COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

RESOLUCION EXENTA: 7089
Santiago, 03 dejulio de 2026

REF.: APLICA SANCION A ZURICH CHILE
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA
GENERAL DE FONDOS S.A.

VISTOS

1. Lo dispuesto en los articulos 3 N°4, 5, 20 N°4, 36, 37, 38,39y 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 Il
de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comision para el Mercado
Financiero, que consta en la Resolucién Exenta N°2.684 de 2026; en los Decretos Supremos de
Hacienda N°266 de 2026; N°325 de 2026; N°1.430 de 2020; y N°1.500 de 2023.

2. Lo dispuesto en la Ley que Regula la Administracién de Fondos de Terceros y Carteras
Individuales, contenida en el articulo primero de la Ley N° 20.712 (“LUF”, “Ley Unica de Fondos”
o “Ley 20.712").

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

CONSIDERANDO:

I. ANTECEDENTES GENERALES

1. Por Oficio Ordinario N°111.045, de 28 de noviembre de 2023, la Direccion General de
Supervisién de Conducta de Mercado (DGSCM) remitid a la Unidad de Investigacion (“Ul”) una
denuncia en contra de Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A.
(“Zurich AGF”, “Zurich” o la “Administradora”), por incumplimientos detectados en la gestion
del fondo denominado "Fondo de Inversion Zurich Descuento”, el que mantenia inversiones a
través del fondo de inversion privado “FIP Zurich Deuda Privada”, en facturas cedidas por la
empresa de factoring Factop SpA.

2. Por Resolucién Ul N°9 de 13 de febrero de 2024, se inicié una investigacion a efectos de
determinar si los hechos denunciados podrian ser constitutivos de alguna infraccion.
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I.1. HECHOS

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

1. ZURICH CHILE ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS, RUT N°
77.750.920-9, es una sociedad andnima especial, sujeta a la fiscalizacién de la Comision para el
Mercado Financiero (“CMF” o “Comision”).

2. El gerente general de Zurich AGF, a la fecha de los hechos materia de la presente formulacién
de cargos, era el Sr. Marco Antonio Salin Vizcarra, quien dejé el cargo el 18 de octubre de 2024.

3. Desde, al menos, el mes de junio de 2021, y hasta noviembre de 2023, el directorio de la
Administradora estuvo compuesto por las siguientes personas:

FECHA FECHA
RUT NOMBRE CARGO NOMBRAMIENTO TERMINO
7.312.217-1 ANDRES RICARDO CASTRO GONZALEZ Presidente 31/08/2021 Vigente
7.040.513-K ALEJANDRA MEHECH CALDERON . DlrecFor 25-04-2021 Vigente
(Vicepresidente)
0-E (Extranjero) CAROLA FRATINI Director 29-12-2021 Vigente
0-E (Extranjero) VALERIA SCHMITKE Director 24-04-2023 Vigente
0-E (Extranjero) LEONARDO VALPERGA Director 10-04-2025 Vigente
4.686.927-3 HERNAN FELIPE ERRAZURIZ CONTRERAS Director 31/08/2021 26-04-2024
7.117.816-1 LUCIA SANTA CRUZ SUTIL Director 29-04-2020 29/12/2021
. ) 25-04-2022
6.580.740-8 RAUL LUPERCIO VEJAR OLEA Director 30/06/2021 01/10/2024
6.371.630-8 JORGE DELPIANO KRAEMER Director 26-04-2021 30/11/2021
6.111.303-7 RIGOBERTO TORRES PEDOT Director 26-04-2021 30/06/2021
0-E (Extranjero) GUSTAVO BORTOLOTTO Director 30/11/2021 26/10/2022

4. El fondo de inversion denominado “Fondo de Inversion Zurich Descuento”, (en adelante
también, “FI Descuento” o “el Fondo de Inversidn”, indistintamente), RUN N° 9403-K, es un
fondo rescatable, dirigido solamente a inversionistas institucionales y/o inversionistas
calificados de aquellos definidos en las letras e) y f), respectivamente, del articulo 4 bis de la Ley
N218.045 de Mercado de Valores, de duracién indefinida, que inicid sus operaciones el 5 de
diciembre de 2016 y que, a la fecha, se encuentra vigente, cuyas actividades de inversidn son
administradas directamente por Zurich AGF.

De acuerdo con la politica de inversién y diversificacion del citado fondo, expuesta en su
reglamento interno, el objeto de éste es invertir directa o indirectamente, en facturas, pagareés,
efectos de comercio y otros instrumentos, titulos o contratos representativos de deuda, emitidos
por emisores nacionales y/o extranjeros. Para tales efectos, el Fondo invertird al menos el 70%
de sus activos en dichos titulos e instrumentos.

Para los efectos de lograr el objeto antes indicado, el reglamento interno del citado fondo
establece que éste podrd invertir en instrumentos de deuda de corto plazo y en instrumentos de
deuda de mediano y largo plazo. Sin embargo, la duracion mdxima de la cartera de inversiones
en instrumentos de deuda del Fondo serd de 5 afios. Los instrumentos en que se invertirdn los
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recursos del Fondo se ajustardn a lo dispuesto en el numeral 3. “Caracteristicas y diversificacion
de las inversiones”. Los recursos del Fondo serdn invertidos en instrumentos, bienes o contratos
que cumplan con los requisitos que establezca la Comision para el Mercado Financiero.

5. El Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada, (en adelante también, “FIP Deuda
Privada” o “el FIP”), se cred en sesion ordinaria de directorio N° 252 de Zurich Chile Asset
Management AGF, con fecha 27 de julio de 2020. El acuerdo del directorio en el cual se decidid
su creacion fue protocolizado bajo el N° 37.268-2020, con fecha 26 de noviembre de 2020, en la
Cuadragésima Quinta Notaria de Santiago, ante el notario interino Sr. Gino Beneventi Alfaro, al
igual que el reglamento interno del FIP Zurich Deuda Privada.

6. El fondo de inversion privado referido es de titularidad integra del Fondo de Inversion
Descuento y se encuentra sujeto a las disposiciones contenidas en el Capitulo V del Titulo | del
articulo primero de la Ley N°20.712, sobre Administracion de Fondos de Terceros y Carteras
Individuales. Su administracion corresponde a la sociedad Zurich AGF, de conformidad con lo
establecido en la referida ley y su reglamento, aprobado mediante Decreto Supremo de
Hacienda N°129 de 2014.

7. La Administradora de Fondos constituyd el FIP Deuda Privada con el propdsito de ampliar la
oferta de productos disponibles para los inversionistas, mediante un vehiculo con exposicidn
directa a activos alternativos, especificamente instrumentos de deuda privada. Asimismo, el FIP
fue concebido como un mecanismo de canalizacidn que permite a otros fondos administrados
por la misma entidad acceder, de manera indirecta, a este tipo de activos.

8. El objeto principal del FIP es invertir sus recursos directa o indirectamente, en facturas,
pagarés, efectos de comercio, y otros instrumentos, titulos o contratos representativos de
deudas, emitidos por emisores nacionales y extranjeros.

9. Factop SpA (en adelante también, “Factop” o “el Factoring”, indistintamente), RUT
99.543.200-5, es una sociedad por acciones, del giro de servicios financieros, dentro de los
cuales se encuentran los servicios de factoring, confirming y crédito. La sociedad es
representada por los Sres. Daniel Amir Sauer Adlerstein, cédula de identidad N°10.780.885-K, y
Ariel Isaac Sauer Adlerstein, cédula nacional de identidad N°10.931.128-6.

10. En abril de 2021, la gerencia de inversiones de la Administradora analizé establecer
relaciones comerciales con Factop SpA. Este analisis incluyo:

Evaluacion del riesgo de Factop SpA.

Revision de los estados financieros de Factop SpA.

Analisis del Manual de Lavado de Activos de Factop SpA.

Revision del Manual de Riesgo de Factop SpA.

11. Tras la evaluacién, la gerencia de inversiones de la AGF, cuyo gerente era el Sr. Luis Diego
Granados, comunicé su intencién de contratar con la empresa de factoring a la gerencia de
compliance, a cargo del Sr. Juan Pablo Marotta. Previo a la formalizacidn de un acuerdo de
inversidn, se solicité a Factop completar y enviar el “Formulario de Conflicto de Interés,” en
cumplimiento con las politicas internas de la Administradora.
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12. También, durante abril de 2021, la gerencia de compliance de la AGF informd haber realizado
un proceso de due diligence de compliance para la sociedad Factop, mediante los andlisis
“GESINTEL” y “World-Check”, sin que se detectaran elementos negativos asociados a este
contratante. Posteriormente, y considerando la emisién de una opinién favorable por parte de
la gerencia de compliance sobre Factop, y la evaluacién satisfactoria de riesgos de mercado y
contraparte realizada por la gerencia de inversiones, se formalizé una relacién comercial con
Factop para otorgarle financiamiento por parte del FIP.

13. El 11 de junio de 2021, a través de la escritura publica otorgada en la 45° Notaria de Santiago
del Sr. Gino Paolo Beneventi Alfaro, bajo el Repertorio N°18.962-2021, protocolizado bajo el
N°18.962-2021, el FIP Deuda Privada suscribio el contrato marco para la compra de facturas con
la empresa Factop SpA. Dicho contrato fue suscrito por Zurich AGF, en representacion del FIP
Deuda Privada, por los Sres. Marco Salin Vizcarra y Néstor Farias Sepulveda; y por Factop SpA,
suscribieron dicho contrato los Sres. Daniel Sauer Adlerstein y Ariel Sauer Adlerstein.

En dicho contrato se establecid que “es la intencion del Fondo adquirir carteras de créditos
contenidos en facturas que fueron cedidas al Factoring por sus clientes.”

14. De igual forma, suscribieron el documento denominado “Términos y condiciones de
Financiamiento Fondo de Inversién Privado Zurich Deuda Privada a Factop SpA”, el cual se
adjuntdé como Anexo | del contrato y que se protocolizd bajo el mismo niumero de repertorio,
denominado “Term Sheet”.

15. El contrato suscrito entre el FIP y Factop SpA regulaba el procedimiento para la compraventa
con pacto de retroventa de facturas, mediante el cual Factop cedia y transferia facturas al FIP
bajo condiciones especificas de elegibilidad y formalizacién establecidas en el contrato.

En detalle, el contrato suscrito sefiala que tiene por objeto regular el procedimiento para la
compra con pacto de retroventa de facturas, para lo cual se establecio que cada vez que las
partes acuerden que el Fondo efectie la compra al Factoring de uno o mds créditos
representados por facturas originales y sus correspondientes copias cedibles sin valor tributario,
el Fondo y el Factoring establecerdn un contrato de compraventa con pacto de retroventa, en
cuya virtud el Factoring deberd ceder y transferir en dominio al Fondo, las Facturas, debiendo
cumplir con para ello [sic], con todos y cada uno de los requisitos que las leyes imponen para
efectos de que se efectue validamente la cesion en dominio de al [sic] Fondo de cada una de las
Facturas.

16. Las facturas para adquirir por el FIP debian cumplir con los siguientes requisitos:

- Conformidad con las normativas legales y tributarias aplicables (Ley N°19.983,
Cdédigo Tributario, y otros).

- Aceptacidn irrevocable por parte del deudor sin reclamaciones pendientes.

- Cumplimiento de criterios de riesgo y comerciales establecidos en el contrato y
Sus anexos.

- Transferencia electrdnica registrada en el Registro Publico Electrénico de
Transferencias de Crédito.
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Garantias de titularidad y ausencia de gravamenes o restricciones legales sobre
las facturas cedidas.

Factop SpA debia entregar una némina con las facturas propuestas,
especificando informacién detallada como el nimero, valor, emisor, deudor, y
plazos. El FIP analizaba esta nédmina y tenia la facultad exclusiva de aprobar,
rechazar o aceptar parcialmente las facturas.

El precio de cada factura es equivalente al valor nominal menos un descuento
basado en una Tasa Interna de Retorno (TIP). El Factoring se compromete a
recomprar las facturas no pagadas a su vencimiento?, en un plazo maximo de 30
dias, por su valor nominal mds una multa del 1%.

Factop SpA debia garantizar que el FIP mantuviera una Cartera Neta de Provision
Total equivalente a un volumen minimo definido. Esto implica ceder nuevas
facturas o transferir recursos liquidos si la cartera cae por debajo del umbral
establecido.

En caso de un Evento de Aceleracidn, se extinguen los derechos del Factoring
para exigir la retroventa de facturas, y el FIP queda libre para disponer de ellas.
Las deudas reciprocas entre las partes se compensan automaticamente,
conforme al Cddigo Civil, hasta la concurrencia de los montos adeudados.

17. Los documentos tenidos a la vista por Zurich AGF para la contratacién con la empresa de
factoring Factop corresponden a los siguientes antecedentes:

(i)
(ii)

(iii)

(iv)
(v)

(vi)
(vii)

(viii)

Politica Anti-Soborno y Corrupcién (ABC) de Zurich.

Politica Combate Contra el Lavado de Activos y el Financiamiento del
Terrorismo (AML) de Zurich.

Politica sobre Listas Internacionales de Sanciones Comerciales y Econdmicas
de Zurich.

Politica de Conflicto de Interés y Compromisos Externos del Grupo Zurich.
Politica de Emisores y Contrapartes de Zurich AGF.
Politica de Riesgos Financieros.

Manual de Administracion de Fondos que incluye la “Politica de crédito en
financiamiento a Factoring”, que establece requisitos para las contrapartes y
cuyo objeto es mitigar los riesgos de la inversidn en el negocio de factoring.

En adicidn, la Administradora expresé que desde el 2 de octubre de 2023 ha
estado en el proceso de creacion e implementacion de una nueva politica
asociada exclusivamente a riesgos de facturas y complementaria al Manual
de Administracidon de Fondos. La referida politica incorpora las actividades y

! Enfasis agregado.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-7089-26-92430-Y SGD: 2026070437669

Péagina 5/132



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

mecanismos de control y monitoreo ya implementadas conforme a las
directrices de los manuales y politicas referidos con anterioridad.

(ix) Informe Gesintel, de 19 de abril de 2021, con los resultados de las consultas
del RUT N°5.711.978-0, correspondiente al Sr. Alberto Sauer Rosenwasser,
sobre si corresponde a una persona expuesta politicamente (PEP).

(x) Informe Gesintel, de 19 de abril de 2021, con los resultados de la consulta
del RUT N°10.780.885-K, correspondiente al Sr. Daniel Amir Sauer Adlerstein,
sobre si corresponde a una persona expuesta politicamente (PEP).

(xi) Informe Gesintel, de 19 de abril de 2021, con los resultados de la consulta
del RUT N°10.931.128-6, correspondiente al Sr. Ariel Isaac Sauer Adlerstein,
sobre si corresponde a una persona expuesta politicamente (PEP).

(xii) Declaracién Conflicto de Intereses de Terceros, la cual debe ser realizada a
nombre de la persona natural o juridica que mantiene o pretende mantener
una relacidon contractual con la compafiia, por parte de Factop SpA., RUT
99.543.200-5, documento en el cual se identifica tipos de relaciones que
pueden causar conflictos de interés.

(xiii) Manual de Riesgos de Factop SpA.

(xiv) Balance general al 31 de diciembre de 2020 de Factop SpA.

(xv) Junta Extraordinaria de Accionistas de Factop S.A., de 29 de diciembre de
2016, a través de la cual se sometid a decision transformar a la sociedad
desde una sociedad andnima cerrada a una sociedad por acciones.

(xvi) Informe de Estadisticas de Factoring No Bancario, del 1er semestre de 2022,
elaborado por Feller Rate Chile, Clasificadora de Riesgo.

(xvii) Analisis de industria de septiembre de 2022, respecto del “Factoring no
bancario” realizado por Feller Rate Chile, Clasificadora de Riesgo.

(xviii) Estados financieros de Factop SpA, al 31.12.2020 y 31.12.2022 suscritos por
la Sra. Maria Leonarda Villalobos de la empresa Steuern SpA.

(xix) World Check del Sr. Alberto Sauer Rosenwasser de 19 de abril de 2021, sin
observaciones.

(xx) World Check del Sr. Ariel Sauer Adlerstein, de 19 de abril de 2021, sin
observaciones.

(xxi) World Check del Sr. Daniel Sauer Adlerstein, de 19 de abril de 2021, sin
observaciones.

(xxii) World Check de Factop SpA, de 19 de abril de 2021, sin observaciones.

18. Durante la ejecucion del contrato referido, desde el 11 de junio de 2021 hasta fines de julio
de 2023, la gerencia de renta fija de la AGF era liderada por el Sr. Luis Diego Granados Ramirez,
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quien a su vez también fue el portafolio manager del FIP Zurich Deuda Privada en el mismo
periodo.

19. Respecto del Fondo de Inversién Zurich Descuento, el portafolio manager a la época de los
hechos, era el Sr. Ricardo Abarca. Este fondo, de acuerdo con su reglamento interno -el cual ha
estado vigente desde el 11 de septiembre de 2019 a la fecha-, tiene como objetivo principal (es)
invertir directa o indirectamente, en facturas, pagarés, efectos de comercio y otros instrumentos,
titulos o contratos representativos de deuda, emitidos por emisores nacionales y/o extranjeros.
Para tales efectos, el Fondo invertird al menos el 70% de sus activos en dichos titulos e
instrumentos.

20. A través de la inversién por parte del Fondo de Inversién Zurich Descuento, mediante la
adquisicion de cuotas del FIP Deuda Privada, se otorgd financiamiento a dos empresas de
factoring, Factop y Emprender Capital Servicios Financieros SpA (Ecapital), entidades que
respaldaban la restitucién de los fondos mas intereses por medio de la suscripcién de pagarés,
los cuales estaban garantizados adicionalmente con facturas cedidas a nombre del citado fondo
a través de la plataforma Puerto X, como caucion o colateral de la obligacién principal.

El Acuerdo se estructuré de manera tal que, contra cada desembolso que efectuaba el FIP a
Factop SpA y que era documentado con un pagaré, el factoring tenia la obligacién de transferir
en dominio a dicho fondo distintas facturas (que cumplieran los criterios de elegibilidad
definidos al efecto) por un valor total nominal igual o superior a 1,2 veces el monto adeudado
por Factop SpA. Asi, estas facturas eran adquiridas por el FIP, para efectos del colateral,
qguedando pendiente de pago el precio de las mismas.

Segun lo anterior, en caso de default de Factop SpA u otra circunstancia definida en el Acuerdo
(como ocurrié en definitiva en los hechos), el FIP se encontraba autorizado para proceder con la
compensacién de las sumas que el factoring le adeudada en virtud de los pagarés, contra las
sumas que el citado fondo adeudaba a su vez a Factop SpA producto de la compra de facturas.

21. Posteriormente, la figura contractual pactada entre el FIP Deuda Privada y Factop varié por
dificultades sobrevenidas por la pandemia de COVID-19, de acuerdo con lo explicado por el
portafolio manager del FIP, Sr. Luis Diego Granados Ramirez “Al final, terminamos operando con
el pagaré contra la cesion de las facturas. La cesion se hacia en Puerto X y cuando las facturas
dejan de cumplir con determinados requisitos, pediamos el cambio de las facturas.”

22. Respecto de la seleccidn de los instrumentos de inversidn que garantizaban la inversidn del
FIP Deuda Privada, las facturas debian escogerse conforme a la politica determinada en el
Contrato Marco y de acuerdo con los requisitos sefialados anteriormente. De esta forma, quien
aplicaba la politica determinada en el Contrato Marco fue el area de control de inversiones de
la AGF.

