron ofrecidos a inversionistas que técnicamente no
cumplian con las condiciones establecidas en la Norma de Cardcter General 216, de 12 de junio
de 2008 (la “NCG 216”).

B. LARRAIN VIAL ENFRENTO Y SUPERO EL PROBLEMA DETECTADO A PARTIR DE LA
AUDITORIA

A partir de los hallazgos obtenidos en la auditoria de la DGSP, con la que Larrain Vial
colaboré eficazmente, la Corredora implementé mecanismos efectivos para evitar que lo
sucedido con estos clientes volviera a suceder.

La principal medida fue la de automatizar integramente el procedimiento de
identificacion, administracion y adquisicion de estos productos por el sistema tomador de
ordenes, de manera de asegurarse de que cualquier producto de estas caracteristicas especiales
quedara mecdnicamente bloqueado para aquellos inversionistas cuya calificacion no hubiese
sido previamente acreditada. De esta forma, Larrain Vial implementd las medidas necesarias (i)
para asegurarse que el codigo nemotécnico de todos los productos permitiese identificar si estos
estdn o no dirigidos a inversionistas calificados y (ii) para que el sistema tomador de drdenes
impidiera automdticamente acceder a los productos con este cédigo nemotécnico a quienes no
hubieren acreditado su calificacion.
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La Corredora tomd esta decision luego de contactar a la Bolsa de Comercio de Santiago
en diciembre de 2024, la que le confirmd que los fondos denominados en pesos y dirigidos a
inversionistas calificados siempre contaban con un nemotécnico terminado en “E”. Sin embargo,
la bolsa explicé que no ocurria lo mismo con los fondos en ddlares de los Estados Unidos de
América. Como relatamos en la respuesta al Oficio Reservado Ul 1.006/2025 de esta Comision,
en este ultimo caso no existe un criterio uniforme en el uso de los cédigos nemotécnicos. En los
fondos en ddlares la letra “E” agregada al cédigo nemotécnico puede tener diversos significados,
como, por ejemplo, tratarse de instrumentos bloqueados para US persons.

Por lo mismo, tal como queda en evidencia con las comunicaciones que se acompafian
en el sequndo otrosi, Larrain Vial impulso y lideré el trabajo con la Bolsa de Comercio de Santiago
para efectuar un cambio en la estructura de codigos nemotécnicos. De esta forma, para todos
los fondos, el noveno cardcter del cddigo indicaria “G” para los productos destinados al publico
general y “E” para aquellos dirigidos a inversionistas calificados. En marzo de 2025 la bolsa se
comprometid a efectuar este cambio, que facilitaria la automatizacion de los sistemas no
solamente de Larrain Vial, sino que de la generalidad de las corredoras del mercado.

Sin embargo, de forma inexplicable, en octubre de ese afio la Bolsa de Comercio
comunico que postergaria indefinidamente la implementacion de dicho cambio en la estructura
de los cédigos nemotécnicos. La Bolsa de Comercio si ha implementado otros cambios acordados
con Larrain Vial. En primer lugar, realizé una revision general de los fondos de todas las
administradoras, y dispuso la correccion de aquellos nemotécnicos que no cumplian con los
requisitos vigentes. Y, en segundo lugar, establecio que las administradoras, en la comunicacion
de inscripcion de un fondo en la bolsa, deben indicar expresamente si este se encuentra o no
dirigido a inversionistas calificados.

Cabe sefnialar que la dilacion en la implementacion de una solucion definitiva no ha
significado la extension del riesgo en el tiempo. Por el contrario, como medida preventiva, para
evitar que esta situacion se vuelva a producir con estos fondos en ddlares, la Corredora dispuso
que el sistema tomador de drdenes bloquee automdticamente todos los fondos, tanto en pesos
como en ddlares, cuyos cddigos nemotécnicos contengan el cardcter “E”, aun cuando ese
cardcter incluya productos en ddlares dirigidos tanto a inversionistas calificados como no
calificados.

Adicionalmente, como control agregado y redundante, en abril de 2025 la Corredora
incorpord a sus procesos de auditoria interna un panel de consulta que permite identificar a los
clientes que no cumplen la condicidn de inversionista calificado y contrastar dicha informacion
con el registro de operaciones efectuadas en fondos reservados para este tipo de inversionistas.
A partir del 1 de septiembre de 2025, este panel genera de manera automdtica alertas de
auditoria. Junto con ello, desde el 18 de septiembre de 2025, la Corredora implementé en el drea
de Operaciones una alerta automdtica al dia siguiente de cualquier operacion de compra o
ingreso de titulos que presente inconsistencias en este sentido, las cuales son dirigidas al drea
encargada de la gestion operacional para que se adopten las medidas correctivas pertinentes y
se comunique la situacion a los gestores patrimoniales involucrados. Estas alertas son también
recibidas por las dreas de Cumplimiento y Auditoria Interna de la Corredora, configurando asi un
sistema de control robusto y de multiples capas.

Con estas medidas, podemos asegurar que en la actualidad se han adoptado medidas
efectivas para impedir que, a partir de su implementacion, productos destinados a inversionistas
calificados sean ofrecidos a inversionistas que no han acreditado todavia debidamente dicha
calidad.
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C. REAL CALIDAD DE LOS INVERSIONISTAS REFERIDOS EN LOS HALLAZGOS DE LA
AUDITORIA

La DGSP determind que, producto de este error, estos productos fueron ofrecidos a 66
inversionistas no calificados. El andlisis detallado de la situacion permite comprobar que la
situacion es mucho mds acotada y que el riesgo que ella representd para los inversionistas
afectados fue efectivamente abordado y neutralizado, al punto que ninguno de esos clientes se
vio enfrentado a una pérdida patrimonial derivada de la adquisicion de un producto respecto del
cual no poseia la capacidad de comprender a cabalidad los riesgos que representaba esa
inversion en mercados especiales.

Desde ya, el Oficio de Cargos reconoce que, en 17 de esos 66 casos, los inversionistas
eran efectivamente calificados, por lo que reduce el cuestionamiento a solamente 49
inversionistas.

Sin embargo, los antecedentes que se acompafian en el sequndo otrosi permiten
comprobar que ese numero es, actualmente, mucho mds reducido que los 49 referidos en el
Oficio de Cargos, como se explica a continuacion.

1. Inversionistas que si tenian la calidad de calificados

Nueve de los clientes mencionados en el anexo del Oficio de Cargos tienen la calidad de
calificados. En primer lugar, tres inversionistas habian acreditado dicha condicion antes de la
auditoria: dos de ellos por haber acreditado inversiones en valores de oferta publica en exceso a
las 10.000 unidades de fomento (“UF”), y uno de ellos por haber acreditado inversiones en
valores de oferta publica en exceso de 2.000 UF y haber enviado la declaracion adicional
requerida con anterioridad a la realizacion de la operacion.

Nombre RUT Sitnacion
1 Valentina Colodro Mailer | 9.856.653-9 Mas de UF 10,000
2 Fodrigoe Guiloff Krauss 17.699.757-5 Mas de UF 2.000 mas carta de 1 de marzo de 2024
3 Inwversiones Dakan Lida. T7324927-K Mas de UF 10.000

Y, en segundo lugar, otros seis inversionistas tenian efectivamente inversiones en
valores de oferta publica en exceso de las 10.000 UF al momento de la respectiva operacion. No
lo habian acreditado en ese entonces, lo que solamente hicieron con posterioridad a la auditoria.

MNombre RUT Sitmadon
1 Cedlia Fuenzalida Ossa 6.64L 5672 Mas de UF 10.000
2 Tomas Lozano Comparin 13.056.629-4 Mas de UF 10,000
3 Fuby Pina Espina B.152 869-1 Mas de UF 10,000
4 Felipe Rossi Heller 18.637.450-8 Mas de UF 10,000
5 Sodedad Fadiodifusora Prema Limitada | 78.767.690-1 Apoderado es inversionista
calificado
6 Transpartes Lmora Lida 79.685.460-4 Mas de UF 10,000

2. Inversionistas que adquirieron formalmente la calidad de calificado con posterioridad
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25 inversionistas tenian efectivamente inversiones en valores de oferta publica en exceso
de 2.000 UF y comprendian los riesgos involucrados en la inversidn en estos productos, pero no
habian enviado la declaracion que exige el numeral 8 de la seccion | de la NCG 216. Esta situacion
solamente fue regularizada con posterioridad a la auditoria, como se comprueba de los
documentos acompaiiados en el sequndo otrosi.

Nombre RUT Sitnacion
1 Aseszonias Corsa 5pa 765325439 | Mas de UF 2000 v carta de 150172026
2 Amaldo Tomas Borges 14635.302-5 | Mas de UF 2.000 y carta de 27/08/2025
3 EFHSA 96.519.830-K | Mas de UF 2.000 v carta de 24/09/2024
2 MMariana Caberon Jasen 18.025.771-3 Mas de UF 2.000 v carta de 24/09/2024
5 Tita Colodre Hadjes 544004238 Mas de UF 2000 v carta de 27082025
& | Femando Cortés Errazuriz 13.028.897-9 | Mas de UF 2.000 v carta de 26/08/2025
7 | Marta Dufeu Fogers 3.656.0591-7 Mias de UF 2000 v carta de 27/05/2025
g Jorge Espinoza Bravo 11.629.066-% | Mas de UF 2,000 v carta de 30/03/2024
9 Maricarmen Gallastegui Fuenzalida 10.338.331-5 | Mas de UF 2.000 ¥ carta de 12/12/2024
10 | Gather Consuliores SpA 76.216.210-5 | Mas de UF 2000 v carta de 27/08/2025
11 | Fuan Gerstie Martinez 5. 264.771-1 Mas de UF 2.000 ¥ carta de 16/12/2024
12 | Jaime Gomez REomo 72885370 Mas de UF 2.000 v carta de 23/09/2024
13 | Sebastian Iglesias Kutznmer 13.232.537-5 | Mas de UF 2.000 v <arta de 27/08/2025

14 | Inversionmes Transportes v Servicio Lida. | 75.764410-4 Mas de UF 2000 v carta de 26/07/2024

5 | Cristian Larampette Urzia 13.068.474-2 | Mas de UF 2.000 v carta de 13,/01/2026
16 | Wicole Lacrampette Urzia 13.687.564-1 | Mas de UF 2.000 ¥ carta de 13/01/2026
17 | Carlos Lexutt Rivera 7275 TB0-T Mas de UF 2000 v carta de 26/08/2025
15 | Luis Alitedo Moya Suarez 3.839 0e2-7 Mas de UF 2.000 y carta de 12/01/2026
1% | Denise Paquay Skinmer 9968 7E9-5 Mas de UF 2000 v carta de 27/08/2025
20 | Marion Evelyn Fogers Ide 199357778 | Mas de UF 2.000 v carta de 27/08/2025
21 | Vercmica Silva Correa 7.392 Bee-d Mias de UF Z.000 v carta de 28/05/2025
21 | MMacarena Urzua Grez 17.403.566-6 | Mas de UF 2.000 v <arta de 27/08/2025
23 | Maria Soledad Urznia Matte 6.063.218-9 Mas de UF 2000 v carta de 13/01/202¢6
24 | Carlos Valdeés Ulloa 10.720.769-9 | Mas de UF 2000 y carta de 03/10/2024
25 | Raimundo Zamora Baeza 19.686.605-1 | Mas de UF 2.000 y carta de 27/08/2025

3. Los demds inversionistas

Por todo lo anterior, solamente 15 de los 49 inversionistas identificados en el Oficio de
Cargos no cumplian las condiciones sustantivas para ser considerados inversionistas calificados.
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Mombre RUT Situacion
1 Mana Josefina Araya Paquay 19243 041-0 No calificade
2 Vicente Araya Paquay 15.020.730-9 Mo calificado
3 Leomardo Braga Fodrigues Da Cunha 26517.238-6 Mo calificado
< Felipe Bustos Santa Mara 15311.828-0 No calificado
5 Vicente Claude Garcia-Huidobro 15.265.353-1 No calificado
& WValentina Geyger Kappes 153767246 Mo calificade
7 Carlos Infante Prado 12 232 634-9 Mo calificado
3 Iis Reciclaje Ltda 76865 795-3 Mo calificade
9 Sebasian Keim Montesines 17 358.015-0 Mo calificade
10 Marce Mann Espinoza 8.828.770-4 No calificade
11 hiaria Meller Muzzo 43972.240-6 Mo calificado
1z hana Jesus Owvalle Covarrubias 19.640.270-5 Mo calificado
13 Glanframce Paci Cordano 19323 693-6 MNo calificade
14 Heracio Villalobos Mery 19567 736-0 No calificado
15 Hermmann von Muhlenbrock: Soto 5.193.518-7 Mo calificade

Sin embargo, a la fecha de presentacion de estos descargos, estos 15 inversionistas ya
liquidaron sus inversiones en los respectivos instrumentos sin haber sufrido pérdida patrimonial
alguna.