23. En ese contexto, los pagarés otorgados por los Sres. Ariel Sauer Adlerstein y Daniel Sauer
Adlerstein en representacidon de Factop SpA, en calidad de “Suscriptor”, aseguraban que la
sociedad “debe y promete incondicionalmente pagar a la orden de Fondo de Inversion Privado
Zurich DEUDA Privada, RUT N° 77.231.002-1”, en su calidad de “acreedor”. Estos pagarés se
renovaban cada 30 dias, y los ultimos pagarés renovados en favor de la Administradora
corresponden a los siguientes:
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FECHA DE MONTO ($) REAJUSTES INTERES FECHA DE PAGO FORMA DE PAGO
EMISION
Santiago. 21 £l capital adeudado Interés Los intereses devengados seran pagados Pesos, moneda de
03 ZgOZ’3 329.582.099 no szré reaiustable mensual de por el suscriptor en una Unica cuota el 24 curso legal en
) 1,32% de junio de 2023. Chile
Santiago, 27 El capital adeudado Interés Los intereses devengados seran pagados Pesos, moneda de
03 ZgOZ’3 400.000.000 no szré reaiustable mensual de por el suscriptor en una Unica cuota el 07 curso legal en
) 1,30% de julio de 2023. Chile
Santiago. 10 El capital adeudado Interés Los intereses devengados seran pagados Pesos, moneda de
04 ZgOZ’3 400.520.491 no szré reaiustable mensual de por el suscriptor en una Unica cuota el dia curso legal en
) 1,31% 22 de julio de 2023 Chile
Santiago. 25 £l capital adeudado Interés Los intereses devengados seran pagados Pesos, moneda de
04 ZgOZI3 484.376.710 no st’e)ré reaiustable mensual de por el suscriptor en una Unica cuota el 06 curso legal en
) 1,31% de agosto de 2023. Chile
Santiago. 10 £l capital adeudado Interés Los intereses devengados seran pagados Pesos, moneda de
05 ZgOZI3 441.430.114 no SSré reaiustable mensual de por el suscriptor en una Unica cuota el 21 curso legal en
) 1,31% de agosto de 2023. Chile
Santiago. 25 £l capital adeudado Interés Los intereses devengados seran pagados Pesos, moneda de
05 50’23 542.363.601 no sZré reaiustable mensual de por el suscriptor en una Unica cuota el 21 curso legal en
) 1,31% de agosto de 2023. Chile
Santiago. 10 £l capital adeudado Interés Los intereses devengados seran pagados Pesos, moneda de
03 ZgOZl3 789.479.938 no szré reaiustable mensual de por el suscriptor en una Unica cuota el 09 curso legal en
! 1,32% de junio de 2023. Chile

24. Sobre los pagos efectuados al FIP, por concepto de interés, el portfolio manager de éste, Sr.
Luis Diego Granados explicd que el pago de las facturas llamaba la atencion porque no las
pagaban en Puerto X, pero el pago de los intereses y la renovacion de los pagarés lo hacian bien.
Cuando las facturas no eran pagadas oportunamente, el factoring las reemplazaba.

25. El 26 de julio de 2021, la Sra. Katia Villalobos, de Zurich, solicitd a la trabajadora de Factop,
Sra. Maria José Caceres, al correo electrénico mj@factop.cl, el reemplazo de los siguientes
documentos por no cedibles:

Rut Emisor Emisor Folio  Rut Pagador/Garal Pagador/Garantizadc Manto Factura Estado
77832110-6 COMERCIAL TEXTILZIKO LIMITADA = 12230 77252743-7 RECICLAJES TEXTILES 17.707.200,00 No Cedible
77832110-6 COMERCIAL TEXTILZIKO LIMITADA = 12225 77252749-7 RECICLAJES TEXTILES 18.324.691,00 No Cedible

26. El 27 de julio de 2021, la Sra. Katia Villalobos solicitd a la Sra. Maria José Caceres, al correo
electronico mj@factop.cl, el reemplazo de los siguientes documentos por no cedibles:

Rut Emisor  Emisor Folio  Fecha Pago Bolsa 'Rut Pagador/Garantizador Pagador/Garantizador Monto Factura  Clase  Estado

77832110-6  COMERCIALTEXTILZIKO LIMITADA 12230 16-08-2021 77252743-7 RECICLAJES TEXTILES SPA 17.707.200,00 D No Cedible
77832110-6  COMERCIALTEXTILZIKO LIMITADA 12225 16-08-2021 77252743-7 RECICLAJES TEXTILES SPA 18.324.691,00 D No Cedible
76100853-6  INVERSIONES KINGSTON LIMITADA 555 05-10-2021 76724676-5 INVERSIONES RALUN SPA 28.253.361,00 D No Cedible
76100853-6  INVERSIONES KINGSTON LIMITADA 554 05-10-2021 76724676-5 INVERSIONES RALUN SPA 28.253.361,00 D No Cedible
76100853-6  INVERSIONES KINGSTON LIMITADA 553 05-10-2021 76724676-5 INVERSIONES RALUN SPA 25.279.323,00 D No Cedible

27. Durante el periodo de ejecuciéon del contrato suscrito entre el FIP y Factop, desde junio de
2021 a julio de 2023, el negocio se desarrollé de la siguiente forma:

FACTOP
, . onto
. , Ndmero Monto de Nivel de M
Valorizacion , Monto de Numero de Monto de " de .,
Numero facturas facturas exposicion . Garantias
Fondo Total facturas facturas facturas con provision
Fecha facturas ) X devuyeltas | devueltas al de| fondo a otorgadas al
Cartera . cedidas con morosidad por
cedidas R al cedente facturas | fondo (S);
($) (9); morosidad; () ) deterioro
cedente; ($); cedidas por ()
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Factop SpA
(%).
31-03-2021| 913059801 0 0 - - - 0 0
30-04-2021 | 1923258360 0 0 - - - 0 0
31-05-2021 | 2962276740 0 0 - - - 0 0
30-06-2021 | 4308735836 58 1.619.018.033 0 - - - 38% 0| 1619018033
31-07-2021 | 5533249505 108 3.094.651.373 0 - 17 326.433.147 56% 0| 3094651373
31-08-2021 | 5986836043 138 3.632.042.801 34 1.235.070.106 5 88.025.707 61% 0| 3632042801
30-09-2021 | 5971931517 151 3.651.780.228 53 1.476.410.260 15 776.802.923 61% 0| 3651780228
31-10-2021 | 5972980338 171 3.898.555.536 67 1.253.254.131 30 1.065.624.482 65% 0| 3898555536
30-11-2021 | 5983290680 143 3.655.618.443 24 423.282.916 73 1.353.790.148 61% 0| 3655618443
31-12-2021 | 5985900683 147 3.674.829.161 56 1.779.729.395 32 617.089.921 61% 0| 3674829161
31-01-2022 | 6394569641 220 4.203.837.403 31 758.728.986 59 1.814.835.466 66% 0| 4203837403
28-02-2022 | 6411134799 232 4.203.302.739 62 1.189.065.487 18 522.650.421 66% 0| 4203302739
31-03-2022 | 6438987279 217 4.213.969.461 106 1.976.768.788 65 1.223.287.975 65% 0| 4213969461
30-04-2022 | 6438165982 288 5.331.421.905 129 2.195.402.669 35 760.492.068 83% 0| 5331421905
31-05-2022 | 6466358618 222 4.242.627.952 66 1.190.030.732 95 1.653.554.238 66% 0| 4242627952
30-06-2022 | 6463864988 261 4.655.062.652 60 1.131.298.002 78 1.658.777.821 72% 0| 4655062652
31-07-2022 | 6670563950 299 4.942.613.949 54 982.333.105 77 1.395.599.694 74% 0| 4942613949
31-08-2022 | 6744190025 308 4.781.278.447 65 1.176.585.195 67 1.188.250.437 71% 0| 4781278447
30-09-2022 | 6693047636 325 4.716.641.160 127 1.714.506.948 85 1.670.683.765 70% 0| 4716641160
31-10-2022 | 6958647920 319 4.925.869.672 99 1.343.952.824 99 1.448.020.923 71% 0 | 4925869672
30-11-2022 | 5461875373 300 4.896.754.708 95 1.329.812.183 46 640.745.215 90% 0| 4896754708
31-12-2022 | 6645810694 399 6.465.506.910 136 1.895.164.996 - - 97% 0| 6465506910
31-01-2023 | 6157322558 331 5.438.006.436 127 1.995.864.323 133 2.011.417.668 88% 0| 5438006436
28-02-2023 | 7182571355 259 4.414.131.793 134 2.338.363.306 106 1.630.625.341 61% 0| 4414131793
31-03-2023 | 6633355204 314 5.587.722.740 202 3.590.653.618 34 402.250.040 84% 0| 5587722740
30-04-2023 | 6508051814 230 4.275.781.162 156 2.954.090.567 84 1.311.941.578 66% 0| 4275781162
31-05-2023 | 6211830054 258 4.320.047.896 103 1.875.568.536 70 1.368.494.077 70% 0| 4320047896
30-06-2023 | 6069032239 258 4.320.047.896 143 2.572.828.043 - - 71% 0| 4320047896
31-07-2023 | 5277123781 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
31-08-2023 | 2086056935 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
30-09-2023 | 1849779171 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
31-10-2023 | 1667352475 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
30-11-2023 | 1479256403 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
31-12-2023 | 1284924024 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
31-01-2024 | 1300302197 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
29-02-2024 | 1314688229 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
31-03-2024 | 1110717924 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
30-04-2024 | 920283222 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
31-05-2024 | 931267629 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - - - 0| 4320047896
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30-06-2024 | 925952594 258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - 4320047896
258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 4320047896
258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 4320047896
258 4.320.047.896 258 4.320.047.896 - 4320047896

28. Al 31 de diciembre de 2022, el FIP alcanzé los mayores niveles de exposicion,
comprometiendo $6.465.506.910 en facturas cedidas por Factop, equivalente al 97% de la

valorizacidon de la cartera del fondo, y que correspondia a 399 facturas.

29. Durante la duracién del contrato (junio 2021 a julio 2023), Factop cedié 1.607 facturas al FIP,

provenientes de los siguientes emisores:

N° Rut Emisor EMISOR N° de Facturas
1 76520458-5 INVERSIONES GUAYASAMIN SPA 371
2 77832110-6 COMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA 285
3 77244456-7 ASESORIAS E INVERSIONES ART SPA 278
4 76035294-2 INVERSIONES DAS LIMITADA 158
5 76340118-9 ASESORIAS Y NEGOCIOS COMMERCIA SPA 94
6 77244458-3 EL CICLO SpA 73
7 77077256-7 INVERSIONES NUOVA ITALIA SPA 44
8 76785869-8 E-VALLEY SPA 43
9 76505644-6 CORPSTRADA INGENIERIA SPA 32
10 76727665-6 INVERSIONES SUR SPA 27
11 76727661-3 INVERSIONES NORTE SPA 23
12 76724676-5 INVERSIONES RALUN SPA 22
13 76453031-4 INVERSIONES ENSENADA SPA 19
14 76100853-6 INVERSIONES KINGSTON LIMITADA 13
15 76757940-3 INVERSIONES SAN ANTONIO LTDA 12
16 76227872-3 RANCISCO JAVIER FERES NAZARALA ASESORIAS E INVERSIONES E.I.R 12
17 76984265-9 DORON SPA 12
18 76205833-2 INVERSIONES E INMOBILIARIA PUCON LIMITADA 11
19 77125415-2 DAMARI SPA 11
20 76964859-3 ATLANTIS LINE ALIMENTOS LIMITADA 9
21 76441070-K ANTOFAGASTA, MEJILLONES Y COBIJAS S.A. 9
22 76525870-7 INVERSIONES EL OLIVO SPA 9
23 77319031-3 TRANSPORTES RANDALL CASTANEDA E.I.R.L. 7
24 76351308-4 INVERSIONES EL SAUCE SPA 7
25 76991768-3 LAKE AVENUE SPA 6
26 76465100-6 INVERSIONES LAS VEGAS LIMITADA 5
27 76434351-4 ALPHA 3 SPA 3
28 77133801-1 INVERSIONES NEVADA S.A. 2
29 76863022-4 URBANA GESTION Y SERVICIOS SPA 2
30 77077517-5 EXPORTADORA TRADEX SUPLEMENTOS LIMITADA 1
31 76855526-5 INVERSIONES IKIGAI SPA 1
32 76836786-8 EMPRESA DE SERVICIOS COMUNALES SPA 1
33 76393463-2 Comercializadora Real Chile Spa 1
34 76449906-9 NV ASESORIAS E INVERSIONES S.A. 1
35 76470548-3 COMERCIAL TEXTIL BABY PLAY LIMITADA 1
36 76183621-8 LLOS INMOBILIARIOS INVERSIONES Y CONSTRUCCION SAN MARTIN 1
37 99556650-8 GESTION Y DESARROLLO PATIO S A 1

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-7089-26-92430-Y SGD: 2026070437669

Péagina 10/132




COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

30. Por su parte, durante la ejecucién del Contrato Marco entre el FIP Deuda Privada y Factop,
los pagadores de las respectivas facturas cedidas por esta ultima entidad al fondo fueron los
siguientes:

N° Rut Pagador Pagador N° de Facturas
1 77057198-7 INVERSIONES RAE SPA 105
2 76732028-0 STEUERN ASESORIAS SPA 91
3 77252749-7 RECICLAJES TEXTILES SPA 81
4 77029638-2 PUBLICIDAD JOSE POBLETE EIRL 79
5 77244458-3 EL CICLO SPA 78
6 76210305-2 FONDO DE INVERSION PRIVADO ESTRELLA DEL SUR 75
7 76441070-K ANTOFAGASTA, MEJILLONES Y COBIJAS S.A. 67
8 77077517-5 EXPORTADORA TRADEX SUPLEMENTOS LIMITADA 62
9 76453031-4 INVERSIONES ENSENADA SPA 60
10 76338938-3 CUADRA GAJARDO Y ASOCIADOS SPA 54
11 76100853-6 INVERSIONES KINGSTON LIMITADA 51
12 76952809-1 ANTARTIC SEAWEED LIMITADA 47
13 76964859-3 ATLANTIS LINE ALIMENTOS LIMITADA 44
14 76724676-5 INVERSIONES RALUN SPA 43
15 76785869-8 E-VALLEY SPA 42
16 99532200-5 EMPRESAS PROULX CHILE SA 38
17 76205833-2 INVERSIONES E INMOBILIARIA PUCON LIMITADA 33
18 76318257-6 INVERSIONES CADIZ LIMITADA 33
19 76520458-5 INVERSIONES GUAYASAMIN SPA 31
20 76727665-6 INVERSIONES SUR SPA 30
21 77244456-7 ASESORIAS E INVERSIONES ART SPA 30
22 76727661-3 INVERSIONES NORTE SPA/ 26
23 77235116-K ASESORIAS E INVERSIONES MANADA SPA 25
24 76991768-3 LAKE AVENUE SPA 22
25 99556650-8 GESTION Y DESARROLLO PATIOS A 21
26 76470548-3 COMERCIAL TEXTIL BABY PLAY LIMITADA 20
27 77116761-6 ZZATURA SPA 20
28 76362954-6 INVERSIONES EL GUINDO SPA 20
29 76465100-6 INVERSIONES LAS VEGAS S.A. 19
30 76949584-3 CHORDIUS CHILE SPA 19
31 76186152-2 TRANSPORTE EL TRANQUE LIMITADA 19
32 76340118-9 ASESORIAS Y NEGOCIOS COMMERCIA SPA 17
33 99575810-5 PICTOR S.A. 16
34 76525870-7 INVERSIONES EL OLIVO SPA 16
35 99573890-2 CANOPUS S A 14
36 76921637-5 COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL SUPLEX LIMITADA 14
37 77319031-3 TRANSPORTES RANDALL CASTANEDA E.I.R.L. 14
38 96759980-8 INMOBILIARIA E INVERSIONES LAS CIBELES DE CHILE S A 14
39 76885532-3 COMERCIALIZADORA E IMPORTADORA MIANCAFS SPA 12
40 77832110-6 COMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA 11
41 76757940-3 INVERSIONES SAN ANTONIO LTDA 10
42 77139593-7 INMOBILIARIA PARQUE PUYEHUE SPA 9
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43 76227872-3 F. JAVIER FERES NAZARALA ASES. E INV. E.L.R.L. 8
44 77125415-2 DAMARI SPA 8
45 76662524-K COMERCIAL LAS ORQUIDEAS SPA 7
46 76785877-9 COBRANZAS NACIONALES SPA 6
47 76649586-9 FULL 4X4 SPA 6
48 76283656-4 CONTRIBUYENTE SPA 5
49 76863022-4 URBANA GESTION Y SERVICIOS SPA 5
50 77077256-7 INVERSIONES NUOVA ITALIA SPA 5
51 76411117-6 BARROS NEGROS INVERSIONES E INMOBILIARIA SPA 4
52 77133801-1 INVERSIONES NEVADA S.A. 3
53 99520940-3 INVERSIONES AGUA SANTAS A 3
54 76832520-0 CREAXXION INGENIEROS CONSULTORES S.A. 3
55 79772200-6 SOC EDUCACIONAL DEL MAULE S A 3
56 76077391-3 CONSTRUCTORA TERRA TUNEL SPA 2
57 76788600-4 INVERSIONES NUEVA VENTURA S.A. 2
58 94557000-8 CONSTRUCTORA COSAL 1
59 76091647-1 INVERSIONES DONA SOLEDAD LIMITADA 1
60 76447507-0 VETERINARIA EVEREST SPA 1
61 76356922-5 IMP. EXP COMERCIALIZADORA Y TRANSP. GERONA SPA

62 76351308-4 INVERSIONES EL SAUCE SPA

31. De las 1.607 facturas sefialadas precedentemente, el FIP devolvié al Factoring 1.323 facturas
por falta de pago, correspondientes al 82,27% del total de éstas, las cuales correspondian a la
garantia colateral otorgada por Factop a la Administradora.

32. La Administradora implemento los siguientes controles para cumplir con los requisitos del
“Contrato Marco para la compra de facturas Factop SpA y Fondo de Inversién Privado Zurich
Deuda Privada", de 11 de junio de 2021:

Monitoreo de Morosidad: Se realizaba un andlisis diario de las facturas vencidas
para identificar morosidades, aplicar castigos conforme al Acuerdo y evitar el
incumplimiento del ratio de 1,2 veces.

Control de Cumplimiento del Contrato Marco: El drea de control de inversiones
analizaba las facturas presentadas por Factop SpA para verificar el cumplimiento
de los requisitos establecidos en el Acuerdo.

Control de Valorizacién y Limites: Las facturas cedidas al FIP eran registradas y
valorizadas en una plataforma interna. Se supervisaba que su monto cumpliera
con el saldo de capital de los pagarés multiplicado por 1,2, ademds de
monitorear limites de concentracién.

Control de Custodia: Se verificaba que las facturas estuvieran registradas y
custodiadas adecuadamente en Puerto X, cotejando los registros de esta
plataforma con los internos de la Administradora.

Control de Concentracidn: Se monitoreaba el cumplimiento de los limites de
diversificacion y concentracién de la cartera de facturas cedidas al FIP, conforme
a lo establecido en el Acuerdo.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-7089-26-92430-Y SGD: 2026070437669

Péagina 12/132



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

33. En cuanto a los controles implementados, respecto del proceso de seleccién de empresas de
factoring y las actividades de monitoreo y control que se realiza a las empresas de factoring
escogidas, asi como los controles implementados respecto de los monitoreos a la cartera de
facturas, no se evidenciaron documentos, actas ni controles que respaldaren la aplicacién
efectiva de las politicas recientemente sefialadas por parte de la Administradora.

34. Conforme al punto 11. del Anexo IV “Condiciones Generales Operaciones de Retrocompra
Factop SpA y Fondo de Inversién Privado Zurich Deuda Privada”, se establecid que “El Fondo
tendrd pleno acceso a los procesos del Factoring, las veces que el Fondo lo estime necesario, a
fin de poder revisar, controlar y verificar las gestiones y actuaciones que el Factoring efectue.”
De acuerdo con lo expresado por la Administradora, Factop cumplia sus compromisos de pago
y los excesos eran regularizados en el tiempo, por lo que no se efectuaron auditorias al factoring
durante el periodo que el acuerdo estuvo vigente, conforme a lo seialado en el punto 11. del
Anexo citado.