Il. ANALISIS DEL CARGO FORMULADO
A. IMPUTACION Y NORMAS RELEVANTES
El cargo formulado por la Unidad es el siguiente:

“Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del numero 3 de la Norma de
Cardcter General N°380, con relacion a la Norma de Cardcter General N°216 y el inciso segundo
del articulo 8° de la Ley N°18.045, toda vez que, entre marzo y mayo de 2024, la Corredora oferto
e intermedid instrumentos dirigidos a inversionistas calificados a 49 de sus clientes
individualizados en el Anexo del presente Oficio Reservado, sin que éstos cumplieran con los
requisitos para ser considerados como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas
operaciones.”

El articulo de la Ley 18.045 citado por el cargo dice lo siguiente:

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

Por su parte, la disposicion relevante de la Norma de Cardcter General 380, de 9 de
marzo de 2015 (la “NCG 380”) dispone:

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

Finalmente, la NCG 216, contiene un listado de los inversionistas que se consideran
calificados:

“Serdn considerados Inversionistas Calificados y, por ende, podrdn participar en los
mercados especiales establecidos por este Servicio y en las ofertas o colocaciones dirigidas a
estos inversionistas, las siguientes personas y entidades: |[...]”.

B. ALLANAMIENTO DE LARRAIN VIAL

Como adelantamos al inicio de esta presentacion, la Corredora reconoce los hechos
relatados en el Oficio de Cargos, acepta que infringié las normas invocadas por la Unidad y se
allana a la imposicion de una sancion.

Esto no se extiende a los nueve clientes mencionados en la seccion I.C.1 puesto que,
segun explicamos en dicha seccion, la Corredora ha encontrado los antecedentes que permiten
considerarlos como inversionistas calificados previo a la auditoria. Respecto a estos clientes, la
Corredora debe ser absuelta de cualquier infraccion.

11l. SOBRE LA DETERMINACION DE LA SANCION

Para la determinacion de la sancion por el incumplimiento descrito en el Oficio de
Cargos, el articulo 38 del Decreto Ley 3.538, segun su texto reemplazado por la Ley 21.000 (la
“Ley de la CMF”), lista una serie de circunstancias. En esta seccion analizaremos detalladamente
las circunstancias relevantes, y demostraremos que, bajo el articulo 38, la Corredora debe recibir
Unicamente una sancion menor.

A. LA CONDUCTA DE LARRAIN VIAL ES DE GRAVEDAD ACOTADA (ART. 38 N° 1)

La primera circunstancia relevante para la determinacion de una sancidon corresponde a
“[lla gravedad de la conducta.” Para analizar esta circunstancia, el Consejo de la CMF ha
indicado una serie de elementos:

“En la ponderacion de la gravedad de la conducta, el Consejo considerard, entre otros,
los siguientes factores:

- Naturaleza y seriedad de la infraccion en funcién del correcto funcionamiento,
desarrollo o estabilidad del mercado financiero, la participacion de sus agentes o el cuidado de
la fe publica

- Si los hechos materia de la eventual infraccion administrativa corresponden, ademds,
a conductas calificadas como delito por la legislacion comun o sectorial.

- Materialidad de la infraccion (en términos de afectacion del correcto funcionamiento
del mercado, participacion de sus agentes o cuidado de la fe publica)

- Existencia de acciones destinadas a obstaculizar la labor de fiscalizacion por parte del
fiscalizado.

- Incumplimiento de instrucciones por parte del fiscalizado.

- Entrega de informacion falsa por parte del fiscalizado.”
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Resulta claro que, a la luz de estos factores, la gravedad de la infraccion descrita en el
Oficio de Cargos es acotada, y debe recibir unicamente una sancion menor. Con esto no
pretendemos desmerecer la importancia de la normay la seriedad con que debe ser abordada la
situacion, lo que Larrain Vial ha demostrado con las medidas adoptadas. Sin embargo, la
naturaleza y seriedad de la infraccion corresponde simplemente a un incumplimiento de los
controles de verificacion ex ante, sin que haya existido afectacion concreta al correcto
funcionamiento del mercado ni a la fe publica. Ni, mucho menos, la infraccion se encuentra
tipificada como delito.

Tampoco existieron acciones destinadas a obstaculizar la fiscalizacion. Por el contrario,
la Corredora colabord con eficacia y transparencia y adopto medidas correctivas inmediatas para
subsanar las brechas detectadas, lo que atenua el reproche. Por ultimo, Larrain Vial no incumplid
las instrucciones de la CMF ni le entregd informacion falsa a la autoridad.

B. LARRAIN VIAL NO OBTUVO BENEFICIO ECONOMICO COMO CONSECUENCIA DE LOS
HECHOS REPROCHADOS (ART. 38 N° 2)

La Comision debe considerar “[e]l beneficio econdmico obtenido con motivo de la
infraccion, en caso que lo hubiese,” al momento de imponer una sancion. En la presente
situacion, y al igual que en casos previos de corredoras sancionadas por infracciones a la NCG
380, Larrain Vial no obtuvo un beneficio econdmico causado por la infraccion descrita en el Oficio
de Cargos. Por tanto, este factor debe reducir la magnitud de la sancion.

C. LOS HECHOS NO PUSIERON SIGNIFICATIVAMENTE EN RIESGO NI CAUSARON DANO
AL CORRECTO FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO (ART. 38 N° 3)

1. El riesgo previsto por las normas infringidas no se materializo

El tercer factor relevante para la determinacion de sanciones es “[e]l dafio o riesgo
causado al correcto funcionamiento del mercado financiero, a la fe publica y a los intereses de
los perjudicados con la infraccion”.