35. De acuerdo con la clausula Cuarta “Materializacion de la compra de facturas con pacto de
retroventa” y las reglas adicionales contenidas en el Anexo |, Factop SpA debia mantener un
colateral minimo, reponer las diferencias que se generaran y asegurar la suficiencia del Fondo
de Reserva destinado a cubrir eventuales déficits. No obstante, Factop SpA no mantuvo los
niveles de colateral comprometidos durante distintos periodos, sin que la Administradora
exigiera su recomposicion, activara los mecanismos de reposicidon establecidos o aplicara las
multas contractuales procedentes.

36. La Clausula Cuarta y el Anexo A “Causales de Incumplimiento” contemplan la procedencia
de multas y penalidades en caso de que Factop SpA incurra en retrasos en pagos,
incumplimiento del colateral minimo, falta de recompra de facturas u otras obligaciones
especificas. Pese a la verificacidon de varios de estos supuestos, la Administradora no aplicé las
multas contractualmente previstas, ni documentd evaluaciéon alguna que justificara su no
aplicacion.

37. Conforme a la cldusula Quinta “Pagarés” del Contrato Marco, Factop SpA debia cumplir
oportunamente con el pago de los pagarés emitidos, mientras que la Cldusula Cuarta y la
Clausula Séptima “Responsabilidad por la cesion de las facturas” establecen su obligacién de
recomprar las facturas impagas o defectuosas, asi como pagar los reajustes, intereses y multas
correspondientes. Sin embargo, se observd que Factop SpA incumplié el pago de diversos
pagarés, y que tampoco efectud la recompra de facturas impagas en los términos contractuales,
sin que la Administradora activara oportunamente la ejecucion de tales obligaciones ni ejerciera
los derechos contractuales de aceleraciéon o cobro forzoso.

38. La Clausula Octava “Gestidén y cobranza de las facturas” obliga a Factop SpA a realizar gestion
activa y diligente de cobranza, incluyendo notificaciones, remesas oportunas y rendicion
completa de las gestiones efectuadas. Sin embargo, del analisis efectuado se observé que el
factoring no ejecutd una gestién de cobranza adecuada, y que la Administradora no supervisé
ni exigio el cumplimiento de esta obligacién, pese a constituir un elemento esencial para
asegurar la recuperacion efectiva de los créditos cedidos.

39. El Anexo | “Términos y Condiciones del Financiamiento”, complementado por la Clausula
Octava “Gestion y cobranza de las facturas”, ambos del contrato marco suscrito por las partes,
establece que los pagos efectuados por los deudores cedidos debian ser canalizados a través del
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mecanismo de recaudacién pactado contractualmente —identificado por las partes como
Puerto X—, con el objeto de asegurar la trazabilidad y control operativo de los flujos asociados
a la cartera adquirida. No obstante lo anterior, se verific6 que Factop SpA efectud pagos y
remesas por canales distintos a los acordados, sin que la Administradora adoptara medidas para
exigir la correccion de dicha desviacién ni aplicara las consecuencias contractuales
correspondientes.

40. Conforme a lo dispuesto en el Anexo Il “Politica de Inversidn y de Crédito en Financiamiento
a Factoring”, del contrato marco suscrito entre las partes, Factop SpA debia entregar al Fondo
estados financieros auditados semestralmente con antigiiedad de menos a 6 meses, a fin de
permitir la adecuada evaluacién del riesgo del cedente y el monitoreo de sus condiciones
financieras. Sin embargo, se constaté que la Administradora no exigié la entrega oportuna de
dichos estados financieros, aun cuando éstos constituian un insumo esencial para verificar la
solvencia y capacidad de pago de Factop SpA.

41. El Anexo Il “Politica de Inversién y de Crédito” establece limites estrictos de concentracion
por emisor, pagador, grupo econdmico y exposicion maxima por sector econdmico, con el fin de
asegurar la adecuada diversificacion del portafolio. No obstante, se verificd que una proporcién
significativa de la cartera adquirida se encontraba concentrada en sociedades relacionadas con
Factop SpA y sus socios, superando los limites contractualmente permitidos, sin que la
Administradora adoptara medidas para impedir, corregir o revertir dicha concentracion.

42. Adicionalmente, el Contrato Marco suscrito el 11 de junio de 2021 entre el FIP Deuda Privada
y Factop SpA no establecid restricciones que impidieran la cesién de facturas de empresas
relacionadas y la Administradora reconocié que dicho contrato no contemplaba prohibicion
expresa en esta materia. Durante la ejecucidn del contrato se recibieron facturas emitidas por
sociedades vinculadas a los controladores de Factop, entre ellas Inversiones DAS Ltda.,
Inversiones Guayasamin y Comercial Textil Ziko. Asimismo, el formulario de declaracién de
conflictos de interés utilizado fue completado parcialmente y no identificaba a la totalidad de
los propietarios de Factop.

43. La Administradora no contaba con infraestructura ni sistemas especializados para verificar
el cumplimiento de los criterios crediticios establecidos en el Contrato Marco y su Anexo lll. El
control de inversiones se realizaba manualmente mediante conciliaciones bancarias y planillas
desarrolladas en Microsoft Access. El portfolio manager del fondo manifesté que muchas
facturas no cumplian con los requisitos establecidos, y el equipo reconocid la falta de capacidad
para fiscalizar efectivamente a emisores y deudores, aceptandose en la practica facturas de
emisores con problemas financieros y operaciones entre partes relacionadas.

44. Los mecanismos de control destinados a asegurar el cumplimiento de los limites normativos
respecto de emisores y contrapartes operaron de manera manual y tardia. Si bien el Contrato
Marco exigia una cobertura minima de 1,2 veces en facturas, se permitié que ésta disminuyera
hasta un 80% sin aplicar sanciones contractuales. La Administradora aceptd sustituciones de
facturas morosas por otras de los mismos deudores con el objeto de mantener formalmente la
cobertura, sin exigir recompras ni aplicar la multa del 1% prevista para casos de incumplimiento.
Adicionalmente, se renovaron pagarés otorgados a Factop aun cuando existian antecedentes de
morosidad y de facturas falseadas asociadas a operaciones de los mismos cedentes.
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45. De acuerdo con el antecedente aportado a esta Comisién el 29 de febrero de 2024, en el
documento Excel denominado “Andlisis EEFF Otros Factoring”, cuyo autor corresponde al Sr.
Luis Diego Granados, gerente de inversiones de la AGF y portafolio manager del FIP, en la hoja
de trabajo correspondiente a “Factop”, al analizar la informacién de los balances de los afios
2019, 2020, 2021 y 2022, figura como comentario lo siguiente:

“Caso aumento de linea Factop

Covenants
No cumplen con el CxC corto plazo a pasivo exigible 1,0x (1,4x covenant)
Diversificacion de cartera por emisor:

El primero >20%
Mayores de 5% >40%
Diversificacion de cartera por Pagador:
El primero > 10%
Mayores de 5% >40%
Morosidad:

Cobertura de pagaré 23 0,65x

9 facturas castigadas totalmente
No recibir mds:

El Ciclo SpA

Reciclajes Textiles SpA

Inversiones RAE SpA

Cuadra Gajardo y Asociados

Sociedad Educaciones El Maule S.A.

Chordius Chile SpA

Inversiones Ralun SpA

Morosidad elevada

No pagan en Puerto X

Pagan en realidad? O estdn haciendo la bicicleta con nosotros?
Exposicion de Zurich a Factop

Ya financiamos el 15,9% de la cartera de crédito de Factop, poco espacio para

cubrir mds riesgo.

Zurich representa el 27,1% de la deuda.”

46. En abril de 2023, el Sr. Luis Diego Granados, sostuvo una reunién con la administracion de
Factop con el objeto de clarificar la situacidon que afectaba a STF Capital Corredora de Bolsa SpA,
en adelante “STF Capital”, entidad relacionada a la empresa de factoring, que habia sido
suspendida por la CMF el 24 de marzo de 2023 por no dar cumplimiento a las exigencias legales
y normativas que requieren el envio de estados financieros auditados a la Comisién, asi como a
exigencias referidas a los indicadores de cobertura patrimonial, para las fechas sometidas a
revisién por la Comisién. Dicho encuentro se realizé con el objeto de evaluar el posible impacto
de la situacion de STF Capital en Factop.

47. A partir de dicha fecha la Administradora decidié suspender la concesidon de nuevos
financiamientos a Factop SpA.
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48. Al 30 de junio de 2023, dentro de los principales aportantes del Fondo de Inversién
Descuento, y que en su conjunto representaban el 47,87% de la propiedad, se encontraban los
siguientes fondos mutuos administrados por Zurich.

FONDO TIPO % DE PROPIEDAD
Fondo Mutuo Zurich 8—1I ionist
ondo Mutuo Zuric nv.e_r5|on|s as 24,62%
Experto Calificados
Fondo Mutuo Zurich 5- Instrumentos de
. e 4,34%
Perfil Conservador capitalizacién
5- Instrumentos de
Zurich Perfil Moderado e s 3,40%
capitalizacién

49. El 20 de julio de 2023, el gerente general de la AGF, Sr. Marco Salin informd a la alta
administracién del Grupo Zurich Chile sobre la situaciéon financiera de Factop SpA, con énfasis
en su morosidad.

50. El 21 de julio de 2023, la Administradora solicitd una reunién urgente a Factop SpA para
exigir el cumplimiento de las obligaciones morosas. Dicha reunién se celebrd el 25 de julio de
2023, contando con la participacion de: (i) por parte de la Administradora asistieron los Sres.
Marco Salin, gerente general; Luis Diego Granados, gerente de renta fija y portfolio manager del
FIP Zurich Deuda Privada; Juan Pablo Marotta, gerente de riesgos; Mauricio Santos, gerente
legal; y los abogados externos de Zurich; (ii) por parte de Factop SpA, concurrié el gerente
general, Sr. Daniel Sauer Adlerstein.

51. El 25 de julio de 2023, se constituyd un “Comité de Crisis” en la AGF para evaluar la situacién
de Factop SpA. El comité abordd aspectos como el impacto potencial en el FIP, la liquidez del
fondo y los riesgos identificados. En esta reunion se propuso realizar un analisis sobre la
probabilidad de cobro de las facturas para determinar la necesidad de provisionar riesgos de
crédito de contraparte.

52. En sesidn celebrada el 26 de julio de 2023, el Directorio instruyo:
- Evaluar las acciones y comunicaciones dirigidas a grupos de interés.

- Contratar a RSM Chile Auditores Ltda. para valorar la cartera de facturas y determinar
un posible deterioro (impairment).

- Mantener informada a la Comisidn para el Mercado Financiero, a los inversionistas y
al mercado respecto de cualquier informacién esencial, cumpliendo con el deber
fiduciario.

53. El 28 de julio de 2023, la AGF notificé formalmente a Factop SpA el término del acuerdo
celebrado con dicha entidad, por haberse incurrido en multiples incumplimientos al contrato,
verificdndose causales de aceleracion de pagarés y demds obligaciones por los “eventos de
cartera”, “eventos de pagarés” y por incumplimiento de obligaciones de Factop a favor del FIP

Deuda Privada.

54. Al 31 de julio de 2023, el Fondo de Inversidn Zurich Descuento mantenia la siguiente
exposicién a Factop SpA:
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TOTAL EXPOSICION % ) PROVISION
) ACTIVO A FACTOP AL EXPOSICION | DETERIORO
FONDO VEHICULO | FONDO AL 31.07.2023 SOBRE AL
31.07.2023 ACTIVO DEL | 31.07.2023
MS M5 FONDO Ms
FONDO DE FIP ZURICH
'NZVUE:ISC'SN DEUDA 25.992.984 | 3.576.860 13,76% 797.274
DESCUENTO PRIVADA

55. El 31 de julio de 2023, RSM Chile Auditores Limitada (en adelante, “RSM Chile”) emitid su
“Informe andlisis riesgo crédito”, mediante el cual analizé la cartera de facturas en garantia de
clientes que el Fondo de Inversién Privada Zurich Deuda Privada mantenia en la empresa Factop
Servicios Financieros SpA.

Las conclusiones expresadas por RSM Chile en el citado informe, sefialan que Factop SpA tenia
un marcado nivel de deterioro. Los niveles de impagos eran generalizados y, dada la informacion
disponible, el informe propuso aplicar un 90% de provision a la cartera y evaluar provisionar el
10% restante a fines de agosto de 2023, considerando el éxito/fracaso de las gestiones de
empresa externa de cobranza. Adicionalmente, indicé que la informacion de los clientes y
deudores relacionados con las garantias de las facturas sugiere un esquema de fraude.
Finalmente, indicd que las actividades de monitoreo, andlisis de la cartera y politica de riesgo,
definida en el Contrato Marco para ser realizadas por Factop SpA, no se habria cumplido, dado
gue ademas no existia evidencia que ellos realizaron al menos el chequeo de los RUTs de las
contrapartes en los sistemas de verificacion de morosidad.

56. La pérdida estimada de la cartera de facturas en garantia a favor del fondo determinada por
RSM Chile ascendié a MMS3.888, equivalente a un 90% de su valor informado.

57. El 31 de julio de 2023, la Administradora informd a esta Comision acerca de la situacién que
afectaba al FIP y al Fondo de Inversién Zurich Descuento. En la sesidn celebrada el 2 de agosto
de 2023, el Directorio de Zurich AGF tomé conocimiento del informe elaborado por RSM Chile,
fechado el 31 de julio de 2023, y aprobd las siguientes medidas:

- Aplicar el deterioro (impairment) correspondiente y comunicar dicho ajuste como un
hecho esencial.

- Informar directamente a los aportantes sobre la situacion.
- Intensificar las gestiones de cobro derivadas del término del acuerdo con Factop SpA.

58. El 2 de agosto de 2023, Zurich Chile Asset Management AGF S.A., en calidad de sociedad
administradora del Fondo de Inversion Zurich Descuento, informd, como hecho esencial, sobre
la disminucién del 12,79% en el valor cuota de este ultimo, debido al incumplimiento de
obligaciones por parte de Factop, uno de los deudores del fondo subyacente FIP Zurich Deuda
Privada. En dicha oportunidad, Zurich AM AGF también comunicé sobre la adopciéon de medidas
para “recuperar el mayor monto posible de la inversion realizada por el FIP en Factop, ejerciendo
las acciones legales que correspondan y ejecutando las garantias asociadas.”
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59. Durante los primeros dias de agosto de 2023, se realizaron coordinaciones para responder a
consultas de clientes, monitorear menciones en medios, rescates, liquidez y flujo de caja de los
fondos. En la reunidn del 8 de agosto de 2023 de la AGF, se discutieron escenarios que
contemplaban la activacion y utilizacion de lineas de crédito bancarias.

60. El 9 de agosto de 2023, se encomendo al area legal de la Administradora, junto con asesores
externos, liderar las negociaciones para la recuperacién de facturas impagas y realizar
investigaciones internas segun los procedimientos vigentes.

61. El 28 de agosto de 2023, el FIP Deuda Privada suscribié una transaccién con el Sr. Alvaro
Jalaff Sanz, quien comparecié por siy en representacién de un grupo de sociedades y entidades
deudoras, por un monto total de $2.421.000.000. Dicha transaccion tuvo por objeto poner
término definitivo a todo conflicto juridico existente o eventual litigio que involucre a las partes
y cuya resolucién se encontrase pendiente asi como resarcir los eventuales perjuicios
ocasionados, derivados de diversas operaciones comerciales y de crédito que directa o
indirectamente las vinculaban y en concreto de aquellas gestiones o negocios derivados de la
compra y eventual cobro de aquellas facturas singularizadas en el Anexo Uno del contrato de
transaccidn u otras facturas cedidas por Factop o algunas de sus empresas relacionadas al FIP.

62. A partir de esta gestidn, se logré obtener una compensaciéon por un monto total de
$2.421.000.000.- (75% del deterioro aplicado el 31 de julio de 2023). Habida consideracién a que
el Fondo de Inversidon Zurich Descuento era el titular del 100% de las cuotas del FIP, dicha
compensaciéon fue pagada de manera directa al Fondo de Inversién Zurich Descuento, de
manera que éste, a su vez, pudiese distribuir a los aportantes que sufrieron el deterioro de su
inversidn el 31 de julio de 2023, el total de la compensacion recibida (mediante entrega de
cuotas), independiente si tales inversionistas se mantenian o no como aportantes del citado
fondo de inversion.

63. El 28 de agosto de 2023 se comunicé como hecho esencial, en conformidad con lo dispuesto
en el articulo 18 de la Ley N220.712, en relacion con los articulos 9 y 10 de la Ley N218.045, que
Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A., en su calidad de
sociedad administradora del Fondo de Inversion Zurich Descuento y del Fondo de Inversion
Privado Zurich Deuda Privada, alcanzé acuerdos que resultaron en una compensacién de
$2.421.000.000.

Se informé que dicha suma seria distribuida proporcionalmente entre los aportantes del fondo
afectados por el deterioro de su inversion ocurrido el 31 de julio de 2023, mediante la emisién
y entrega de cuotas del fondo, independientemente de si los inversionistas mantenian su calidad
de aportantes a la fecha de distribucidn. La compensacidn representaba aproximadamente un
75% del deterioro aplicado al valor cuota en dicha fecha. Se indicé que la emisién y entrega de
las cuotas se realizaria en los dias siguientes y seria informada oportunamente a los aportantes.

64. Con fecha 1 de diciembre de 2023, la Administradora, en representacion del FIP, verifico el
crédito contra Factop SpA ante el 7° Juzgado Civil de Santiago, en la causa sobre reorganizacion
concursal de Factop SpA, Rol N°18866-2023 (Folio N°153).
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DURANTE LA INVESTIGACION

1.2 ANTECEDENTES RECOPILADOS

Durante la investigacion el Fiscal de la Unidad de Investigacion reunid los siguientes medios
probatorios:

1. Oficio Ordinario N°111.045, de 28 de noviembre de 2023, por medio del cual la DGSCM
denuncié a la Unidad de Investigacion una serie de debilidades e incumplimientos detectados
respecto de Zurich Chile AM S.A., con motivo de la situacién que afecto al FI Zurich Descuento.

A su presentacion, la DGSCM adjunté los siguientes antecedentes:

1.1 Informe Interno N°152/2023-0, “Revisién Antecedentes Caso Factop en Fondo de Inversion
de Zurich”.

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

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

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

- HEde02.08.2023
- Correo con antecedentes FIP — Default
- Correo 13.10.2023 RV Facturas en estado N

- Correo cobranza 20.07.2023
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- Correo Facturas vencidas_17.05.2023

- Correo Puerto X 26.07.23 Facturas no cedidas
- Correo reporte deuda privada 06.09.2023

- Correo reporte deuda privada 08.09.2023

- Correo reporte deuda privada 08.09.2023

- Correo_ RE20230804 — Facturas de Reemplazo
- Correo_RE-20230929 — Facturas de Reemplazo
- Contrato Marco FIP Zurich Deuda Privada

- Informe de valorizacion RSM

- Factop (1)

- Factop (2)

- Factop (3)

- Factop (4)

- Factop (5)

- Factop (6)

- Factop (7)

- Comunicacion a los aportantes — Zurich AGF 21 Ago23
- Gesintel 5711978-0_ok

- Gesintel 10780885-k ok

- Gesintel 10931128-6 ok

- HE28.08.2023

- Contrato Acuerdo Fl Zurich descuento — Jalaff_28.08.2023
- Oficio Reservado N°87715 28.09.2023 Zurich

- Resp_ofo 87715 28.09.2023_Zurich

- Manual de administracidn de fondos

- Manual de Gestion de Riesgos y Cl Zurich

- Matriz de Riesgos

- Declaracion de conflictos_OK

- Politica antisoborno y corrupcion

- Politica de conflictos interés y compromisos externos_ Zurich Group
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- Politica de emisores y contrapartes Zurich AGF

- Politica de Riesgos Financieros_ Zurich AGF

- Politica PLAFT_Zurich

- Politica Sanciones comerciales y econdmicas_Zurich Insurance Group
- Manual de Riesgos_FACTOP_ok

- Politica PLAFT_FACTOP SPA_ok

- Balance FACTOP SPA 31.12.2020

- JEA Factop_30.12.2016

- S0OD277_30.03.2022

- S0OD287 28.12.2022

- S0D 293 28.06.2023

- SOD 298 29.08.2023_Zurich

- Feller Rate_Factoring no bancario_09.2022 ok

- Feller Rate_Estadisticas Factoring no bancario 1S 2022 ok
- Estados Financieros Factop SpA_31.12.2020_ok

- Estados Financieros Factop SpA 31.12.2022 ok

- Reglamento Interno Fl Zurich Descuento

- World check_Alberto Sauer Rosenwasser_ok

- World check Ariel Sauer Adlerstein_ok

- World check Danuel Sauer Adlerstein_ok

- World check_Factop SpA_ok

3. Oficio Reservado Ul N°235/2024, de 15 de febrero de 2024, mediante el cual la Unidad de
Investigacion solicité a la Administradora informacion y antecedentes referidos a las inversiones
mantenidas directa o indirectamente en los fondos, vinculadas a Factop SpA.

4. Presentacién de fecha 1 de marzo de 2024, por medio de la cual Zurich AGF dio respuesta al
Oficio Reservado Ul N°235/2024, a través de la cual atendié cada uno de los puntos consultados
en los siguientes términos:

“De nuestra consideracion,

Junto con saludarle, por medio de la presente y estando dentro de plazo, venimos en dar
respuesta al Oficio Reservado de la referencia, mediante el cual la Unidad de Investigacion de la
Comision para el Mercado Financiero requiere informacion sobre los fondos denominados
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“Fondo Mutuo Zurich Experto”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Conservador”, “Fondo Mutuo Zurich
Perfil Moderado”, “Fondo Mutuo Zurich Proyeccion E”, “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y
“Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, todos administrados por Zurich Chile Asset
Management Administradora General de Fondos S.A. (la “Administradora”).

A este respecto, y sin perjuicio que las preguntas formuladas en Oficio Reservado son
contestadas a continuacion en el mismo orden que ellas se formulan, creemos importante dar
cuenta en forma previa de como y en qué condiciones el “Fondo de Inversion Privado Zurich
Deuda Privada” (el “FIP”) invirtié en Factop SpA. De esta forma, esa Unidad de Investigacion
podrd entender el contexto de nuestras respuestas.

1. Antecedentes previos a considerar.
a. Estructura del Acuerdo:

Hemos considerado menester y oportuno sefialar que la Administradora, a través del FIP, nunca
tuvo ni ha tenido intenciones de realizar operaciones de factoring que, por su naturaleza,
suponen la cesion de un gran volumen de facturas y en las que resultaria casi impracticable o
inviable para esta Administradora, en representacion del Fondo, poder efectuar un detallado
andlisis de crédito de cada emisor y/o deudor de las facturas. En efecto, como es habitual en la
industria, son las empresas de factoring quienes tienen el know-how para realizar este tipo de
operaciones.

En ese orden de cosas, y como se dird mds adelante, los andlisis o due diligence que se hicieron,
fueron realizados a Factop SpA, que fue sometida a evaluacion comercial para determinar si era
o no sujeto de crédito para las inversiones que podia realizar el FIP de acuerdo a su Reglamento
Interno. Ello es sin perjuicio de los requisitos y limites de diversificacion definidos para las
facturas en el “Contrato marco para la compra de facturas Factop SpA y Fondo de Inversion
Privado Zurich Deuda Privada”, de fecha 11 de junio de 2021 (el “Acuerdo”).

Conforme con ello, la inversion en Factop SpA fue a través del financiamiento otorgado a ésta,
el cual estaba documentado y/o respaldo en uno o mds pagarés, que permitiesen al FIP contar
con un titulo ejecutivo, en resguardo de sus mejores intereses.

Adicionalmente, y como sucede en cualquier financiamiento de esta naturaleza, se exigieron
garantias que sirven o actuan como caucion o colateral y que, en el caso de los financiamientos
a empresas de factoring, atendido su negocio, en general suelen corresponder a la entrega en
garantia de las facturas o titulos de crédito adquiridos por ellas al financiar a sus propios clientes.

Dicha garantia o colateral, naturalmente, podia constituirse mediante entrega en prenda de
facturas u otros titulos de crédito en poder del factoring. Sin embargo ello, y atendida las normas
sobre ejecucion de garantias que rigen en nuestro ordenamiento juridico, cualquier ejecucion de
esas caracteristicas significaria necesariamente el inicio de un procedimiento de ejecucion de
garantias con los correspondientes tiempos y lo que ello significa para los aportantes.

De esta forma, el Acuerdo se estructuré de manera tal que, contra cada desembolso que
efectuaba el FIP a Factop SpA y que era documentado con un pagaré, el factoring tenia la
obligacion de transferir en dominio a dicho fondo distintas facturas (que cumplieran los criterios
de elegibilidad definidos al efecto) por un valor total nominal igual o superior a 1,2 veces el
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monto adeudado por Factop SpA. Asi, estas facturas eran adquiridas por el FIP, para efectos del
colateral, quedando pendiente de pago el precio de las mismas.

Segun lo anterior, en caso de default de Factop SpA u otra circunstancia definida en el Acuerdo
(como ocurrid en definitiva en los hechos), el FIP se encontraba autorizado para proceder con la
compensacion de las sumas que el factoring le adeudada en virtud de los pagarés, contra las
sumas que el citado fondo adeudaba a su vez a Factop SpA producto de la compra de facturas.

En definitiva, fue este mecanismo el que permitio al FIP tener en dominio las facturas (y no en
garantia o en prenda) y, como consecuencia, luego de las gestiones extrajudiciales llevadas a
cabo, obtener una compensacion total de $2.421.000.000, que equivale aproximadamente al
75% del deterioro informado a esa Comision mediante hecho esencial el dia 2 de agosto de 2023,
tal cual se dird en el punto 14. siguiente.

Adicionalmente, y sin perjuicio de los demds resguardos que establecia el Acuerdo, se establecio
en éste que las facturas cedidas al FIP lo serian con responsabilidad y, por consiguiente, en virtud
de dicha responsabilidad, (i) se otorgaba mandato a la Administradora de llenado y suscripcion
de pagaré para efectos de perseguir de Factop SpA la responsabilidad en el no pago de las
facturas cedidas; y junto con ello, (ii) se otorgaba una fianza y codeuda solidaria por parte de
Factop SpA para efectos de garantizar el pago de las facturas por parte de los respectivos
deudores.

b. Situacion de los aportantes:

Es importante sefialar que en esta clase de activos (de deuda privada), subyace siempre un mayor
riesgo de que el emisor pueda incumplir sus obligaciones y, con ello, ocasionar un detrimento en
el patrimonio del fondo. De ahi que, como ha sefialado la Comision para el Mercado Financiero,
el valor cuota de todo fondo es esencialmente variable.

Asi las cosas, atendidas las especiales caracteristicas del “Fondo de Inversion Zurich Descuento”
(Unico aportante que invertia en forma directa en el FIP, el cual -a su vez- tenia exposicion directa
en Factop SpA), el mismo siempre fue concebido y dirigido a inversionistas que tuvieren la calidad
o el perfil de inversionistas calificados, al tenor de lo sefialado en el articulo 4 bis letra f) de la
Ley N218.045 de Mercado de Valores, en concordancia con la Norma de Cardcter General N2216
impartida por la Comision, respecto de quienes se presume que el grado de sofisticacion que
tienen es mayor, y por ende, pueden acceder a productos que pueden ser mds sofisticados y, por
tanto, que pueden pretender buscar una rentabilidad mayor asociada a un riesgo potencial mds
alto.

En ese orden de cosas, es importante sefialar que con ocasion del castigo al valor cuota que se
aplicé en el “Fondo de Inversion Zurich Descuento” segun fuera comunicado en hecho esencial el
pasado 2 de agosto de 2023 y posterior recupero producto de la compensacion obtenida e
informada el 28 de agosto del mismo afio, sélo un dos por ciento (aproximadamente) de los
aportantes perdio parte del capital invertido en el “Fondo de Inversion Zurich Descuento”. Lo
anterior se explica por la circunstancia de haber invertido dichos aportantes en el citado Fondo
tan sélo semanas antes de la aplicacion del castigo al valor cuota. El resto de los aportantes no
sufrio pérdida de capital, atendidas las altas tasas de rentabilidad obtenidas por el Fondo en los
meses y afios anteriores.
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En aras de la transparencia hacia el requlador y mercado en general, y tal cual exigen las normas
contenidas en el articulo 18 de la Ley N2 20.712, esta Administradora ha procurado de forma
eficiente, veraz y oportuna mantener siempre y en todo momento informada a esa Comision,
participes y publico en general, de la forma en como se han desarrollado los hechos, los efectos
y medidas adoptadas.

Asi las cosas, y adicional al permanente contacto que hemos mantenido con nuestros
inversionistas, contestando sus requerimientos personales, informamos en la debida
oportunidad el castigo que se efectud al valor cuota del fondo (Hecho Esencial del dia 2 de agosto
de 2023), asi como la compensacion obtenida por el “Fondo de Inversién Zurich Descuento”
(Hecho Esencial del dia 28 de agosto del mismo afio).

Il. Respuesta a preguntas formuladas en Oficio Reservado.

1. Registro de aportantes de los fondos al ultimo dia habil de cada mes del afio 2023,
considerando al menos la siguiente informacion: nombre completo o razon social y RUT de
cada participe, nimero de cuotas del fondo o la serie correspondiente de que es titular el
participe; correo electronico o medio de comunicacion mantenido con cada participe.

RE: Se encuentra a disposicion de esa Unidad de Investigacion, en carpeta electronica compartida
a la cual se les ha dado acceso, el Registro de Participes de los fondos denominados “Fondo
Mutuo Zurich Experto”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Conservador”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil
Moderado”, “Fondo Mutuo Zurich Proyeccion E”, “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y
“Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, al ultimo dia habil de cada mes del afio 2023,
considerando a estos efectos la informacidn requerida en la consulta.

2. Carteras de inversion de los fondos, al cierre de cada mes desde su creacion a la fecha del
presente oficio reservado, debidamente valorizadas. Respecto del fondo "FIP Zurich Deuda
Privada”, la informacion deberd considerar al menos los siguientes campos: tenedor anterior,
folio, pagador, RUT pagador, monto, fecha de emision, fecha de adquisicion, fecha de pago,
morosidad, dias de morosidad, emisor, RUT emisor.

RE: Se encuentra a disposicion de esa Unidad de Investigacion, en carpeta electrénica compartida
ala cual se les ha dado acceso, las carteras de inversion de cada uno de los fondos denominados
“Fondo Mutuo Zurich Experto”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Conservador”, “Fondo Mutuo Zurich
Perfil Moderado”, “Fondo Mutuo Zurich Proyeccion E”, “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y
“Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada” al cierre de cada mes, desde su creacion y
hasta la fecha del Oficio Reservado. Asimismo, y para el “Fondo de Inversion Privado Zurich
Deuda Privada”, se considera ademds la informacion requerida en la consulta.

3. Breve explicacion, sobre las inversiones mantenidas directa o indirectamente en los fondos,
vinculadas a la empresa de factoring Factop SpA, con identificacion de los montos invertidos y
la fecha de las inversiones.

RE: En primer lugar, cabe sefialar que sdlo el FIP invirtio o tuvo exposicion directa en Factop SpA.
En efecto, conforme su Reglamento Interno, éste tiene por objeto principal invertir sus recursos,
directa o indirectamente, en facturas, pagarés, efectos de comercio y otros instrumentos, titulos
o contratos representativos de deuda, emitidos por emisores nacionales o extranjeros, lo cual
era consistente con el Acuerdo.
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Cabe senalar asimismo, conforme se indicé previamente, que el FIP tenia en cartera y bajo su
custodia pagarés suscritos por Factop SpA, actuando como colateral o garantia de dichos titulos
de deuda las facturas cedidas en dominio por Factop SpA y custodiadas por Puerto X (entidad
relacionada a la Bolsa de Productos), todo ello en los términos y condiciones sefialados en el
Acuerdo.

Por su parte, el “Fondo de Inversion Zurich Descuento” no invertia directamente en Factop SpA,
sino que tenia exposicion en dicha empresa de factoring en forma indirecta, a través de su
inversion (siendo titular de cuotas) en el FIP. En ese sentido, y conforme su Reglamento Interno,
el “Fondo de Inversion Zurich Descuento” tiene por objeto principal invertir, directa o
indirectamente, en facturas, pagarés, efectos de comercio y otros instrumentos, titulos o
contratos representativos de deuda, emitidos por emisores nacionales y/o extranjeros; estando
expresamente facultado para cumplir con su objeto de inversion para invertir a través de fondos
de inversion no fiscalizados por esa Comision administrados por la misma Administradora.

Por otro lado, el resto de los fondos sefialados en Oficio Reservado, esto es, “Fondo Mutuo Zurich
Experto”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Conservador”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Moderado” y
“Fondo Mutuo Zurich Proyeccion E”, son todos participes del “Fondo de Inversion Zurich
Descuento” y, por tanto, invierten en este ultimo. Asimismo, los reglamentos internos de todos
estos fondos mutuos establecen expresamente la posibilidad de invertir en otros fondos
administrados por la propia Administradora.

Finalmente, informamos que se encuentra a disposicion de esa Unidad de Investigacion, en
carpeta electronica compartida a la cual se les ha dado acceso, la identificacion de los montos
invertidos de cada uno de los fondos y las fechas de dichas inversiones.

4. Némina de facturas morosas cedidas por Factop SpA, que forman parte de la cartera de
inversiones de los fondos referidos y copia digital de cada una de ellas, al ultimo dia habil de
cada mes del afo 2023.

RE: Se encuentra a disposicion de esa Unidad de Investigacion, en carpeta electronica compartida
a la cual se les ha dado acceso, la nomina de facturas cedidas por Factop SpA al “Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada” y que forman o formaban parte de su cartera de
inversiones, al ultimo dia hdbil de cada mes del afio 2023, mds la copia digital de cada una de
ellas.

Se deja constancia asimismo, tal cual se sefiald en nuestra respuesta numero 3., que los fondos
denominados “Fondo Mutuo Zurich Experto”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Conservador”, “Fondo
Mutuo Zurich Perfil Moderado”, “Fondo Mutuo Zurich Proyeccion E”, y “Fondo de Inversion
Zurich Descuento” no invertian o no tenian exposicion directa en Factop SpA, de manera que
nunca han mantenido en cartera facturas cedidas por Factop SpA u otros titulos de deuda
emitidos por dicha empresa.

5. Antecedentes comerciales de Factop SpA tenidos a la vista por Zurich Chile Asset
Management Administradora General de Fondos S.A., para invertir directa o indirectamente
en dicha compaiiia.

RE: Con el objeto de ampliar la oferta de productos para los inversionistas, considerando ademds
el aumento significativo en el numero de fondos de inversion con exposicion en activos
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alternativos, particularmente de deuda privada, de varias administradoras de fondos? en el mes
de julio de 2020, la Administradora cred el FIP, el cual tendria exposicion directa en esta clase de
activos. La intencion era que este fondo de inversion privado fuere el vehiculo canalizador para
que otros fondos administrados por la Administradora pudieren tener exposicion -en forma
indirecta- a esta clase de activos, tal cual sucedio con el “Fondo de Inversion Zurich Descuento”.

Asi las cosas, durante el mes de abril de 2021 y luego de un andlisis a distintas contrapartes, que
en el caso de Factop SpA incluyd, entre otros antecedentes: (i) Evaluacion de Riesgo Factop SpA;
(ii) EE.FF.; (iii) Manual de Lavados de Activos de Factop SpA; y (iv) Manual de Riesgo de Factop
SpA; la Gerencia de Inversiones comunico a la Gerencia de Compliance la intencidn de establecer
relaciones comerciales con un nuevo factoring -Factop SpA-. Para tales efectos, y conforme las
politicas internas de la Administradora, se solicitdé al factoring poder completar y enviar el
“Formulario de Conflicto de Interés”, previo a avanzar en formalizar cualquier acuerdo de
inversion.

Luego de recibido el formulario indicado, la Gerencia de Compliance dio cuenta -en abril de 2021-
de la realizacion de un proceso de due dilligence de compliance a Factop SpA, confirmando que
en los resultados de los andlisis (i.e. GESINTEL y World-Check) no se habian detectado
negatividades asociadas; procediéndose a la siguiente etapa de negociacion.

En ese orden de cosas, y considerando que la Gerencia de Compliance habia emitido una opinion
favorable sobre Factop SpA, sumado a que la Gerencia de Inversiones habia realizado una
evaluacion de riesgo satisfactoria sobre los riesgos de mercado y de contraparte de Factop SpA,
tal como se realizo con otras empresas de factoring; se decidié formalizar con Factop SpA una
relacion comercial para efectos de otorgarle un financiamiento por parte del FIP.

Para mayor claridad, se encuentra a disposicion de esa Unidad de Investigacion, en carpeta
electronica compartida a la cual se le ha dado acceso, la siguiente informacion de Factop SpA
tenida a la vista:

a. Reportes_Gesintel_WorldCheck (Compliance).

b. Formulario de Conflicto de Interés.

c. Evaluacion de Riesgo Factop SpA.

d. Ultimo Estados Financieros.

e. Manual de Lavados de Activos de Factop.

f. Manual de Riesgo de Factop.

g. Andlisis EE.FF. Factop (File compilatorio 2019/20/21/22).

h. Andlisis EE.FF. Otros Factoring.

“2 Memoria Anual 2021 (pdg. 19), Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversion: Durante el afio 2021 se aperturaron
90 fondos de inversion de deuda privada (directa) equivalente a un AuM de USD(MUSS) 3.690.
https.//www.acafi.cl/MEMORIAACAFI2021_2022/"
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Cabe senalar que mientras estuvo vigente el Acuerdo, periddicamente se revisaban los
antecedentes financieros de Factop SpA para efectos de cumplir con los requisitos de crédito
establecidos al efecto.

6. Explicacion de las gestiones de administracion de riesgos realizadas por Zurich Chile Asset
Management Administradora General de Fondos S.A. en las inversiones mantenidas con
Factop SpA.

RE: Creemos importante distinguir las gestiones de riesgo realizadas sobre Factop SpA quien, en
definitiva, era el sujeto de crédito en virtud de los pagarés suscritos a favor del FIP y, por otra
parte, las gestiones de riesgo realizadas sobre las facturas que actuaban como colateral de
dichos pagarés.