Como puede verse, la norma distingue entre “dafio o riesgo.” Por lo mismo, la
jurisprudencia del Consejo de la CMF ha distinguido entre el riesgo abstracto que una norma
intenta prevenir, por un lado, y el dafio real causado por una infraccion concreta, por otro. Si
bien, segun el Consejo, una infraccion de por si conlleva un riesgo, este no siempre se materializa
en un daino concreto. Y ello debe ser considerado al momento de graduar la sancidn, bajo el
articulo 38 N° 3 de la Ley de la CMF. Asi lo ha resuelto la Comision, por ejemplo, a propdsito de
infracciones a los deberes de informacion y a los limites de créditos bancarios.

El riesgo abstracto que las normas invocadas por el Oficio de Cargos intentan prevenir
es la afectacion de los intereses individuales del inversionista no calificado. La ley define a los
inversionistas calificados como aquellos “que reali[za]n habitualmente operaciones con valores
por montos significativos o bien que por su profesion, actividad o patrimonio [cabe] presumir
que poseen un conocimiento acabado del funcionamiento del mercado de valores.” Por lo mismo,
la regulacion busca prevenir que los instrumentos dirigidos a inversionistas calificados sean
ofrecidos o adquiridos por clientes que no gozan de dicha calidad, los que —presumiblemente—
no cuentan con el patrimonio o los conocimientos necesarios para abordar y manejar los
especiales riesgos asociados a esos productos. En consecuencia, el riesgo que se quiere evitar es
que estos inversionistas no calificados sufran una pérdida patrimonial como consecuencia de la
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adquisicion de un producto cuyas caracteristicas y riesgos no fueron capaces de comprender,
aquilatar y manejar a cabalidad.

En este caso, el riesgo que la norma buscaba impedir no se materializ6. Como
acreditaremos oportunamente, los inversionistas no calificados no sufrieron pérdidas como
consecuencia de la adquisicion de estos productos cuyo riesgo no estaban en posicion de conocer
y manejar adecuadamente. Ello se debe a que, en su gran mayoria, se trataba de inversionistas
que invertian asistidos por sofisticados asesores de inversiones externos a Larrain Vial. A pesar
de no cumplir exactamente las exigencias de los inversionistas calificados, estos inversionistas si
contaban con los conocimientos o recursos necesarios para adoptar decisiones de inversion
informadas y luego de una prudente evaluacion de los riesgos.

2. Larrain Vial remedid la situacion objetada por el Oficio de Cargos

(i) La Corredora asumid un rol proactivo y determinante en la implementacion de un
sistema que permitiera a la totalidad del mercado excluir estos productos de inversionistas que
no hubiesen acreditado su calificacion

Explicamos con anterioridad que, detectado el problema, Larrain Vial asumié un rol
activo frente a la Bolsa de Comercio de Santiago, obteniendo —inicialmente— que esta se
comprometiera a realizar un cambio de la estructura de cdodigos nemotécnicos de todos los
fondos. Este cambio —que la Bolsa postergo— permitird separar de forma clara aquellos
destinados a inversionistas calificados de los dirigidos al publico general, permitiendo que los
sistemas informdticos de Larrain Vial y de las otras corredoras detecten y bloqueen con precision
las drdenes sobre productos destinados a inversionistas no calificados realizadas por clientes que
no cuenten con dicha calidad. De esta forma, se excluird el riesgo de error humano, garantizando
que situaciones como las advertidas en la auditoria no se vuelvan a producir.

(ii) La_Corredora gestiond que muchos de estos clientes obtuvieran la calidad de
inversionista calificado

Como se explicd, aunque muchos de estos clientes cumplian los requisitos sustantivos
para ser considerados calificados (alto patrimonio en valores de oferta publica y conocimiento
de los riesgos) no habian completado las formalidades necesarias para acreditarlo y acceder
regularmente a estos productos. Con posterioridad a que la DGSP advirtiera esta situacion,
Larrain Vial adoptd las medidas para regularizar la situacion de estos clientes a tal punto que
muchos de ellos hoy cumplen acabadamente con las exigencias para ser considerados como
calificados y acceder a estos productos. Nos remitimos al listado de la seccion 111.C.2(ii).

(i) Todos los inversionistas restantes vendieron su inversion en estos instrumentos

Finalmente, como también se explicd, los 15 inversionistas no calificados que mantenian
tal cardcter liquidaron voluntariamente esos instrumentos en condiciones favorables para ellos,
sin que hayan debido enfrentar una pérdida, sino que, por el contrario, un beneficio econdmico
considerable. Nos remitimos a la seccion I.C.3.

3. La Comision ha aplicado sanciones menores en casos de remediacion

Las medidas de remediacion adoptadas por los infractores han conducido a
disminuciones sustanciales en las sanciones aplicadas por la Comision.
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Ejemplo de ello es la sancion de amonestacion que la Comision aplicé a Banco Falabella,

por una infraccion que presenta algunas similitudes notables con el caso de Larrain Vial. La
infraccion no fue revelada por una autodenuncia del banco, sino en virtud de una fiscalizacion
de la entonces Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Dicha autoridad advirtio
que Banco Falabella habia efectuado cobros de intereses por sobre la tasa mdxima convencional
para 171.063 operaciones de crédito. El banco explicé que dicho cobro se debié a un error en el
sistema informdtico, y que al mes siguiente habia restituido la mayor parte de estos montos a
las cuentas de sus clientes. Debido a las medidas de remediacion adoptadas, y al hecho de que
el banco no habia sido sancionado previamente durante el periodo relevante, la Comision le
aplicé unicamente una amonestacion.

La infraccion imputada a Larrain Vial se extiende unicamente a 92 operaciones, y no a
171.063, como en el caso de Banco Falabella. Asimismo, a diferencia de los cobros efectuados
erroneamente por el banco, ningun cliente de la Corredora sufrié un perjuicio efectivo. Mds alld
de estas diferencias, ambos casos tienen en comun su causa en un error en la alimentacion del
sistema informdtico, las medidas de remediacion que tanto el banco como Larrain Vial
implementaron y la inexistencia de sanciones previas durante el periodo relevante.

D. LARRAIN VIAL ACTUO SIN DOLO (ART. 38 N° 4)

Otro de los factores del articulo 38 de la Ley de la CMF es “[l]a participacion de los
infractores”. El Consejo de la CMF ha explicado que:

“En la determinacion del nivel de participacion de la entidad o persona infractora, el
Consejo evaluard, entre otros, los siguientes factores:

- Intervencidn, conocimiento e involucramiento de la persona que incurre en la infraccion
materia de la sancion.

- Tratdndose de personas juridicas, se considerard el nivel de intervencidn, conocimiento
e involucramiento de directores y ejecutivos principales.

- Existencia de elementos que permitan identificar conocimiento previo, o representacion
de los efectos nocivos de la conducta materia de la infraccion.”

Esta circunstancia debe contribuir a disminuir la entidad de la sancién, por cuanto, como
hemos explicado en este escrito, la participacion de Larrain Vial en la infraccion correspondié a
un error involuntario, en que incurrié de forma no intencional, sin haberse representado
previamente los efectos de la conducta y cuyos efectos repard con celo y efectividad.

E. LA CORREDORA NO HA SIDO SANCIONADA EN LOS ULTIMOS CINCO ANOS (ART. 38
N°5)

Es circunstancia agravante para un infractor “[e]l haber sido sancionado previamente
por infracciones a las normas sometidas a [la] fiscalizacion [de la Comision].” Segun la Politica
Sancionatoria de la CMF, “[s]olo serdn consideradas como sanciones previas, idoneas para
agravar la sancion, aquellas que se hubiesen dictado por la Comision durante los ultimos cinco
afnos y se encuentren ejecutoriadas.” La Corredora no ha sido sancionada por la CMF durante los
pasados cinco afios, por lo que esta circunstancia debe disminuir la entidad de la sancion.

F. LA CMF SOLAMENTE HA IMPUESTO SANCIONES MENORES A CORREDORAS EN
CASOS DE MAYOR GRAVEDAD QUE LOS DE ESTE CASO (ART. 38 N° 7)
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Una de las circunstancias que la Comision, segun el articulo 38 de la Ley de la CMF, debe
considerar al momento de imponer una sancion corresponde a “[lJas sanciones aplicadas con
anterioridad por la Comision en las mismas circunstancias.” En esta seccion analizaremos cuatro
resoluciones dictadas por la Comision, y una de la antigua Superintendencia de Valores y Seguros
(“SVS”), que sancionaron a otras corredoras de bolsa por infringir la NCG 380. Si bien no se
refieren a la disposicion especifica de la NCG 380 materia del Oficio de Cargos, estas resoluciones
permiten apreciar el criterio del Consejo de la CMF para infracciones similares a la imputada a
Larrain Vial.

Como puede verse en la tabla que sigue, las multas varian entre 100 y 400 UF, con
excepcion de la sancion de 700 UF, que fue impuesta en una situacion de reincidencia —lo que no
se verifica en el caso de Larrain Vial-. Y todas estas sanciones fueron impuestas para hechos
sustancialmente mds graves: todos estos procedimientos se iniciaron por denuncia de clientes
de las corredoras, los que alegaron que las infracciones cometidas por estas les causaron
pérdidas millonarias. Incluso mds, en dos ocasiones los clientes comenzaron procedimientos
penales en contra de ejecutivos de la respectiva corredora. Esto contrasta radicalmente el
presente caso, puesto que ninguno de los clientes de Larrain Vial sufrié perjuicios como
consecuencia de los hechos descritos en el Oficio de Cargos. El riesgo que la norma busca prevenir
no se concreto.

Por lo mismo, la sancion que la Comisiéon imponga a Larrain Vial debe ser inferior a la
que impuso en los casos que analizaremos en esta seccion.

Resolucion Multa
Fecha Empresa sancionada Conducta
Exenta {UF)
EurcAmeric ; .
1539 (SVS) | DEMOS/2D16 | o o 300 | Ejecucicn de drdenes sin respaldo

Corredores de Bolsa 5 A,

Eloy Corredores de Bolsa

2002 120042021
- de Productos 5.A.

100 Propordonar informacion falsa a cliente

Valores Security 35A.

5 3/11/2024
e o L Corredores de Bolsa

400 | Ejecucion de ordenes sin respalde

BCI Corredor de Bols
1571 | oaeszozz | PITRGET EF BEER | 300 | Ejecucién de drdenes sinrespaldo
e

Mo gjecatar ordenes, no mantenser respaldo
BCI Comedor de Bols ? : ;
5967 | 180872023 | _ siofeiz 52| 200 | v no entregar mformacién adecuada al
i cliente

1. Ejecucion de drdenes sin respaldo

Tres de las cinco resoluciones sancionaron al respectivo corredor por ejecutar drdenes
sin respaldo, por lo que las analizaremos conjuntamente. En todos estos casos el cliente denuncié
que, derechamente, nunca autorizé las operaciones respectivas. Si bien ni la SVS ni la CMF se
pronunciaron derechamente sobre esta alegacion del cliente, sino que unicamente verificaron la
ausencia de respaldo, este solo hecho permite apreciar la mayor gravedad de las infracciones.

En efecto, uno de los riesgos que la seccion IV de la NCG 380 —que establece la obligacion
de respaldo— intenta prevenir es, justamente, que el cliente dispute la efectividad de la
autorizacion. El hecho de que, en estos casos, los clientes hayan alegado que no consintieron en
dichas operaciones demuestra que el riesgo abstracto que la norma intenta prevenir se
materializé. Ello contrasta con la situacion de Larrain Vial, puesto que, como explicamos en la
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seccion 1II.C, en los hechos no se materializé el riesgo que las normas citadas por el Oficio de
Cargos intentan prevenir.

(i) Sancion a EuroAmerica Corredores de Bolsa S.A. (2016)

Luego de una denuncia presentada por Laura del Carmen Romero Alarcén, la SVS
sanciond en 2016 a EuroAmerica Corredores de Bolsa S.A. (“EuroAmerica”), imponiéndole una
multa de 300 UF. La denunciante alegd que entre 2011 y 2012, EuroAmerica ejecutd operaciones
de forwards, simultdneas y compraventas de acciones sin su autorizacion. Incluso alegd la
existencia de firmas falsificadas en algunas drdenes, lo que fue confirmado por un peritaje de la
Policia de Investigaciones en el contexto de una investigacion penal. Segun la sefiora Romero, lo
anterior le habria causado un perjuicio de aproximadamente 92 millones de pesos. Por lo
anterior, la SVS sanciond a EuroAmerica, determinando que habia infringido el articulo 33 de la
Ley 18.045 y normas internas de las bolsas de comercio al ejecutar 226 operaciones sin respaldo
escrito.