Asi las cosas, y una vez aprobado y formalizado el Acuerdo con Factop SpA, a través de reuniones
semanales entre el Area de Control de inversiones y la Gerencia de Inversiones, se implementaron
procesos de monitoreo y controles, segun se detalle a continuacion:

a. Gestion de riesgos en relacion a Factop SpA:

La gestion de riesgos estaba radicada en la Gerencia de Inversiones y la frecuencia estaba
vinculada a la entrega de los EE.FF y datos auditados que se llevaba con frecuencia anual:

Origen control Descripcion control
Provisiones sobre morosidad mayor a 90 dias (Mayor o igual a 1 vez)

Morosidad mayor a 90 dias sobre la cartera Menor a 3,8%)
Restricciones del  |Deuda / Patrimonio (Razdn maxima 5 veces)

Factoring Deudas por cobrar / Deuda financiera (corto plazo) - 1.4 veces
Razon Patrimonio a Activo Total [Mayor o igual 16,6%)
Estados Financieros Auditados

b. Gestion de riesgos en relacion a las facturas que actuaban como colateral:

La gestion de riesgos estaba radicada en el Area de Control de Inversiones y se generaban
reportes a la Gerencia de Inversiones que orientaba al Area de Operaciones acerca de las
acciones que deberian ser ejecutadas con base en resultados del monitoreo, en base a una
frecuencia diaria.
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Origen control Descripcion control

Facturas cedidas al fondo para colateral por la contraparte no superen los
250MM)

Concentracion Maxima Deudor y cedente (suma deudores que
represente mas de 5% debe ser menos de 40%)

Concentracion Grupo Empresarial (Facturas cedidas al fondo no superen
el 30% por grupo Empresarial)

Limite Sector Econdmico (ningun Sector puede representar mas de 20%
de la cartera)

Rubros no Aceptados (Facturas no pertenezcan a clubes deportivos,
organizaciones Sociales y Politicas, colegios y Universidades)

Custodia (facturas se encuentren en los registros de la Bolsa Producto -
Puerto x)

Cuenta corriente FIP se encuentre Conciliada y Distribuida por los Pagare
Reemplazo facturas (nuevas facturas cumplan con los sectores que
sefialado en el Manual)

Cesion o Traspaso Facturas (facturas sean ejecutadas correctamente a
Gestidn Operativa |través de Puerto X)

Diversificacion de
la cartera de
facturas

del Fondo Colateral (cumpla con 1,2 y realizar gestion con la contraparte cuando bajo
parametro)
Rentabilidad (consistencia de la rentabilidad de la cartera del FIP deuda
Privada)
Ingreso a Sonda (revisar el ingreso realizado por operaciones financieras,
al sistema

Pago Intereses Devengados (pago de los intereses de cada pagaré)
Elegibilidad facturas por parte del fondo (cumplan con reguisitos
definidos - Puerto X y Sl1)

Valorizacion Facturas entregadas contraparte (saldo facturas entregadas
Condiciones del |valorizadas a la tasa de descuento del pagaré)

financiamiento Facturas castigadas por mora (castigo contra colateral y se solicita a
contraparte el cambio de ndmina)

Incumplimiento condiciones del pagaré (no pago integro y oportuno de
intereses y ameortizacion de pagarés / no pago a tiempo al factoring)

Conforme lo anterior, se revisaba la morosidad de las facturas (colateral) para cada pagaré. En
los casos de tener facturas con morosidad alta se solicitaba una sustitucion de la misma factura
con el fin de constituir el ratio deuda/garantia de 1,2 veces acordado. La gestion de solicitar
revisar la morosidad y solicitar nuevas facturas la realizaba el Area de Control de Inversiones.
Este proceso se realizaba con periodicidad diaria.

c. Otras gestiones realizadas por la Administradora:

A partir del segundo trimestre del 2023, atendidos los incumplimientos de Factop SpA y la
situacion regulatoria de la relacionada STF Capital Corredores de Bolsa SpA, la Administradora
ejecuto una serie de medidas, entre las cuales se destacan:

- En abril del 2023 el Gerente de Renta Fija y Porfolio Manager del Fondo de Inversion Zurich
Descuento, don Luis Diego Granados, se reunié con la administracion de Factop con el objeto de
aclarar la situacion que estaba afectando a la relacionada STF Capital Corredora de Bolsa SpA, y
si aquello podria impactar a Factop SpA. No obstante haber recibido respuestas aclaratorias (por
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ejemplo el aumento de capital realizado a la corredora), a partir de esa fecha la Administradora
decidio no otorgar nuevos financiamientos al factoring.

- A contar del 20 de Julio el Gerente General informd a la alta administracion del Grupo Zurich
Chile la situacion financiera, y en particular la morosidad, que estaba afectando a Factop SpA.

- El 21 de julio la Administradora solicité reunion urgente a Factop SpA con el objeto de exigir el
cumplimiento de las obligaciones morosas. La reunion se llevo a cabo el martes 25 de julio del
2023, a la que asistieron por la Administradora, Marco Salin, Gerente General de la
Administradora, Luis Diego Granados, Gerente de Renta Fija y porfolio manager del Fondo de
Inversion Zurich Descuento, Juan Pablo Marotta, Gerente de Riesgo, Mauricio Santos, Gerente
Legal, y abogados externos de Zurich. Por Factop S.A. participé su Gerente General don Daniel
Sauer.

- El 25 de julio de 2023, considerando lo establecido en la Estrategia de Mitigacion de Riesgos y
planes de Contingencia, se establecié un Comité de Crisis con el fin de evaluar la situacion de
Factop SpA, el impacto que podria tener en el FIP y los clientes de los demds fondos, la liquidez
del FIP, entre otros aspectos. A través de las reuniones de este comité, se evaluaron y definieron
las alternativas de accion que permitirian mitigar los riesgos identificados. En esta misma
reunion, se planted la necesidad de efectuar un andlisis de probabilidad de cobro de las facturas
para la eventual valoracion de una provision por el riesgo de crédito de contraparte.

- En sesion ordinaria de Directorio de la Administradora del 26 de julio, se solicité evaluar las
posibles acciones y comunicaciones a llevar a cabo con grupos de interés, contratar a RSM Chile
Auditores Ltda. para que realice una valoracion de la cartera de facturas a fin de aplicar un
potencial impairment o deterioro; y mantener siempre comunicada a la Comision para el
Mercado Financiero, inversionistas y al mercado en general de cualquier informacion relevante
o esencial en la materia, teniendo siempre presente en todas las acciones el deber fiduciario que
le cabe a la Administradora con los fondos bajo administracion.

- El 28 de julio se comunicé formalmente a Factop SpA el término del Acuerdo.

- El 31 de Julio se informd a la CMF acerca de la situacion que estaba afectando al FIP y el Fondo
de Inversion Zurich Descuento.

- En sesion extraordinaria de Directorio de la Administradora del 2 de agosto del 2023, se dio
cuenta de las conclusiones del informe de RSM del 31 de julio, del deterioro o impairment
aplicado en consecuencia, y se acordo enviar un Hecho Esencial comunicado dicho deterioro
aplicado, ademds de haber informado directamente a los aportantes. Asimismo, se informd que
el 28 de julio se habia puesto formalmente término (y acelerado) el Acuerdo con Factop y se
habian iniciado las gestiones de cobro, entre otras materias.

- En los primeros dias de agosto, se realizaron coordinaciones para dar respuesta a diversas
consultas de clientes, se intensifican en las reuniones diarias el monitoreo de menciones en
medios, de los rescates, de la liquidez, y del flujo de caja de los fondos, discutiendo en reunion
del dia 8 de agosto de 2023 escenarios donde podria ser posible la activacion / utilizacion de
lineas de crédito abiertas en los bancos.
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- El 9 de agosto se acordo que el equipo legal de la Administradora, en conjunto con los asesores
externos, liderarian las negociaciones para recuperos de facturas por cobrar y que, de acuerdo a
procedimientos existentes, el Area Legal lideraria la gestion de investigaciones internas.

- Luego de largas negociaciones, el 28 de agosto se alcanzé acuerdo o transaccion con un grupo
de sociedades y entidad deudoras de facturas, por la suma total de $2.421.000.000, lo que fue
informado el mismo dia mediante Hecho Esencial. -

- El 1 de septiembre se envié a la Comision la informacion de todos los fondos involucrados en el
caso.

- Posteriormente, con la divulgacion de los audios (“Caso Audios” - noviembre de 2023) se
intensificaron los monitoreos de la repercusion en los distintos medios de comunicacion.

- En reunion del dia 5 de diciembre de 2023, se define generar comunicacion para clientes sobre
hechos relacionados y proximos pasos.

7. Indicar si existieron otras inversiones en fondos administrados por la sociedad de su
gerencia, directa o indirectamente, en Factop SpA, anteriores al “Contrato marco para la
compra de facturas Factop SpA y Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, de fecha
11 de junio de 2021.

RE: No han existido, directa o indirectamente, inversiones por parte de los fondos en Factop SpA,
distintas de aquellas realizadas por el “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”
conforme el Acuerdo.

8. Informar si se incurrio en excesos de inversion durante la existencia de los mencionados
fondos. En especial, senale si se incumplio con la Politica de crédito en financiamiento a
Factoring, respecto del Fondo de Inversion Zurich Deuda Privada, individualizada en el Anexo
1l del contrato marco de fecha 11 de junio de 2021.

RE: Como se sefiald precedentemente, solo el FIP invertia directamente en Factop SpA, de
manera que respecto de este fondo aplicaban los limites de inversion establecidos en la politica
de crédito conforme lo sefialado en el Acuerdo.

En relacion con los limites referidos en el pdrrafo precedente, la Administradora aplicé los
controles y procedimientos descritos en nuestra respuesta de fecha 13 de octubre de 2023 al
Oficio Ordinario N°87.715, de fecha 28 de septiembre del mismo afio, para efectos de monitorear
el cumplimiento a la politica de crédito referida en el Anexo Il del Acuerdo. Para tales efectos, y
respecto de los limites asociados a la diversificacion de facturas, y dado es posible que en la
industria de factoring que puedan existir desviaciones en el cumplimiento de los limites, es que
se cred un sistema de “Administracion de Facturas” a través de la plataforma Microsoft Access,
la cual permitia controlar diariamente la cartera de facturas que servian como colateral,
reportando cualquier exceso que se pudiere haber producido.

Asi las cosas, dicha plataforma permitio detectar en algunas ocasiones determinados excesos, lo
que significaba que el Area de Control de Inversiones informaba a la Gerencia de Inversiones de
tal exceso, para efectos de que solicitare al factoring la regularizacion del mismo. De esta forma,
cuando se generaban excesos, los mismos eran subsanados en el tiempo, priorizandose la
sustitucion de aquellas facturas morosas, de manera que fueran estas las primeras en ser
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sustituidas toda vez que su mayor morosidad afectaba el valor asignado a estas, con el
consiguiente detrimento del ratio de 1,2 veces el colateral sobre la deuda.

Para mejor comprension, se encuentra a disposicion de esa Unidad de Investigacion, en carpeta
electronica compartida a la cual se le ha dado acceso, un archivo Excel en el que se ha cargado
informacion respecto al control que se efectuaba de las facturas para monitorear el
cumplimiento de limites.

9. Descripcion de los controles implementados por la administradora de su gerencia para
cumplir con los requisitos sefialados en el “Contrato marco para la compra de facturas Factop
SpA 'y Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, de fecha 11 de junio de 2021.

RE: Podemos informar que la Administradora realizaba los siguientes procesos y controles:

a. Monitoreo de Morosidad: El objetivo de este monitoreo tenia por finalidad (i) asequrar que las
facturas vencidas fueren efectivamente identificadas, aplicando en dicho caso los castigos segtn
lo establecido en el Acuerdo; y, (ii) que los montos resultantes de dichos castigos no significaren
eventualmente un quebrantamiento del ratio 1,2 veces, contribuyendo asi a una gestion efectiva
de los riesgos asociados a la morosidad.

Para efectos de lo indicado precedentemente, diariamente se realizaba un andlisis detallado de
las facturas que se encontraban vencidas. Este proceso incluia la revision de las fechas de
vencimiento original, las fechas actuales y la clasificacion de las facturas segun su estado de
morosidad.

b. Control de cumplimiento del Contrato Marco: Este control permitia supervisar que las facturas
presentadas por la entidad de factoring cumpliesen los requisitos minimos establecidos en el
Acuerdo. Para tales efectos, Factop SpA presentaba una ndmina de facturas, las que debian ser
analizadas por el Area de Control de Inversiones, segtin los parémetros establecido en el
respectivo Acuerdo.

¢. Control de Valorizacion, Determinacion del Colateral y Limites: Una vez que las facturas eran
cedidas al FIP, ellas eran registradas en la plataforma Microsoft Access, procediéndose a
monitorear su valorizacion mediante la aplicacion de los factores de morosidad y determinacion
del factor, lo que permitia supervisar que el monto de las facturas cedidas fuere a lo menos
equivalente al saldo de capital de cada pagaré multiplicado por 1,2, y calcular diariamente sus
niveles de concentracion y demds limites, segun se establecia en el Acuerdo.

d. Control de Custodia: La Administradora verificaba que las facturas cedidas al FIP se
encontraban debidamente registradas y custodiadas en Puerto X (servicios de back office de la
Bolsa de Productos de Chile). Dicho control consistia en extraer un informe desde la plataforma
Puerto X y cotejarlos con los registros internos en Microsoft Access de la Administradora, lo que
permitia verificar que no existiesen diferencias de registro en cuanto al numero de facturas
cedidas y custodiadas, asi como al monto de las mismas.

e. Control de Concentracion: Este control permitia monitorear el cumplimiento de los limites de
concentracion y diversificacion de la cartera de facturas cedidas al FIP, conforme el Acuerdo.

En especial, remitan los controles para verificar los siguientes puntos:
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a) Auditorias practicadas en virtud de lo sefalado en el punto 11. del Anexo IV “Condiciones
Generales Operaciones de Retrocompra Factop SpA 'y Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda
Privada”, el cual establece: “El Fondo tendrd pleno acceso a los procesos del Factoring, las
veces que el Fondo lo estime necesario, a fin de poder revisar, controlar y verificar las gestiones
y actuaciones que el Factoring efectue. Con esta finalidad, el Factoring permitird que el Fondo
y/o su Administradora, ya sea directamente o a través de la contratacion de terceros, pueda
practicar una evaluacion de los procesos que el Factoring efectiie, asi como examinar sus
libros, papeles y documentos contables, administrativos y financieros.”

RE: Habida consideracion a los controles efectuados y a que, segun ya se indico, Factop SpA
cumplia sus compromisos de pago y que, por lo demds, los excesos eran reqularizados en el
tiempo, no se efectuaron auditorias al factoring.

b) Auditorias practicadas para verificar el cumplimiento de la Politica de crédito en
financiamiento a Factoring, individualizada en el Anexo lll del contrato marco de fecha 11 de
junio de 2021, en especial aquellas auditorias practicadas para verificar los limites (indicados
en la pregunta 10 del Oficio Reservado).

RE: No se efectud una auditoria a Factop SpA distinta de los controles aplicados y enunciados
precedentemente.

10. Explicacion de las oportunidades en que se aplico la clausula de aceleracion prevista en el
apartado Sexto del contrato suscrito con fecha 11 de junio de 2021 y antecedentes que den
cuenta de dicha(s) situacion(es). En caso de no haberse aplicado dicha cldausula, comente las
razones de aquello.

RE: El FIP aplicé la cldusula de aceleracion en los términos sefialados en el Acuerdo, conforme
carta enviada a Factop SpA con fecha 28 de julio de 2023, la cual se encuentra a disposicion de
esa Unidad de Investigacion en carpeta electrénica compartida a la cual se le ha dado acceso.

En ese orden de cosas, cabe sefialar que no se ejecutd la cldusula de aceleracion mencionada en
forma previa al 28 de julio de 2023, entendiendo que el negocio de factoring y sus mecanismos
de financiamiento enfrentaban (y enfrentan) desafios inherentes relacionados con el pago de las
obligaciones de manera puntual debido a la naturaleza de las transacciones financieras que
involucra, sumado todo ello a la situacion de pandemia COVID que afectd en forma global, y sus
consecuencias, lo que hacia presumir que, la aceleracion del financiamiento y, por ende, la
ejecucion del deudor, podia resultar mds gravosa aun para el FIP y los otros fondos.

En efecto, aunque existieron algunos excesos en los limites, hasta junio de 2023, estos estuvieron
siempre dentro de un rango de tolerancia aceptable respecto a la naturaleza del negocio. En esas
circunstancias debe tenerse presente que resultaba ciertamente razonable requerir a Factop SpA
que subsanara los referidos excesos antes que proceder a ejecutar en forma inmediata la
clausula de aceleracion con sus consiguientes efectos.

11. Indique los antecedentes tenidos a la vista para la renovacion del contrato de fecha 11 de
junio de 2021, de acuerdo al apartado noveno “vigencia”.

RE: El Acuerdo establecia una vigencia de un afio renovable en forma tdcita, sucesiva y
automdtica por periodos de un afio cada uno, salvo acuerdo en contrario. De esta forma, y para
efectos de determinar o no la renovacion automdtica del Acuerdo, la Gerencia de Inversiones
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efectuaba un andlisis periddico de los controles aplicados y de la situacion financiera de Factop
SpA conforme sus estados financieros.

En este sentido, y habida consideracion a que el Acuerdo se suscribio en junio de 2021, este se
renovo en forma automadtica en junio de 2022 y, posteriormente, en junio de 2023. Luego, y en
ejercicio de las facultades contempladas en el mismo Acuerdo, mediante carta de fecha 28 de
julio de 2023, el FIP comunicd a Factop SpA el término del Acuerdo.

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

RE: El Acuerdo no establecia una prohibicion para ceder al FIP facturas cuyos deudores fueran
personas relacionadas a Factop SpA.

13. Denuncias ante las autoridades realizadas por Zurich Chile Asset Management AGF, de
acuerdo a la clausula Décima Segunda del “Contrato marco para la compra de facturas Factop
SpA 'y Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, de fecha 11 de junio de 2021.

RE: Cabe sefialar que, conforme la cldusula décimo sequnda del Acuerdo, Factop SpA autorizaba
al FIP para que, mientras estuviere vigente el Acuerdo, éste pudiere proporcionar a la Unidad de
Andlisis Financiero (u otra autoridad competente) los antecedentes necesarios para el
cumplimiento de la Ley N° 19.913, estando facultado ademds el citado fondo para ponerle
término inmediato al Acuerdo si Factop SpA fuere objeto de investigaciones relacionadas con
actividades ilicitas asociadas al lavado de activos o financiamiento del terrorismo u otros delitos
contemplados en la Ley N219.913.

Asi las cosas, cabe sefialar que mientras estuvo vigente el Acuerdo, no existieron antecedentes
fundantes que considerasen necesario por parte de la Administradora tener que informar a la
Unidad de Andlisis Financiero de eventuales incumplimientos de la Ley N° 19.913 por parte de
Factop SpA.

De esta forma, y cuando se hicieron publicos los hechos que actualmente son investigados por el
Ministerio Publico y otros organismos publicos, y que podrian significar por parte de Factop SpA
la realizacion de actividades ilicitas, el Acuerdo ya se encontraba terminado por parte del FIP,
segun se sefiald en el punto 11. precedente.

14. Detalle, antecedentes y respaldos de las gestiones realizadas, referidas a compensaciones
entregadas desde el afio 2023 a la fecha, a aportantes de los fondos “Fondo Mutuo Zurich
Experto”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Conservador”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Moderado”,
“Fondo Mutuo Zurich Proyeccion E”, "Fondo de Inversion Zurich Descuento" y del “Fondo de
Inversion Privada Zurich Deuda Privada”.

RE: A partir de las diversas gestiones extrajudiciales realizadas por esta Administradora, se logro
obtener una compensacion por un monto total de 52.421.000.000.- (75% del deterioro aplicado
el 31 de julio)

En ese sentido, y habida consideracion a que el “Fondo de Inversion Zurich Descuento” era el
titular del 100% de las cuotas del FIP, dicha compensacion fue pagada de manera directa al
“Fondo de Inversion Zurich Descuento” de manera que este, a su vez, pudiese distribuir a los
aportantes que sufrieron el deterioro de su inversion el 31 de julio de 2023, el total de la
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compensacion recibida (mediante entrega de cuotas), independientemente si tales inversionistas
se mantenian o no como aportantes del citado fondo de inversion; todo ello al tenor del hecho
esencial informado por esta Administradora a la Comision y al mercado en general con fecha 28
de agosto de 2023.

Habida consideracion a lo anterior, y que dentro de los aportantes que sufrieron el deterioro de
su inversion se encontraban los fondos denominados “Fondo Mutuo Zurich Experto”, “Fondo
Mutuo Zurich Perfil Conservador”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Moderado” y “Fondo Mutuo Zurich
Proyeccion E”, la Administradora procedié a compensar a los aportantes de cada uno de dichos
fondos mutuos, en virtud de las compensaciones que estos fondos mutuos recibieron de parte
del “Fondo de Inversion Zurich Descuento”, utilizando la misma metodologia explicada en el
pdrrafo precedente.

Al efecto, se encuentra a disposicion de esa Unidad de Investigacion, en carpeta electrdnica
compartida a la cual se le ha dado acceso, la informacion respecto de las compensaciones
pagadas los inversionistas por parte de los fondos.

15. Detalle de los procesos de cobranza y acciones legales tanto contra Factop SpA como
contra los otros deudores de facturas, con el objeto de obtener nuevas compensaciones o
recuperos.

RE: Desde la fecha de término del Acuerdo con Factop SpA, la Administradora ha iniciado diversas
gestiones, tanto contra Factop SpA como contra los deudores de las facturas, distintas de las
gestiones realizadas para obtener la compensacion referida en el punto 14. precedente:

a. Acciones legales en contra de Factop SpA y/o sus representantes.