(ii) Sancion a Valores Security S.A. Corredores de Bolsa (2021)

En 2021, la CMF sanciond con una multa de 400 UF a Valores Security S.A. Corredores
de Bolsa (“Valores Security”) por infraccion a la obligacion prevista en la Seccion IV, “De los
Registros y la Documentacion de Respaldos”, de la NCG 380. El procedimiento inicié por denuncia
de los hermanos Mario y Alvaro Palma Cabrera, segun los cuales Valores Security ejecuté
operaciones accionarias sin su autorizacién, causdndoles perjuicios por 5400 millones y 536
millones, respectivamente.

Luego de la investigacion, el Consejo sanciond a Valores Security por no cumplir con la
obligacion de mantener debidamente resquardadas, respaldadas, firmadas y a disposicion de la
CMF, trece ordenes e instrucciones de compraventa y de simultaneas realizadas por los
denunciantes y personas relacionadas en el periodo comprendido entre diciembre de 2019 y
septiembre de 2020.

(i) Primera sancion a BCl Corredor de Bolsa S.A. (2022)

Luego de una denuncia del cliente Miguel Luis Jara Céspedes, la Comision sanciond a BCl
Corredor de Bolsa S.A. (“BCI”) en 2022, imponiéndole una multa de 300 UF. El denunciante alegé
que BCl ejecutd operaciones de compraventa de acciones y simultdneas sin su autorizacion por
mads de 400 millones de pesos, ocasiondndole pérdidas considerables.

Frente a lo anterior, el Consejo de la CMF considerd que BCl habia infringido la obligacion
prevista en la Seccion IV, “De los Registros y la Documentacion de Respaldos”, de la NCG 380.
Ello porque no mantuvo debidamente resquardadas, respaldadas y a disposicion de la Comision,
las ordenes e instrucciones relativas a operaciones de compra de acciones CHILE y LTM,
realizadas a nombre del denunciante los dias 10 y 11 de marzo de 2020.

2. Otras infracciones

(i) Sancion a Eloy Corredores de Productos S.A. (2021)

En 2021, y tras la denuncia del cliente Christian Delorme, la CMF sancioné a Eloy
Corredores de Bolsa de Productos S.A. (“Eloy”) con una multa de 100 UF. La sancidn se debid a
la infraccion al deber de entregar informacion fidedigna y completa, previsto en la seccion | de
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la NCG 380. Los hechos que motivaron la multa también dieron lugar a una querella, que el sefior
Delorme presentd en contra de una ejecutiva de Eloy.

El denunciante habia adquirido, por recomendacion de Eloy, facturas emitidas por una
empresa que se transaban en la Bolsa de Productos de Chile. Sin embargo, poco antes del
vencimiento del primer documento, la bolsa suspendid la transaccion de dichas facturas por mal
comportamiento de pago del deudor. La ejecutiva de Eloy le informé al sefior Delorme del no
pago de la factura, pero le ocultd la suspension, explicdndole que la falta de pago se debia a
problemas con la emision de un —inexistente— vale vista. Solamente después de varios
intercambios la corredora le comunico la verdad a su cliente.

(ii) Segunda sancion a BCI Corredor de Bolsa S.A. (2023)

Luego de una denuncia presentada por Inversiones G.R. SpA, la Comision sanciond
nuevamente a BCl en 2023, imponiéndole una multa de 700 UF. La denunciante alegé que BCl
no ejecutd en cuatro oportunidades sus drdenes de venta de acciones de Clinica Las Condes
durante el periodo entre abril y noviembre de 2021, causdndole perjuicios estimados en
aproximadamente 150 millones de pesos.

El Consejo de la CMF considero que BCl habia infringido las Secciones I, Ill y IV de la NCG
380, toda vez que no ejecuté drdenes de venta, no mantuvo debidamente respaldadas las
instrucciones impartidas y no proporciond informacion clara y completa al cliente en al menos
16 oportunidades. Para determinar la sancion, la CMF tuvo especialmente en consideracion que
—segun explicamos en la seccion IlI.F.1(iii)— BCl ya habia sido sancionada anteriormente.

G. LARRAIN VIAL HA COLABORADO CON LA INVESTIGACION (ART. 38 N° 8)

La ultima circunstancia relevante para la determinacion de una sancion es “[l]a
colaboracion que [el infractor] haya prestado a la Comision antes o durante la investigacion que
determind la sancion.” La Comision debe ponderar este factor a favor de Larrain Vial,
disminuyendo la magnitud de la sancion.

La Corredora no solamente ha aportado antecedentes a la investigacion, ayudando en
el esclarecimiento de los hechos investigados. También, por medio de esta presentacion, Larrain
Vial ha aceptado los hechos descritos en el Oficio de Cargos, ha reconocido la existencia de
una infraccion y se ha allanado a la aplicacion de una sancion. Ello contribuird a simplificar el
desarrollo del procedimiento, disminuyendo el uso de recursos de la Comision.

En este sentido, en casos anteriores, el Consejo de la CMF ha ponderado favorablemente
el hecho de que un infractor no controvierta los hechos y se allane al cargo formulado en su
contra:

“La colaboracion que los infractores hayan prestado a esta Comision antes o durante la
investigacion que determind la sancion: [...] Adicionalmente, debe ponderarse que, durante el
desarrollo del Procedimiento Sancionatorio, en especifico, mediante presentacion de fecha de 21
de noviembre de 2023, la Investigada se alland al cargo formulado.”

“La colaboracion que el infractor haya prestado a esta Comision antes o durante la
investigacion que determind la sancion: El infractor se alland y no controvirtié los hechos del

”n

presente procedimiento sancionatorio.””.
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IV.2. ANALISIS.

Anadlisis Cargo: “Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del nimero 3 de la
Norma de Cardcter General N°380, con relacion a la Norma de Cardcter General N°216 y el
inciso segundo del articulo 8° de la Ley N°18.045, toda vez que, entre marzo y mayo de 2024, la
Corredora ofertd e intermedid instrumentos dirigidos a inversionistas calificados a 49 de sus
clientes individualizados en el Anexo del presente Oficio Reservado, sin que éstos cumplieran con
los requisitos para ser considerados como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas
operaciones”.