La Administradora contratd la asesoria externa de estudios de abogados especialistas tanto en
materia penal como en materia de litigios civiles y comerciales para efectos de analizar los
distintos escenarios y en distintas sedes, de manera de definir asi las acciones a seguir. Los
referidos equipos de asesores externos han evaluado la interposicion de acciones de distinta
naturaleza en contra de Factop SpA y/o en contra de sus representantes (familia Sauer).

Enrelacidn con lo anterior, la Administradora tiene preparada y en condiciones de ser presentada
una querella criminal fundada en los hechos relacionados con el caso. Sin perjuicio de lo anterior,
en atencion a las constantes revelaciones y novedades relativas al caso y en el dnimo de actuar
sobre la base de un conocimiento lo mds acabado posible de los antecedentes, la Administradora
decidio suspender -por ahora- la presentacion de la referida querella criminal.

En el ambito civil, y sin perjuicio de la presentacion que se indica a continuacion, la
Administradora estd también evaluando a través de asesores externos contratados al efecto la
interposicion de acciones en contra de los sefiores Ariel Sauer y Daniel Sauer. Como es Idgico, el
contenido de dichas acciones seria definido en forma armdnica y coherente con la accion penal
que en definitiva se interponga.

A esta fecha, se encuentra en tramitacion la siguiente presentacion judicial efectuada por la
Administradora en contra de Factop SpA:
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- Verificacion de crédito presentada por la Administradora en representacion del FIP con fecha 1
de diciembre de 2023, ante el 7° Juzgado Civil de Santiago, en la causa sobre reorganizacion
concursal de Factop SpA, Rol N°18866-2023 (Folio N°153).

b. Procesos de cobranza y acciones legales en contra de otros deudores de facturas.
b.1. Procesos de cobranza extrajudicial.

- Mediante instrumento privado de fecha 31 de julio de 2023, la Administradora, actuando en
representacion del FIP, contratd los servicios de la empresa Cobrogestion SpA, a la que
encomendo los servicios de cobranza extrajudicial de facturas que le habian sido cedidas por
Factop SpA.

- En paralelo con lo anterior, abogados externos contratados al efecto por la Administradora
efectuaron una revision de los antecedentes e intentaron tomar contacto -via correo electronico
y/o carta certificada y/o telefénica o presencial- con distintas personas naturales que fueron
identificadas como representantes o relacionadas a ciertas sociedades deudoras de facturas.

b.2. Acciones legales.

Sin perjuicio de las gestiones extrajudiciales a que se refiere la letra b.1. precedente, la
Administradora, actuando en representacion del FIP, efectud ante los tribunales de justicia
presentaciones con el objeto de obtener el cobro de determinadas facturas cedidas por Factop
SpA. Con posterioridad, en atencion a la evolucidn de los hechos, la prosecucion de las gestiones
judiciales indicadas en este capitulo fue suspendida.

16. Seiiale los motivos y/o razones que consideré la Administradora para solicitar el Informe
andlisis riesgo crédito de RSM Chile Auditores Limitada, de fecha 31 de julio de 2023.
Asimismo, deberad individualizar a la persona que solicité dicho informe y la fecha en que se
encargé a la empresa de auditoria. Deberd acompanar, ademds, los antecedentes
proporcionados por la Administradora para la elaboracion del informe citado.

RE: En relacion a los motivos que considerd la Administradora para solicitar el informe de andlisis
riesgo crédito de RSM Chile Auditores Limitada, de fecha 31 de julio de 2023, debe sefialarse que
a partir del momento en que la alta administracion tomé conocimiento de la situacion financiera
que afectaba a Factop SpA y por tanto al FIP, se constituyd un Comité de Crisis de Inversiones de
acuerdo a lo establecido en la Estrategia de Mitigacion de Riesgos y Planes de Contingencia, en
el cual se discutio y se acordd contar con un informe de un tercero independiente que evaluara
la calidad crediticia de Factop SpA 'y de las facturas cedidas al FIP como colateral con el objeto
de establecer el monto de la provision o castigo que eventualmente debia realizar el FIP a esta
inversion.

Asimismo, el Directorio de la Administradora, en sesion ordinaria del dia 26 de julio del 2023,
acordd la contratacion de RSM Chile Auditores Limitada. Asi, el Sr. Edixon Urbina de la Gerencia
de Finanzas, concretd el encargo acordado por el Comité y Directorio antes mencionado.

La informacidn que respalda la confeccion del informe es aquella que se acompaiia en el punto
4 de esta respuesta.

Finalmente, hacemos presente que la informacion y respuestas contenidas en esta presentacion
son sensibles para esta Administradora atendidas las gestiones legales que se estdn evaluando
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y llevando a cabo en contra de Factop SpA u otras personas, de manera que agradecemos darle
la mayor confidencialidad y reserva a la informacion aqui contenida.”

3. Oficio Reservado Ul N°1.646/2024 y Oficio Reservado Ul N°1.718/2024, a través de los cuales
la Unidad de Investigacion solicité a Zurich AGF lo siguiente, respecto del Fondo de Inversion
Zurich Descuento y del Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada:

1

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

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

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

Remitir copia de auditorias e informes (internos y/o externos) que se hubieren
elaborado con motivo del desempefio y gestion de los fondos “Fondo de
Inversion Zurich Descuento” y “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda
Privada”, asi como respecto de cualquier otra materia asociada a los mismos.
Remitir archivo Excel con, a lo menos, la siguiente informacion, al cierre de cada
mes comprendido entre el 01 de enero de 2021 y la fecha del presente oficio
reservado, separadamente, respecto de los fondos “Fondo de Inversion Zurich
Descuento” y “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”:

i valorizacién del fondo (S);

fi. valor cuota del fondo (S);
iii. numero de aportantes;
iv. numero de facturas cedidas;
V. monto de facturas cedidas (S);
Vi. numero de facturas con morosidad;
vii. monto de facturas con morosidad (S);
Viii. numero de facturas devueltas al cedente;
ix. monto de facturas devueltas al cedente (S);
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X. monto de provisién por deterioro (S);
Xi. garantias otorgadas al fondo (S); y
Xii. nivel de exposicion del fondo a facturas cedidas por Factop SpA (%).

La informacidn anteriormente sefialada deberd dividirse, respecto de los puntos
(iv) al (xi), considerando las cifras correspondientes tanto a cada fondo, en su
respectivo conjunto, como a la participacion especifica de facturas cedidas por
la empresa Factop SpA en cada uno de ellos, segun corresponda.

Describir, detalladamente, los procesos de evaluacion, seleccion y transaccion de
facturas cedidas por Factop SpA al fondo “Fondo de Inversion Privado Zurich
Deuda Privada”, incluyendo, a lo menos, para cada caso: (i) personas que
participaron/participan del proceso (nombre, cargo y funciones), (ii) periodicidad
con que se realizaba/realiza el proceso, y (iii) politica y/o procedimiento que
sustentaba/sustenta al proceso.

Remitir reglamento interno del fondo “Fondo de Inversién Privado Zurich Deuda
Privada”, asi como su acto constitutivo, de corresponder.

Remitir archivo Excel con el registro mensual de aportantes del fondo “Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, incluyendo, a lo menos, sus
correspondientes cuotas y porcentajes de participacion, asi como montos
invertidos, entre el 01 de enero de 2021 y la fecha del presente oficio reservado.

Describir, detalladamente, los procesos de andlisis de morosidad y exposicion,
asi como de cobro y/o reemplazo, respecto de facturas cedidas por Factop SpA
al fondo “Fondo de Inversion Zurich Deuda Privada”, incluyendo, a lo menos,
para cada caso: (i) personas que participaron/participan del proceso (nombre,
cargo y funciones), (ii) periodicidad con que se realizaba/realiza el proceso, y (iii)
politica y/o procedimiento que sustentaba/sustenta al proceso.

Respecto de las gestiones de administracion expuestas en respuesta al niumero
6. del Oficio Reservado Ul N°235/2024, de 15 de febrero de 2024, se requiere
detallar las actividades y personas involucradas en la gestion de riesgos en
relacion con Factop SpA y con las facturas que actuaban como colateral, asi
como en las otras gestiones realizadas por la Administradora. Asimismo,
respecto de las otras gestiones realizadas por la Administradora, deberd detallar
cualquier reunion y/o comunicacion que se haya sostenido con Factop SpA y/o
Factop Corredores de Bolsa de Productos S.A., u otros terceros involucrados,
indicando, a lo menos, (i) fecha de realizacion, (ii) materias tratadas, y (iii)
miembros de la Administradora que participaron de las mismas.

Remitir copia de politicas de gestion de riesgo y control interno, asi como de
procedimientos y controles atingentes, debidamente formalizados, para la
evaluacion, seleccidon y control de las empresas de factoring con las que opera el
fondo “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, vigentes desde el 01
de enero de 2021 a la fecha del presente oficio reservado.

Remitir copia de las matrices de riesgo de la Administradora y/o su fondo “Fondo
de Inversidn Zurich Deuda Privada”, en que se observen los riesgos inherentes a
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las operaciones de inversion en facturas, vigentes desde el 01 de enero de 2021
a la fecha del presente oficio reservado.

12.  Remitir, respecto de los fondos “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y “Fondo
de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, todas las consultas, denuncias,
reclamos y/o quejas recibidas por la sociedad de su gerencia, desde el 01 de
enero de 2021 a la fecha del presente oficio reservado, incluyendo las respuestas
que, al respecto, entregd la Administradora.

13. Detalle de cualquier compraventa de facturas sucedida entre los fondos “Fondo
de Inversion Zurich Deuda Privada” y “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda
Privada”, remitiendo fondos y custodia de las facturas correspondientes, segtn
corresponda.

14. Remitir copia de acciones judiciales de cobro, solicitudes de liquidacion forzosa
u otras, interpuestas por los fondos “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y
“Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada” en contra de Factop SpA,
Factop Corredores de Bolsa de Productos S.A., y/o los Sres. Ariel Sauer Adlerstein,
Daniel Sauer Adlerstein y Rodrigo Topelberg Kleinkopf, de corresponder.

15.  Remitir copia de las garantias, pagarés y/o acuerdos de pago suscritos por
Factop SpA, sus duefios, y/o los Sres. Alvaro Jalaff, Munir Hazbun u otra(s)
persona(s), a la orden del fondo “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y/o
“Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, segtn corresponda.

4. Respuesta de Zurich AGF de 31 de diciembre de 2024 al Oficio Reservado Ul N° 1.718/2024,
complementada el 9 de enero de 2025, por medio del cual sefiald:

“De nuestra consideracion,

Junto con saludarle, por medio de la presente y estando dentro de plazo, venimos en dar
respuesta al Oficio Reservado de la referencia, mediante el cual la Unidad de Investigacion de la
Comisidn para el Mercado Financiero requiere informacion respecto a los fondos denominados
“Fondo de Inversion Zurich Descuento” y “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada” (en
adelante ambos, los “Fondos”), administrados por Zurich Chile Asset Management
Administradora General de Fondos S.A. (en adelante, la “Administradora”).

En primer lugar creemos importante hacer presente que el Oficio Reservado Ul N2 1.646/2024
de fecha 29 de noviembre de 2024, no consta haber sido recepcionado por esta Administradora
conforme explicaciones contenidas en carta enviada a esa Unidad de Investigacion con fecha 18
de diciembre de 2024. En ese sentido, es preciso dejar constancia que la Administradora vela
siempre por cumplir los plazos que impone el requlador para contestar sus requerimientos.

Asi las cosas, y en el mismo orden de las preguntas formuladas en Oficio Reservado, a
continuacion, damos respuesta a cada una de ellas. Hacemos presente al mismo tiempo, que
respecto a aquellas preguntas en las cuales se solicita remitir antecedentes documentales o de
respaldo, los mismos han sido cargados en el sistema OneDrive, compartiendo estos archivos
con la direccion de correo electronico indicado en el Oficio Reservado. Agradecemos indicar las
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casillas de correo electrénico adicionales que sean necesarias a fin de otorgarles autorizacion
para revisar la informacion que se sefiala.

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

En OneDrive estdn disponibles las actas ordinarias y/o extraordinarias para el periodo sefialado,
donde se haya tratado o informado asuntos relacionados al Fondo de Inversion Zurich Descuento
y al Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada. Las actas acompanadas al efecto son:

a. Sesion Ordinaria de Directorio N2 265 de fecha 24 de mayo de 2021;

b. Sesion Ordinaria de Directorio N°267 de fecha 28 de julio de 2021,

C. Sesidn Ordinaria de Directorio N°268 de fecha 27 de agosto de 2021;

d. Sesidn Ordinaria de Directorio N°271 de fecha 27 de octubre de 2021;

e. Sesion Ordinaria de Directorio N2 279 de fecha 23 de mayo de 2022;

f. Sesion Ordinaria de Directorio N2 280 de fecha 29 de junio de 2022;

g. Sesion Ordinaria de Directorio N2 283 de fecha 28 de septiembre de 2022;
h. Sesion Ordinaria de Directorio N°286 de fecha 24 de noviembre de 2022.

i. Sesion Ordinaria de Directorio N2 291 de fecha 26 de abril de 2023;

J. Sesion Ordinaria de Directorio N2 293 de fecha 28 de junio de 2023;

k. Sesion Ordinaria de Directorio N2 294 de fecha 26 de julio de 2023;

I Sesion Extraordinaria de Directorio N° 295 de fecha 02 de agosto de 2023;
m.  Sesidn Extraordinaria de Directorio N2 296 de fecha 16 de agosto de 2023;
n. Sesion Ordinaria de Directorio N2 298 de fecha 29 de agosto de 2023;

o. Sesion Extraordinaria de Directorio N2 299 de fecha 13 de septiembre de 2023;
p. Sesion Ordinaria de Directorio N2 300 de fecha 27 de septiembre de 2023;
qg. Sesion Extraordinaria de Directorio N2 301 de fecha 25 de octubre de 2023;
r. Sesion Ordinaria de Directorio N2 302 de fecha 29 de noviembre de 2023;
S. Sesion Ordinaria de Directorio N2 303 de fecha 27 de diciembre de 2023;
t. Sesion Ordinaria de Directorio N2 304 de fecha 31 de enero de 2024;

u. Sesion Extraordinaria de Directorio N° 306 de fecha 11 de marzo de 2024;

V. Sesion Ordinaria de Directorio N2 307 de fecha 27 de marzo de 2024;
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w. Sesidn Ordinaria de Directorio N2 308 de fecha 24 de abril de 2024;
X. Sesion Ordinaria de Directorio N2 309 de fecha 29 de mayo de 2024;
y. Sesion Ordinaria de Directorio N2 311 de fecha 31 de julio de 2024;

Z Sesidn Ordinaria de Directorio N2 312 de fecha 28 de agosto de 2024;

aa. Sesion Extraordinaria de Directorio N2 313 de fecha 11 de septiembre de 2024;
Y

bb.  Sesion Ordinaria de Directorio N2 314 de fecha 25 de septiembre de 2024.

2. Remitir copia de las actas de los Comités de Inversiones de la Administradora de su gerencia,
celebradas entre el 01 de enero de 2021 y la fecha del presente oficio reservado, en las que se
haya tratado o informado sobre las inversiones realizadas a través de los fondos “Fondo de
Inversion Zurich Descuento” y “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, asi como sobre
otras gestiones o materias atingentes a éstos. De igual forma, deberd acompafiar copia de las
actas del mencionado comité en que se haya tratado el ingreso, participacion y desempefio de
la sociedad Factop SpA o Factop Corredores de Bolsa de Productos S.A., en razdn de las
inversiones efectuadas en facturas cedidas por dichas empresas en el fondo en cuestion, durante
el periodo antes mencionado.

En OneDrive estdn disponible las “Actas Comité Carteras” y del Comité de “Fondos CortoPlazo”,
instancias en las que se traté asuntos relacionados a las inversiones realizadas a través del Fondo
de Inversion Zurich Descuento y el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada, asi como
sobre otras gestiones o materias atingentes a éstos.

En las actas acompafiadas, consta el andlisis efectuado a Factop SpA. Sin embargo, en este
punto, es preciso aclarar, tal como lo sefiala la propia pregunta nueve del presente Oficio, las
facturas que eran cedidas al Fondo se cedian como colateral o garantia del financiamiento
otorgado por el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada a Factop SpA, el que consta en
los respectivos pagarés. Asi, el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada no invertia en
facturas cedidas por Factop SpA, sino mds bien en financiamientos otorgados a esta ultima que
se formalizaban a través de pagarés suscritos por dicha empresa de factoring. Las facturas se
cedian al fondo solo en garantia de la deuda principal.

Al respecto, se acompafian las siguientes actas de comités de inversiones:

a. Acta Comité Carteras fecha 11 julio de 2023;

b. Acta Comité Carteras fecha 17 de agosto de 2023;

¢. Acta Comité Fondos Corto Plazo 8 de junio de 2023, y,

d. Acta Comité Fondos Corto Plazo 7 de julio de 2023.
3. Remitir copia de auditorias e informes (internos y/o externos) que se hubieren elaborado con
motivo del desempefio y gestion de los fondos “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y “Fondo
de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, asi como respecto de cualquier otra materia
asociada a los mismos.

En relacion a auditorias e informes (internos y externos) en los que se hubieren tratado temas
relacionados a los Fondos mencionados, en OneDrive se encuentran disponibles los siguientes
documentos:
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CIF

a. Informes internos.

i. Informes de Control Interno de la Circular N° 1.869.
i. Semestrales:
1. 2021 Segundo Semestre.
2. 2023 Segundo Semestre
ii. Trimestrales:
1. Q2 2022 Segundo Trimestre
2. Q2 2023 Segundo Trimestre
3. Q32023 Tercer Trimestre
4. Q1 2024 Primer Trimestre
b. Informes externos
i. Informes andlisis de riesgo de crédito emitidos por RSM Chile Auditores Ltda.
con fecha 31 de julio de 2023 RSM y fecha 06 de octubre de 2023, que fueron
solicitados habida consideracion a la situacion que afectaba a Factop SpA
conforme los hechos que eran de publico conocimiento a esa fecha, tal como
se indicd en nuestra respuesta de fecha 29 de febrero de 2024 a Oficio
Reservado Ul N2 235/2024 de fecha 15 de febrero del corriente. Los Informes
se encuentran disponibles en OneDrive.

jii. Cartas de Control Interno emitidos por los auditores externos de la AGF para
los afios 2021, 2022, 2023. 2024. Si bien en ellas no se hacen referencias a
los “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y “Fondo de Inversion Privado
Zurich Deuda Privada”, se adjuntan con la finalidad de acreditar que durante
los afos de funcionamiento de estos fondos los auditores externos no
formularon observaciones relativas al desempefio o gestion de los fondos
sefialados.

Asimismo, se solicito a los estudios de abogados Yrarrdzaval y Cia. y Ried & Fabres, que realizaran
un andlisis y revision de diversos aspectos del proceso de inversion del Fondo de Inversion Privada
Deuda Zurich Privada en Factop SpA. Ambas oficinas expusieron las conclusiones del dicho
andlisis y revision en la sesion extraordinaria de directorio de fecha 11 de marzo de 2024, la cual
se encuentra adjunta a esta presentacion segun lo indicado en el punto 1. anterior.

4. Remitir archivo Excel con, a lo menos, la siguiente informacion, al cierre de cada mes
comprendido entre el 01 de enero de 2021 y la fecha del presente oficio reservado,
separadamente, respecto de los fondos “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y “Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada”.

i. valorizacion del fondo (S);

ii. valor cuota del fondo (S);

iii. numero de aportantes;

iv. numero de facturas cedidas;

v. monto de facturas cedidas (S);

vi. nimero de facturas con morosidad;

vii. monto de facturas con morosidad (S);

viii. numero de facturas devueltas al cedente;
ix. monto de facturas devueltas al cedente (S);
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X. monto de provisién por deterioro (S);
xi. garantias otorgadas al fondo (S); y
xii. nivel de exposicion del fondo a facturas cedidas por Factop SpA (%).

La informacion anteriormente sefialada deberd dividirse, respecto de los puntos (iv) al (xi),
considerando las cifras correspondientes tanto a cada fondo, en su respectivo conjunto, como a
la participacion especifica de facturas cedidas por la empresa Factop SpA en cada uno de ellos,
segun corresponda.