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

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

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

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

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

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

2. Que, asentado el marco legal que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue
imputado, cabe determinar si, LV CB ofertd e intermedid instrumentos financieros dirigidos a
inversionistas calificados a 49 de sus clientes sin haber acreditado dicha calidad al momento de
la oferta y de la operacion.

A este respecto, no existe controversia en esta instancia administrativa sobre los
siguientes hechos:
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i.) Que, LV CB es una corredora de bolsa inscrita en los registros de esta Comisién, sujeta a
los deberes de las NCG 216 y NCG 380.

ii.) Que, LV CB reconocié que ofertd e intermedid instrumentos financieros dirigidos a
inversionistas calificados, al menos a 40 de sus clientes que no tenian dicha calidad a la época
de la oferta y la operacién.

A este respecto, la defensa de LV CB al evacuar sus descargos sefialo:

“Sin embargo, lo que resulta evidente y que no hemos desconocido es que,
efectivamente, también en varios casos, estos productos fueron ofrecidos a inversionistas que
técnicamente no cumplian con las condiciones establecidas en la Norma de Cardcter General
216, de 12 de junio de 2008 (la “NCG 216”).”

“la Corredora reconoce los hechos relatados en el Oficio de Cargos, acepta que infringio
las normas invocadas por la Unidad y se allana a la imposicion de una sancion.

Esto no se extiende a los nueve clientes mencionados en la seccion I.C.1 puesto que,
segun explicamos en dicha seccion, la Corredora ha encontrado los antecedentes que permiten
considerarlos como inversionistas calificados previo a la auditoria. Respecto a estos clientes, la
Corredora debe ser absuelta de cualquier infraccion.” .

3. Que, del andlisis de todas las defensas, alegaciones y pruebas hechas valer en el
Procedimiento Sancionatorio, este Consejo de la CMF concluye lo siguiente:

Entre los meses de marzo y mayo de 2024 la Investigada puso a disposicién, a través de
su sistema de érdenes, cuotas de fondos de inversion dirigidos a inversionistas calificados a lo
menos a 40 de sus clientes -reconocidos expresamente por la Investigada- que no tenian tal
calidad, pese a lo cual realizaron operaciones respecto de tales instrumentos.

De este modo, la circunstancia que la Investigada haya puesto a disposicion y otorgado
acceso a los clientes a instrumentos dirigidos a inversionistas calificados en su sistema de
ordenes, implica que dicho producto fue ofrecido a esos clientes, identificandose las cuotas del
fondo de inversion, segiin dan cuenta los antecedentes del expediente administrativo, por lo
que constituye una oferta.

Lo anterior, conlleva a concluir que la Investigada ofrecié al menos a 40 de sus clientes,
productos dirigidos a inversionistas calificados que no se ajustaban a la condiciéon de esos
clientes contraviniendo la Seccion Il, N°3, parrafo 1°, de la NCG 380, especialmente considerando
que los antecedentes dan cuenta que tales clientes no habian acreditado la calidad de
inversionistas calificados, exigida por la NCG 216, para participar en ofertas dirigidas a esa clase
de inversionistas.

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

Sin embargo, del examen de los antecedentes aportados a esta instancia administrativa,
no resulta posible sancionar aquella parte del cargo formulado en que se le reproché a la
in

Investigada que “intermedié” tales instrumentos, pues en este punto la Investigada se limito a
ejecutar una instruccién precisa del cliente.
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4. Finalmente, corresponde analizar los 9 casos en los que la Corredora alega que los
clientes eran inversionistas calificados al momento de la respectiva oferta y operacidn:

A este respecto, segln dan cuenta los antecedentes aportados por la Investigada, ésta
no acreditd oportunamente que tales clientes tuvieran la calidad de inversionistas calificados al
momento de la oferta y la respectiva operacion.

Es asi, que en sus observaciones a la prueba sefiala: “Adicionalmente, seis clientes
efectivamente eran inversionistas calificados a la fecha de las operaciones referidas en el Oficio
de Cargos, porque contaban con inversiones en valores por un monto igual o superior a UF
10.000, o bien porque sus decisiones de inversion eran adoptadas por un inversionista que, por
la misma razdn, era calificado. Sin embargo, estos clientes acreditaron su condicion de
inversionista calificado con posterioridad...” .

Ahora bien, respecto de los otros tres clientes discutidos, en respuesta al Oficio
Reservado Ul N° 1.006 de 2025, la corredora “adjunta archivo en formato Excel, que contiene el
detalle de los clientes mencionados en el Anexo del Oficio, con la identificacion de si son
inversionistas calificados, el fundamento para ello, y si no lo son, la fecha de venta/rescate de la
referida inversién”. En esa planilla, esos tres clientes restantes figuran como no calificados.

Asi, tal como se desprende de lo sefalado, la propia defensa de la Investigada reconoce
gue los antecedentes los obtuvo después del proceso de fiscalizacion y, en otros casos, si bien
afirma que los obtuvo antes de dicho proceso, igualmente son antecedentes recopilados
después de la oferta, en circunstancias que, en su calidad de intermediaria de valores, debié
acreditar que fueron inversionistas calificados antes de poner a disposicién tales productos
financieros a sus clientes.

De esta manera, la prueba acompafiada da cuenta que la Corredora no habia acreditado
que sus clientes fueran inversionistas calificados a la fecha de la realizacién de las ofertas y sus
respectivas operaciones reprochadas en el Oficio de Cargos.

En este orden de ideas, la NCG 216 hace expresamente responsables a los
intermediarios de valores de verificar que los clientes que acceden a instrumentos financieros
dirigidos a inversionistas calificados tengan esta uUltima calidad y estén en condiciones de recibir
ofertas sobre esos productos.

Por tanto, se rechazaran los descargos evacuados respecto de estos 9 clientes.

5. Que, en definitiva, en 49 casos imputados, la Investigada “oferté” instrumentos
dirigidos a inversionistas calificados a clientes que no acreditaron esa calidad.

6. Que, por ultimo, en cuanto a las alegaciones sobre la determinacion de la sancidn, es
menester destacar que la ponderacion de las circunstancias para determinar el rango y monto
especifico de la sancidn de multa corresponde a una atribucidn exclusiva y excluyente de este
Consejo de la CMF.