En OneDrive se acompafa la informacion requerida.

Hacemos presente que en relacion al numeral x. debe considerarse que el Fondo de Inversion
Privado Zurich Deuda Privada no registro contablemente una provision por deterioro sino hasta
julio del 2023 (fecha de la aplicacion del deterioro informado por Hecho Esencial).

Sin embargo, como puede apreciarse en el archivo Excel disponible en OneDrive, las facturas que
servian de colateral de los activos (créditos en contra del factoring) eran permanentemente
valorizadas de conformidad al contrato marco, con la finalidad de mantener la relacion
deuda/garantia de 1,2 veces conforme a las reglas establecidas en dicho instrumento.

En este sentido, cabe destacar que los Fondos de Inversion estdn dentro del marco normativo de
informacion financiera Emitida por la IASB (NIIF por sus siglas en espafiol), y que dentro de este
marco, en la NIIF 9 “Instrumentos Financieros”-normativa que menciona la evaluacion que una
institucion debe realizar para medir el Riesgo de Crédito de sus contrapartes o Deudores-, y por
tanto, para el caso del Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada corresponde evaluar los
Pagarés suscritos por el Factoring, y las exposiciones con colaterales de Facturas.

En consecuencia, se aplicd un modelo de deterioro para este tipo de instrumento consistente en
la evaluacion de la calidad de la contraparte del pagaré y de cada uno de los colaterales
(Facturas), donde se verificaba de forma continua el no cumplimiento de los pagos y atraso en el
cumplimiento de obligaciones, de acuerdo al contrato marco, castigdndose los colaterales de
manera proporcional hasta llegar a cero para considerarlos como garantia, solicitando al
factoring el recambio de facturas (Revolving) por aquellas que cumplieran con el apetito de
riesgo, para resguardar el recupero de los flujos del activo.

Considerando lo anterior, durante el 2021, 2022 y 2023 no se vio necesario realizar una provision
de Riesgo de Crédito, considerando que los factoring cumplieron con el pago de los intereses de
los pagarés, y se cumplio con el proceso de revolving establecido en el contrato marco. Sin
embargo, una vez que comenzo a evidenciarse un aumento en el riesgo crediticio, se procedio
con la evaluacion y registro de la provision.

Por otro lado, respecto de la morosidad de las facturas y su monto, es importante tener presente
que la informacion contenida en la planilla adjunta dice relacion con las morosidades y
vencimientos propios de las facturas, sin embargo, para efectos del ratio de cobertura (Deuda
/Garantia) de las facturas, se consideraba el criterio establecido en el contrato marco.

En todo caso, hacemos presente que respecto a la informacion requerida en los literales iv. al xi.
dicha informacion sélo se acomparia para el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada,
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habida consideracion que el Fondo de Inversion Zurich Descuento nunca ha mantenido facturas
de manera directa en cartera.

En este sentido, es preciso dejar constancia que a la fecha no existen operaciones de
financiamiento vigente, sea través del Fondo de Inversion Zurich Descuento, del Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada o de cualquier otro fondo gestionado por la
Administradora, con empresas de factoring y que los pagarés suscritos en el pasado con otros
factoring fueron pagados en su totalidad.

5. Describir, detalladamente, los procesos de evaluacion, seleccion y transaccion de facturas
cedidas por Factop SpA al fondo “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, incluyendo,
a lo menos, para cada caso: (i) personas que participaron/participan del proceso (nombre, cargo
y funciones), (ii) periodicidad con que se realizaba/realiza el proceso, y (iii) politica y/o
procedimiento que sustentaba/sustenta al proceso.

Conforme el contrato marco suscrito con Factop SpA que obra en poder de esa Comision, la
estructura era de un financiamiento otorgado a dicho factoring documentado en un contrato
marco y pagarés de respaldo por cada desembolso efectuado, los cuales contaban a su vez con
un colateral de garantias en facturas del tipo revolving, las cuales eran cedidas en dominio, en
un monto suficiente que permitiesen cumplir con los ratios deuda/garantia establecidos en el
contrato.

Conforme ello, y de acuerdo a lo sefialado en los documentos suscritos por las partes, las facturas
debian cumplir determinadas condiciones que, de no cumplirse, obligaban a Factop SpA a
reemplazarlas, de lo contrario la Administradora disminuia su valorizacion para efectos de
calcular el ratio deuda/garantia que el factoring debia cumplir en todo momento.

Junto con lo anterior, la cesidn de dichas facturas como colateral, se hacia “con responsabilidad”,
esto es, el cedente se obligada al pago en caso de que no lo hicieran los deudores de las
respectivas facturas, asumiendo asimismo la calidad de fiador y codeudor solidario en el pago
de las mismas, con un mandato otorgado para documentar en un titulo ejecutivo — pagaré- el
eventual incumplimiento a esta obligacion.

Asimismo, el proceso de evaluacion y seleccion de facturas entregadas por Factop SpA como
colateral de las deudas contraidas por este ultimo, se llevaba a cabo conforme a una propuesta
proporcionada por la empresa de factoring al Area de Control de Inversiones de la
Administradora, previa conversacion con el Gerente de Renta Fija, Sr. Luis Diego Granados, y con
el Gerente General, Sr. Marco Salin. En dicha propuesta se detallaba la némina de facturas
sugeridas para el reemplazo, incluyendo monto, emisor, pagador, fecha de vencimiento, folio,
entre otros detalles.

Luego, la Analista de Control de Inversiones, Sra. Marianela Sepulveda, recibia la notificacion por
correo electrdnico, con copia al Gerente de Renta Fija y al Jefe de Control de Inversiones, Sr. Elias
Alonso. En dicho correo se adjuntaba un archivo Excel con la propuesta de facturas a reemplazar.
Es importante destacar que el reemplazo de las facturas se realizaba al vencimiento de cada
pagaré (financiamiento).

En seguida, el Analista de Control de Inversiones procedia a verificar si las facturas cumplian con
los requisitos establecidos en el Contrato Marco, utilizando como primer filtro la legitimidad de
las facturas, para esto cada factura debia ser debidamente cedida a la Bolsa de Productos por
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parte del factoring y con esto se confirmaba que se cumplia con los requisitos de emision del
Servicio de Impuestos Internos. Posteriormente, estas facturas eran ingresadas en un sistema
denominado "Administrador de Facturas", creado en Microsoft Access, que permitia controlar
de manera automatizada el porcentaje de concentracion de las facturas en cartera a nivel total.

Una vez finalizado el proceso de evaluacion de las facturas, se notificaba al factoring la
aceptacion de las mismas y el inicio del proceso de cesion de facturas por Puerto X, quedando a
la espera del correo de finalizacion del proceso. El Analista de Control de Inversiones, una vez
notificado de que las facturas se encontraban debidamente registradas a nombre del Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada, procedia a ingresarlas de forma definitiva en el
"Administrador de Facturas", integrdndolas a la cartera de facturas que servian de garantia para
el financiamiento.

En caso de que alguna factura no cumpliera con los requisitos, esta era evaluada junto con el
Gerente de Renta Fija, quien mantenia la comunicacion con el factoring y gestionaba la
excepcion de la factura.

Finalmente, en OneDrive se encuentra disponible el Manual de Administracion de Fondos, el cual
contiene la Politica de Riesgo de Facturas.

6. Remitir reglamento interno del fondo “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, asi
como su acto constitutivo, de corresponder.

En OneDrive se encuentra copia simple de la protocolizacion del Reglamento Interno del Fondo
de Inversion Privado Zurich Deuda Privada, asi como el acta de directorio que acordo su creacion.

7. Remitir archivo Excel con el registro mensual de aportantes del fondo “Fondo de Inversion
Privado Zurich Deuda Privada”, incluyendo, a lo menos, sus correspondientes cuotas y
porcentajes de participacion, asi como montos invertidos, entre el 01 de enero de 2021 y la fecha
del presente oficio reservado.

Se acompaia la informacion en OneDrive.

Se hace presente en todo caso, que el unico aportante del Fondo de Inversion Privado Zurich
Deuda Privada es y ha sido el Fondo de Inversion Descuento.

8. Describir, detalladamente, los procesos de andlisis de morosidad y exposicion, asi como de
cobro y/o reemplazo, respecto de facturas cedidas por Factop SpA al fondo “Fondo de Inversién
Zurich Deuda Privada”, incluyendo, a lo menos, para cada caso: (i) personas que
participaron/participan del proceso (nombre, cargo y funciones), (ii) periodicidad con que se
realizaba/realiza el proceso, y (iii) politica y/o procedimiento que sustentaba/sustenta al
proceso.

A mayor abundamiento de lo sefialado en la respuesta de 29 de febrero del presente afio, a
continuacion se describen los principales procesos consultados:

Control de cumplimiento del contrato marco: Este control permitia supervisar que las facturas
presentadas por la entidad de factoring cumpliesen con los requisitos minimos establecidos en
el contrato marco. Para ello, la empresa de factoring presentaba una ndmina de facturas, las
que eran analizadas por el Area de Control de Inversiones y Area de Inversiones, segun los
pardametros establecido en el respectivo contrato marco.
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Control de Valorizacion, Determinacidon del Colateral y Limites: Una vez que las facturas eran
cedidas al Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada, se registraban en la plataforma
“Access” -que es interna de la Administradora-, y se procedia a monitorear su valorizacion
mediante la aplicacidn de los factores de morosidad y determinacion del factor establecidos en
el contrato marco, lo que permitia a su vez supervisar que el monto de las facturas cedidas fuere
el equivalente al saldo de capital de cada pagaré (financiamiento) multiplicado por 1,2, y calcular
diariamente sus niveles de concentracion y limites.

El resultado del control efectuado es reportado al Area de Inversiones.

Control de Custodia: la Administradora verificaba que las facturas cedidas al Fondo de Inversion
Privado Zurich Deuda Privada se encontraren debidamente registradas y custodiadas en Puerto
X. Dicho control consistia en extraer un informe desde la plataforma Puerto X y cotejarlos con los
registros internos en Access de la Administradora, verificando que no hubiere diferencias de
registro en cuanto al numero de facturas cedidas y custodiadas y a sus montos. En caso de
detectarse alguna discrepancia, se notificaba de inmediato tanto al factoring como a Puerto X.

Control de Concentracion: Este control permitia monitorear el cumplimiento de los limites de
concentracion y diversificacion de la cartera de facturas cedidas al Fondo como garantia del
financiamiento, que se encontraban establecidos en el contrato marco.

Gestion de Morosidad: Finalmente se monitoreaban e identificaban aquellas facturas cedidas
que se encontraban en estado de morosidad, aplicando las disposiciones estipuladas en el
respectivo contrato marco respecto de las reglas de valorizacion de dichos colaterales,
valorizandose segtn su ponderacion por dias de mora. En caso de existir un numero significativo
de facturas en morosidad, se notificaba al factoring para que tomare las medidas necesarias
para regularizarlas o, en su defecto, para que las recomprara.

A fin de constatar el cumplimiento de los “Eventos de la Cartera de Facturas” conforme se define
en el Anexo | del Contrato Marco para la compra de Facturas celebrado entre el Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada y Factop SpA, esta Administradora llevé a cabo diversas
actividades de control, segun se indica a continuacion:

e £l Area de Control de Inversiones diariamente monitoreaba que las facturas que se iban
cediendo al Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada fueran equivalente a 1,2 veces el
saldo del capital de cada pagaré, asimismo, se monitoreaba las facturas que se encontraban en
estado de morosidad para proceder a su valorizacion segun tabla de ponderacion contenida en
el Anexo N°1 “Términos y Condiciones Financiamiento”. En caso de que producto del control
aplicado, se detectare que el Valor Minimo de la Cartera Neta Total caia por debajo del factor
de cobertura de 1.2 veces, se iniciaba el proceso de gestion de morosidad.

e El Area de Control de Inversiones llevaba un registro de la némina de las facturas que se iban
cediendo al Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada. Las referidas facturas se
monitoreaban segun sus plazos de vencimiento, eran valorizadas a la tasa de descuento y segun
el estado de morosidad de cada una de ellas, conforme la ponderacion contenida en el referido
Anexo N°1.

e Por otra parte, la Bolsa de Productos informaba a esta Administradora via correo electronico,
aquellas facturas que eran o se transformaban en estado “no cedibles”. De manera simultdnea,
dichas facturas se podian monitorear a través de la plataforma Puerto X. La Administradora al
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tomar conocimiento de lo anterior, iniciaba las gestiones pertinentes, y procedia a valorizar
segun la tabla de ponderacién contenida en el Anexo N° 1 hasta que su valorizacién llegard a SO
pesos.

En ultimo término a continuacion describimos las personas que participaban en los procesos,
describiendo cargo y funciones.

Nombre Cargo Funciones

Luis Diego Gerente de Renta Fija  |Aplicacién de Estrategia, Toma de decisién y

Granados definicion de la Politica de Inversién de los
Fondos.

Elias Alonso  |]efe Control de Inversiones|Monitorear y evaluar el rendimiento de la
cartera de inversiones de los fondos para
asegurar que cumple con los objetivos y
politicas establecidas.

Marianela Analista Control de  |Aplicar los procedimientos y Asegurar que
Sepulveda Inversiones todas las inversiones cumplen con las
regulaciones y leyes aplicables, asi como
con las politicas definidas en el Reglamento
Interno del Fondo.

9. Respecto de las gestiones de administracion expuestas en respuesta al numero 6. del Oficio
Reservado Ul N°235/2024, de 15 de febrero de 2024, se requiere detallar las actividades y
personas involucradas en la gestion de riesgos en relacion con Factop SpA y con las facturas que
actuaban como colateral, asi como en las otras gestiones realizadas por la Administradora.

Asimismo, respecto de las otras gestiones realizadas por la Administradora, deberd detallar
cualquier reunién y/o comunicacion que se haya sostenido con Factop SpA y/o Factop Corredores
de Bolsa de Productos S.A., u otros terceros involucrados, indicando, a lo menos, (i) fecha de
realizacion, (ii) materias tratadas, y (iii) miembros de la Administradora que participaron de las
mismas.

El Area Control de Inversiones realizaba gestiones continuas y comunicaciones periédicas con
Factop SpA en relacion a las facturas que se encontraban en estado de morosidad y las demoras
en el pago de intereses. Estas actividades eran esenciales para gestionar adecuadamente los
riesgos asociados y mantener la integridad de las inversiones respaldadas por colaterales de
facturas.

1. Frecuencia de las Comunicaciones:

Las comunicaciones con Factop SpA se llevaban casi en forma semanal. Esta frecuencia se
mantuvo debido a la necesidad de monitorear de cerca el estado del colateral y gestionar
cualquier irregularidad que surgiera. A medida que el colateral comenzé a deteriorarse, se
establecieron acuerdos con el Gerente de Renta Fija para extender los plazos de regularizacion.

2. Reemplazo de Facturas:

Las comunicaciones respecto al reemplazo de facturas se ejecutaban periddicamente a sus
vencimientos o bien cuando estas no reunian los requisitos establecidos en el contrato marco.
De esta forma, Factop SpA proporcionaba nuevas facturas con nuevos vencimientos, lo cual
permitia mantener la relacion deuda — garantia (1,2) acordada por las partes. Este proceso de
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reemplazo fue fundamental para asegurar que las inversiones permanecieran adecuadamente
respaldadas y para mitigar los riesgos asociados a la morosidad de las facturas anteriores.

3.Coordinacion y Supervision:

Todas estas gestiones y comunicaciones eran coordinadas en estrecha colaboracion con el
Gerente de Renta Fija y Gerente General.

Por su parte, respecto a las reuniones sostenidas y/o comunicaciones sostenidas con Factop SpA
u otros terceros involucrados, podemos sefialar lo siguiente:

a. Diversas reuniones y llamados con Alvaro Jalaff Sanz y sus asesores durante agosto de
2023 relativas a cobranza de diversas facturas recibidas como colateral por el Fondo,
emitidas por empresas relacionadas a él y su hermano Antonio Jalaff Sanz y que derivaron
en la transaccion referida en el punto 15. siguiente.

b. Gestiones de cobranza con diversos deudores de facturas durante el sequndo semestre del
2023, a través de externos (empresa de cobranza y abogados) para perseguir el pago de
las facturas cedidas por Factop SpA al Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada.

10. Remitir copia de politicas de gestion de riesgo y control interno, asi como de procedimientos
y controles atingentes, debidamente formalizados, para la evaluacion, seleccion y control de las
empresas de factoring con las que opera el fondo “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda
Privada”, vigentes desde el 01 de enero de 2021 a la fecha del presente oficio reservado.

En cumplimiento de lo dispuesto en la Circular N° 1.869, esta Administradora aplica una serie de
politicas, procedimientos y controles para la seleccion de empresas y emisores respecto de los
cuales sus fondos mantienen activos en cartera. Dichas politicas, de acuerdo con lo que establece
la referida Circular, permiten acotar y adoptar medidas de mitigacion para cada fondo y para
sus respectivos activos.

Al efecto, se sefialan las principales politicas de gestion de riesgos y control interno vigentes para
la Administradora durante el periodo requerido, entre las cuales estdn:

a. Manual de Gestion de Riesgos y Control Interno: Establece el marco de trabajo que permitird
dar cumplimiento a las exigencias de la Circular N°1869 de la Comision para el Mercado
Financiero.

b. Politica de Riesgo Financiero: Contiene los lineamientos para enfrentar riesgos a los que se
exponen los fondos al participar en mercados financieros, define metodologias y criterios para
evaluacion de riesgos financieros a los que se exponen los fondos administrados.

c. Estrategias de Mitigacion de Riesgos y Planes de Contingencia: Describe las principales
estrategias de mitigacion y planes de contingencia en relacion con los riesgos mds relevantes
que surjan de las actividades de la Administradora en sus dreas funcionales.

d. Politica de Riesgo Operacional: Define el marco global para la gestion del riesgo operacional
en Zurich Chile (incl. la administradora), estableciendo los principios para su identificacion,
evaluacion, control, mitigacién y monitoreo.

No obstante, al listado de documentos detallados anteriormente, existen politicas y
procedimientos adicionales que sirven de complemento y estdn detallados abajo:
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* Politica ABC (Anti-Soborno y Corrupcion): Proporciona los fundamentos para la gestion de los
riesgos de soborno y corrupcion por parte de la Administradora.

e Politica AML: Da los lineamientos para la gestion de los riesgos de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo en los activos administrados por Zurich.

* Politica sobre Listas Internacionales de Sanciones Comerciales y Econdmicas: entrega la base
necesaria para la gestion del riesgo de involucrar al Grupo Zurich y a los activos administrados
por esta Administradora en operaciones con paises, entidades e individuos que formen parte
de alguna de las listas internacionales de Sanciones Comerciales y Econémicas.

e Manual de Resolucion de Conflictos de Interés: Entrega marco de accion para toma de
decisiones de inversion entre los fondos administrados, buscando trato igualitario para todos
los aportantes.

e Politica de Crédito Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada: Contiene definiciones
para andlisis y sequimiento de contrapartes para el fondo y otros requisitos.

e Manual de administracion de fondos: Contiene la descripcion del control de limites y otros
controles realizados para los fondos.

* Politica de Emisores y Contrapartes: Define la manera en que se controlard informacion de
inversiones, incluyendo deuda privada y requisitos para seleccion de contrapartes.

» Politica de Publicidad y Propaganda: Define actividades para garantizar que participes
obtengan informacion necesaria para toma decisiones.

e Politica de Cartera de Inversiones: Abarca materias con el fin de asegurar un manejo
adecuado de la cartera de inversiones.

e Manual Procedimiento deterioro y recuperacion cartera: Establece metodologia para
determinacion de provisiones por deterioro de activos a costo amortizado.

En cumplimiento de lo sefialado en las politicas y manuales descritos con anterioridad, esta
Administradora realiza las siguientes actividades de control:

- Al inicio de cualquier relacion contractual entre los fondos administrados por la
Administradora, se solicita a la contraparte la suscripcion de un Formulario de Conflicto de
Interés, y en caso de que corresponda a una persona juridica, se solicita adicionalmente indicar
el nombre de los administradores, socios y accionistas de ésta.