De este modo, en el Acdpite VI. de esta Resolucidn Sancionatoria, se contienen todas las
consideraciones en relacidon a las circunstancias para la determinacion del rango y monto
especifico de la multa que se resuelve aplicar, para lo cual, se ha tenido en cuenta cada uno de
los criterios orientadores contemplados en el articulo 38 del DL 3.538, analizando para tales
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efectos la prueba aparejada al Procedimiento Sancionatorio por el Fiscal y aquélla rendida por
la Investigada, asi como la ponderacion de todas sus alegaciones y defensas.

V. CONCLUSIONES.

De acuerdo con la NCG 380, los intermediarios de valores deben velar porque las
inversiones ofrecidas a sus clientes sean adecuadas para éstos, en funcion de su perfil de riesgo,
experiencia y conocimientos.

Asi, los intermediarios deben procurar que los productos y servicios que ofrece sean
acordes al perfil previamente determinado del cliente.

En la especie, entre los meses de marzo y mayo de 2024 la Investigada puso a disposicidn
y ofrecid cuotas de fondos de inversidn dirigidos a inversionistas calificados a 49 de sus clientes
gue no habian acreditado tal calidad y quienes realizaron operaciones respecto de tales
instrumentos.

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

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

VI. DECISION

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

Infraccion reiterada a lo dispuesto en el inciso primero del nimero 3 de la Seccidn Il de la
Norma de Cardcter General N°380, con relacion a la Norma de Cardcter General N°216, toda
vez que, entre marzo y mayo de 2024, la Corredora oferto instrumentos dirigidos a inversionistas
calificados a 49 de sus clientes, sin que éstos cumplieran con los requisitos para ser considerados
como tales a la fecha de la realizacion de las respectivas operaciones.

2. Que, no se sancionara la intermediacién por las razones sefaladas Acapite IV. de esta
Resolucion.
3. Que, para determinar el monto de la sanciéon que se resuelve aplicar, ademads de la

ponderacién de todos los antecedentes incluidos en esta instancia administrativa, el Consejo de
la Comisiéon 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:
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Que, la Seccion Il de la NCG 380, ha establecido el deber de los intermediarios de valores
de velar que las inversiones recomendadas y ofrecidas a sus clientes sean adecuadas para éstos,
en funcién de su perfil de riesgo.

Para tales efectos, los intermediarios deben procurar que los productos y servicios que
ofrecen sean acordes al perfil del cliente, lo que contribuye al correcto funcionamiento del
Mercado de Valores y a la confianza depositada por los inversionistas en aquellas entidades.

Sin embargo, la Investigada ofrecid a través de sus canales instrumentos financieros
dirigidos a inversionistas calificados a clientes que no tenian acreditada dicha calidad.

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

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

3.3. El dailo o riesgo causado al correcto funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe
publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccidn:

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

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

3.4. La participacion de los infractores en la misma:

Que, no se ha desvirtuado la participacidn 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, no se observa que la Investigada haya sido sancionada en los ultimos 5 afios.

3.6. La capacidad econdmica 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$142.137.360.-

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

Que, de acuerdo con la informacién que consta en esta Comisidn, se registran las
siguientes sanciones por infracciones de similar naturaleza:
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° Resolucion N°315-2004, que impuso a Larrain Vial S.A. Corredores de Bolsa, la sancion
de multa de UF 400.-, por infraccién a la Norma de Cardcter General N°119.

° Resolucion N°1.539-2016, que impuso a EuroAmérica Corredores de Bolsa S.A,, la
sancion de multa de UF 300.-, por infraccién al Manual de Derechos y Obligaciones de
Corredores de la Bolsa de Comercio de Santiago; Manual de Custodia de Valores de la Bolsa
Electrénica de Chile; y, articulo 33 de la Ley N°18.045.

. Resolucion N°2.002-2021, que impuso a Eloy Corredores de Bolsa de Productos S.A. la
sancion de multa de UF 100.-, por infraccidn a la Norma de Cardcter General N°380.

. Resolucion N°6.505-2021, que impuso a Valores Security S.A. Corredores de Bolsa la
sancién de multa de UF 400.-, por infraccidén a la Norma de Cardcter General N°380.

° Resolucion N°1.571-2022, que impuso a BCI Corredor de Bolsa S.A. la sancién de multa
de UF 300.-, por infraccidn a la Norma de Cardcter General N°380.

° Resolucion N°5.987-2023, que impuso a BCl Corredor de Bolsa S.A. la sancién de multa

de UF 700.-, por infraccidn a la Norma de Cardcter General N°380.

3.8. La colaboracidn gue los infractores hayan prestado a esta Comisién antes o durante la
investigacion que determiné la sancidn:

Que, si bien no se acreditdé en este Procedimiento Sancionatorio una colaboracidn
especial de la Investigada antes o durante la investigacion que no fuera responder los
requerimientos del Fiscal y de esta Comisidon a los que legalmente se encuentra obligada, debe
ponderarse que la Investigada, al contestar el Oficio de Cargos, se alland parcialmente a los
cargos formulados, sin controvertir los hechos en aquella parte.

4. Que, en virtud de todo lo anterior y las disposiciones sefaladas en los vistos, el Consejo
para el Mercado Financiero, en Sesidon Ordinaria N°509, de 13 de agosto de 2026, dict6 esta
Resolucién.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO, RESUELVE:

1. Aplicar a Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa la sancion de multa, a beneficio fiscal,
ascendente a 200.- Unidades de Fomento por infraccidn al inciso primero del nimero 3 de la
Seccion Il de la Norma de Caracter General N°380, con relacion a la Norma de Caracter General
N°216.

2. Remitase a la sancionada copia de la presente 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.
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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 de la multa, a fin de que ésta efectle el cobro. Sus consultas
sobre pago de la multa puede efectuarlas a la casilla de correo electrénico antes indicada.

5. Contra la presente Resolucién procede el recurso de reposicién establecido en el articulo
69 del Decreto Ley N°3.538, el que debe ser interpuesto ante la Comisién para el Mercado
Financiero, dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde la notificacion de la presente
resolucion; y, el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del D.L. N°3.538, el que debe
ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias
habiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Cédigo de Procedimiento
Civil, contado desde la notificacién de la resolucidn que impuso la sancién, que rechazd 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.

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese.

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