Posteriormente, se hace una evaluacion de las personas (naturales y juridicas) que figuran en
dicho formulario a través de la herramienta WorldCheck y GESINTEL.

Posteriormente, para cada uno de dichos reportes, se verifica si alguno de los nombres
consultados presenta coincidencias en alguna lista internacional de Sanciones Econdmicas, lista
de Personas Expuestas Politicamente, o si se asocia algun tipo de prensa o noticia “negativa”.
Con el resultado de dicho andlisis, se realiza una nueva evaluacion con el fin de mitigar el riesgo
de lavado de activos.

- A las eventuales contrapartes o terceros con los que contrate el fondo respectivo se les
solicitan y revisan los Manuales de Riesgo y Politica de AML/CFT, con el fin de evaluar
principalmente si la contraparte sigue un debido proceso de seleccidn y tramitacion de compra
de facturas.
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Anualmente se analizan los estados financieros auditados de todas las contrapartes, con el fin
de verificar su situacion financiera, y su capacidad para dar cumplimiento a los compromisos
financiero y obligaciones contraidas con el fondo. El resultado del andlisis de los estados
financieros y demds antecedentes entregados por la contraparte respectiva que permiten a la
Administradora a establecer, para cada caso en particular, los requisitos y limites que deben
cumplir de forma permanente las empresas de factoring que se relacionan con la Administradora
de manera directa o por medio de los fondos que administra. De esta manera, la Administradora
monitorea el cumplimiento de dichos limites y requisitos acordados respecto de cada empresa,
controlando que se respeten y mantengan, por ejemplo, las previsiones en caso de morosidad,
la ratio deuda/patrimonio o deudas por cobrar/deuda financiera respectivas, el monto o plazo
mdximo de cada factura, los limites de concentracion por grupo empresarial o sector econémico,
entre otros.

- Trimestralmente se monitorea la industria del factoring no bancario y sus tendencias, a través
de informes emitidos por Feller Rate, que son relevantes para identificar las tendencias de la
industria y sucesos, que podrian impactar en la industria del factoring.

El resultado de los controles aplicados, el negocio y la contraparte son presentados y sometidos
a aprobacion del Comité de Inversiones, quedando registro de dicho acuerdo en el acta que se
levanta al efecto, en cumplimiento con la normativa vigente.

- Adicionalmente, y en cumplimiento a las politicas de compliance, la Administradora efectua
un screening de la contraparte (mediante world check y gesintel), ademds de revisar las causas
judiciales que arrojan los informes. En caso de que se detecten contingencias para los activos,
o surjan dudas respecto a la informacion encontrada, aquellas son derivadas a las dreas
correspondientes con el fin de obtener mayor informacion sobre la materia e implicancias de
la causa judicial vigente o terminada.

Adicionalmente, se solicitan los antecedentes corporativos de las contrapartes (escritura de
constitucion social de la sociedad con sus respectivas modificaciones, y escritura de poderes con
vigencia con el fin de que verifica que la sociedad se encuentra debidamente constituida y
quienes firman cuentan con facultades suficientes para ello).

En cuanto a la evidencia de la aplicacion de las politicas, procedimientos y controles atingentes
para la evaluacion, seleccion y control de las empresas de factoring con las que opera el fondo,
se adjuntan archivos del proceso de due diligence y herramienta “Access” utilizada para
ejecucion de los controles.

Esta ultima herramienta, consiste en una solucidn disefiada para optimizar la gestion y el control
de las facturas dentro del Area de Control de Inversiones. Este sistema permite una
administracion eficiente y precisa de las facturas, garantizando el cumplimiento de los contratos,
mediante los siguientes procedimientos:

1. Monitoreo de la Morosidad de las Facturas: El sistema permite un sequimiento continuo
y detallado del estado de las facturas, identificando aquellas que estdn en mora. Se
pueden acceder a informes que muestran las facturas vencidas y los plazos de
vencimiento con los pagarés.
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2. Generacion de Orden en la Caja Disponible de Colateral por Cada Pagaré 1.2 de Garantia:
La solucién proporciona una estructura organizada para la administracion de la caja
disponible de colateral, asignando orden y control a cada pagaré 1.2 de garantia. Esto
asegura que los colaterales estén debidamente registrados y disponibles para su uso en
caso de ser necesarios.

3. Valorizacion de la Factura y Custodia y Registro de los Pagarés: El sistema permite la
valorizacion precisa de las facturas, asegurando que se mantengan actualizadas segun
los valores y términos acordados. Ademds, ofrece funcionalidades para la custodia y el
registro de los pagarés, garantizando que estos documentos estén resquardados.

4. Control de Limites y Concentracion Segun el Contrato Marco: La herramienta incluye
mecanismos para el control de limites y la concentracion de las facturas, de acuerdo con
las estipulaciones del contrato marco. Esto permite asegurarse de que no se excedan los
limites establecidos y que se mantenga una distribucion equilibrada de las facturas,
minimizando el riesgo de concentracion excesiva en un solo cliente o proveedor.

5. Identificacion y Gestidn de Registros de Facturas: El sistema facilita la identificacion y
gestion de los registros de facturas, permitiendo dar de baja aquellas que ya no son
necesarias o incorporar nuevas facturas de manera dgil. Esta funcionalidad asegura que
la base de datos de facturas se mantenga actualizada y precisa, que es contrastada con
la bolsa producto.

Finalmente, se hace presente que el 25 de julio de 2023, considerando lo establecido en la
Estrategia de Mitigacion de Riesgos y planes de Contingencia, se establecié un Comité de Crisis
con el fin de evaluar la situacion de Factop SpA, el impacto que podria tener en el Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada y los clientes de los demds fondos, la liquidez del Fondo
de Inversidn Privado Zurich Deuda Privada, entre otros aspectos.

A través de las reuniones de este Comité, se evaluaron y definieron las alternativas de accion que
permitirian mitigar los riesgos identificados que podrian impactar al Fondo de Inversion Zurich
Descuento y al Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada y por consiguiente a sus
aportantes.

Una reunion semanal de seqguimiento paso a ser citada para monitorear la evolucion de las
noticias relacionadas que podrian gatillar acciones adicionales y una actualizacion del status
general fue mantenido con frecuencia mensual al directorio.

Asimismo, en OneDrive se acompafia la demds informacion (Politicas, Manuales y/o
Procedimientos) sefialados en esta respuesta.

11. Remitir copia de las matrices de riesgo de la Administradora y/o su fondo “Fondo de Inversion
Zurich Deuda Privada”, en que se observen los riesgos inherentes a las operaciones de inversion
en facturas, vigentes desde el 01 de enero de 2021 a la fecha del presente oficio reservado.

En OneDrive se acompafia la informacion requerida.

12. Remitir, respecto de los fondos “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y “Fondo de Inversion
Privado Zurich Deuda Privada”, todas las consultas, denuncias, reclamos y/o quejas recibidas por
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la sociedad de su gerencia, desde el 01 de enero de 2021 a la fecha del presente oficio reservado,
incluyendo las respuestas que, al respecto, entregd la Administradora.

En relacion a esta pregunta, es preciso sefialar en primer lugar que el Fondo de Inversion Privado
Zurich Deuda Privada solo mantiene un aportante en su registro de aportantes y que corresponde
al Fondo de Inversion Zurich Descuento, motivo por el cual no ha recibido consultas o reclamos
a la fecha.

No obstante, el Fondo de Inversion Zurich Descuento si ha sido objeto de distintas consultas y
reclamos en relacion a la situacion derivada del incumplimiento de Factop SpA.

En esa linea, la Administradora recibid durante el mes de agosto de 2023 y el curso de 2024,
consultas y reclamos de distintos aportantes del Fondo de Inversion Zurich Descuento.

Destacan los sefiores Andrés del Pedregal y Karla Avsolomovich quienes han consultado en
reiteradas ocasiones sobre la situacion del Fondo, los resultados de las gestiones judiciales y
extrajudiciales llevados a cabo por la Administradora, y solicitando algun tipo de compensacion
en relacion a la pérdida experimentadas por el valor cuota. Al respecto, esta Administradora ha
sido consistente, como se podrd observar en algunas respuestas adjuntas en OneDrive.

En ese contexto, la Administradora junto a contestar directamente las preguntas de cada
aportante, ha mantenido informado a todos los aportantes respecto del curso de las gestiones
judiciales y extrajudiciales.

Adicionalmente, esta Administradora realizé las siguientes comunicaciones generales a los
Aportantes en relacion a la situacion que afectaba al Fondo:

- Comunicado a los aportantes del dia 1 de agosto de 2023 informando baja en el valor
cuota derivado del incumplimiento de Factop SpA y gestiones realizadas a esa fecha: i)
ejecucion de garantias, ii) aceleracion de la deuda; iii) término de contrato, entre otras
gestiones.

- Comunicado a los aportantes de fecha 21 de agosto de 2023 informando sobre evolucion
de la situacion.

- Comunicado a los aportantes de fecha 28 de agosto de 2023 informando sobre el resultado
de las gestiones legales realizadas por la Administradora que permitieron un acuerdo
compensatorio por la suma de 52.421.000.000, y que implicé una recuperacion del 75%
del deterioro aplicado al valor cuota del Fondo de Inversion Zurich Descuento del dia 31
de julio de 2023.

- Comunicado a los aportantes de fecha 12 de diciembre de 2023 en que se informa que
Zurich verifico el crédito en el procedimiento de reorganizacion concursal decretado en
contra de Factop SpA.

En OneDrive se encuentra disponible la informacion requerida en esta pregunta.
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13. Detalle de cualquier compraventa de facturas sucedida entre los fondos “Fondo de Inversion
Zurich Deuda Privada”3 y “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, remitiendo fondos
y custodia de las facturas correspondientes, segun corresponda.

No han existido transacciones de compra y/o venta de facturas u otros instrumentos entre el
Fondo de Inversion Zurich Descuento y Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada.

14. Remitir copia de acciones judiciales de cobro, solicitudes de liquidacion forzosa u otras,
interpuestas por los fondos “Fondo de Inversion Zurich Descuento” y “Fondo de Inversion Privado
Zurich Deuda Privada” en contra de Factop SpA, Factop Corredores de Bolsa de Productos S.A.,
y/o los Sres. Ariel Sauer Adlerstein, Daniel Sauer Adlerstein y Rodrigo Topelberg Kleinkopf, de
corresponder.

En OneDrive estan disponibles los siguientes documentos:

a. Querella interpuesta por el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada en contra
de Ariel Isaac Sauer Alderstein y Daniel Amir Sauer Adlerstein ante el 4° Juzgado de
Garantia de Santiago, tramitada bajo el RUC 2310031937-3, RIT 4866-2023.

b. Escrito de ampliacion de la querella a que se refiere la letra a. precedente, en el sentido
de dirigir la accion deducida también en contra de don Rodrigo Topelberg Kleinkopf.

c¢. Demanda de Liquidacion Forzosa interpuesta por Fondo de Inversion Privado Zurich
Deuda Privada en contra de Factop SpA, ante el 15° Juzgado Civil de Santiago, bajo el Rol
N°13085-2023.

d. Escrito de verificacion de crédito presentado por el Fondo de Inversion Privado Zurich
Deuda Privada en el proceso de Reorganizacion de Factop SpA que fuera tramitado ante
el 72 Juzgado Civil de Santiago, bajo el rol C-18.866-2023.

e. Escrito de verificacion de crédito presentado por el Fondo de Inversion Privado Zurich
Deuda Privada en el proceso de liquidacion de Factop SpA, tramitado ante el 7° Juzgado
Civil de Santiago, bajo el rol C-6424-2024.

f. Demanda ejecutiva presentada por el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada
en contra de Factop SpA, ante el 182 Juzgado Civil de Santiago, bajo el rol N°15.065-
2023.

15. Remitir copia de las garantias, pagarés y/o acuerdos de pago suscritos por Factop SpA, sus
duefios, y/o los Sres. Alvaro Jalaff, Munir Hazbun u otra(s) persona(s), a la orden del fondo
“Fondo de Inversién Zurich Descuento” y/o “Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada”,
segun corresponda.”

En OneDrive estdn disponibles los siguientes documentos:

a. Contrato de Transaccion celebrado entre el Fondo de Inversion Zurich Descuento, Fondo
de Inversion Privado Zurich Deuda Privada y Otra, por una parte; y, por la otra parte, don
Alvaro Ignacio Jalaff Sanz y Otros, de fecha 28 de agosto de 2023.

3 Entendemos que la remisidn debe ser hecha al Fondo de Inversién Zurich Descuento.
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b. Pagaré a la Orden de Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada, emitido por
Factop SpA con fecha 11 de agosto de 2023.

¢. Mandato de Lago Ranco SpA a Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada,
conferido mediante escritura publica de fecha 28 de agosto de 2023, otorgada en la
notaria de Santiago de dofia Maria Soledad Lascar Merino.

d. Acuerdo Complementario al Mandato singularizado en el niumero precedente, de fecha
28 de agosto de 2023.

Sin otro particular, saluda atentamente al Sr. Fiscal.”

6. Declaracion de 12 de marzo de 2024 del Sr. Marco Antonio Salin Vizcarra, gerente general de
Zurich AGF.

7. Declaracién de 12 de marzo de 2024 del Sr. Mauricio Gregorio Santos Diaz, general counsel
regional y gerente legal en Zurich AGF.

8. Declaracién de 19 de marzo de 2024 del Sr. Luis Diego Granados Ramirez, ex gerente de renta
fija de Zurich y portafolio manager del FIP Deuda Privada.

9. Declaraciéon de 9 de enero de 2025 el Sr. Elias Alonso Silva, jefe de control de inversiones de
Zurich AGF.

10. Declaracién de 23 de abril de 2024 del Sr. Christopher Bosler Braun, gerente general de la
Bolsa de Productos de Chile, Bolsa de Productos Agropecuarios S.A. y de BPC Servicios y
Negocios S.A.

11. Declaracién de 25 de julio de 2023 del Sr. Rodrigo Topelberg Kleinkopf, accionista de Factop
SpA.

12. Declaracidon de 17 de julio de 2023 de la Sra. Maria José Caceres Torrejon, ejecutiva de Factop
SpA.

13. Declaracién de 7 de agosto de 2024 del Sr. Alvaro Jalaff Sanz, ex gerente general del Grupo
Patio.

14. Declaracion de 14 de agosto de 2024 del Sr. Marcelo Medina Del Gatto, ex gerente general
de Servicios Integrales Back Office SpA (SIBO).

15. Declaracion de 13 de septiembre de 2024 del Sr. Antonio Jalaff Sanz, ex ejecutivo de Grupo
Patio.

Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.
I1.1. CARGOS FORMULADOS.
En virtud de los hechos descritos, a través del Oficio Reservado Ul N°1.520 de 16 de diciembre

de 2025, el Fiscal de la Unidad de Investigacién formulé cargos a ZURICH CHILE ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A. en los siguientes términos:
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“Considerando lo previsto en los articulos 22, 24 N° 1 y 45 y siguientes de la Ley de la
CMF, los hechos descritos en la Seccidn Il del presente Oficio, en razdn del andlisis efectuado en
la Seccidn V precedente, configuran las siguientes infracciones, respecto de las cuales se procede
a formular cargos a ZURICH CHILE ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE
FONDOS S.A.:

1. Infraccion a la obligacion de actuar con el debido cuidado y diligencia para resguardar la
rentabilidad y sequridad de las inversiones del Fondo atendiendo exclusivamente a la
mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos se hagan en el mejor interés del Fondo de Inversion Zurich
Descuento; prevista en el inciso primero del articulo 17 de la LUF, por cuanto, en el periodo
comprendido entre el 11 de junio de 2021 y 28 de julio de 2023, la Administradora:

i.  No controlé que Factop SpA cumpliera con todas las condiciones establecidas en
el Contrato Marco de 11 de junio de 2021, suscrito entre las partes, debilitando las
inversiones del fondo y sus garantias, toda vez que: (1) No exigio la entrega de los
estados financieros auditados en forma semestral; (2) permitié que los pagos no
se realizaran a través de Puerto X, desatendiendo la trazabilidad pactada
contractualmente; (3) Factop SpA no cumplio con el requisito de mantener el
colateral minimo; (4) incumplié el pago de los pagarés y no recomprd las facturas
impagas; (5) no aplicé las multas contractuales, y se vulnerd los limites de
concentracion de emisores y pagadores al provenir de las sociedades relacionadas
a Factop SpA y sus socios; y (6) Factop SpA no cumplié con la obligacion de
gestionar activamente la cobranza de las facturas cedidas.

ii.  Evalud en forma deficiente las facturas ofrecidas y cedidas por la contraparte
Factop SpA al Fondo de Inversion Privado Deuda Privada, lo que permitié a Factop
SpA la incorporacién de facturas de emisores relacionados y/o deudores
insolventes.

2. Infraccion a las obligaciones previstas en la Seccion V, numeral 1.1, letras a), d) y f) de la
Circular N° 1.869, de 2008, por cuanto, en el periodo comprendido entre el 11 de junio de
2021 y 28 de julio de 2023, respecto de la contraparte Factop SpA, la Administradora:

jiii. ~ No contd con mecanismos que aseguraran el cumplimiento de limites y
parametros legales y reglamentarios, de acuerdo a lo exigido en la Seccion V,
numeral 1.1, letra a) de la Circular N°1.869, de 2008, pues la Administradora
mantuvo una politica de emisores insuficiente y carente de mecanismos efectivos
de aplicacion; en atencion a que si bien el contrato marco y su Anexo Ill contenian
lineamientos de crédito (limites de morosidad, ratios financieros, exigencia de
estados financieros auditados, rubros no aceptables), la Administradora sefialo
que no tenia infraestructura ni sistemas especializados para verificar el
cumplimiento real de tales exigencias.

iv.  No implementd politicas para identificar, gestionar y vigilar los potenciales
conflictos de interés conforme a lo establecido en la Seccion V, numeral 1.1, letra
d) de la Circular N°1.869, de 2008, toda vez que la Administradora no establecio
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politicas eficaces de gestion de conflictos de interés, permitiendo operaciones con
emisores relacionados a la contraparte financiada.

v. No establecio procedimientos que garantizaran la observancia de todas las
disposiciones legales aplicables, incluidas las relativas a diversificacion y limites de
exposicion a emisores, de acuerdo con la Seccion V, numeral 1.1, letra f) de la
Circular N°1.869, de 2008, debido a que la Administradora no implementd
controles adecuados para asegurar el cumplimiento de los limites normativos de
diversificacion y exposicion a emisores, pues acepto que el colateral cayera hasta
un 80% sin aplicar sanciones contractuales ni exigir recompras de las facturas;
permitiendo sustituir facturas morosas con nuevas facturas de los mismos
deudores para mantener formalmente la cobertura.”

I1.2. ANALISIS DEL OFICIO DE CARGOS
El Fiscal de la Unidad de Investigacion efectud el siguiente andlisis en el Oficio de Cargos:

A. SOBRE EL FONDO DE INVERSION PRIVADO (FIP) DEUDA PRIVADA.

95. El Fondo de Inversion Zurich Descuento, RUN 9403-K, es un fondo de inversion rescatable,
que inicid sus operaciones el 5 de diciembre de 2016. Conforme a su reglamento interno, su
objeto principal es invertir en facturas, pagarés, efectos de comercio y otros titulos de deuda,
emitidos por emisores nacionales.

96. Desde el 11 de septiembre de 2020, el Fondo de Inversion Zurich Descuento estd dirigido a
inversionistas institucionales y/o calificados. Previamente, estaba orientado al publico general.
Asimismo, desde 4 de julio de 2019 este fondo se transformd en un fondo rescatable.

97. Dentro de los mayores aportantes del Fondo de Inversion Zurich Descuento, figuran otros
fondos pertenecientes a Zurich AGF, conforme el siguiente detalle:

% DE LA PROPIEDAD
DEL FONDO DE
INVERSION ZURICH
DESCUENTO

FECHA FONDOS

06-2021 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 32.0274%

12-2021 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 26.6814%

03-2022 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 21.6687%

06-2022 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 18.5519%

09-2022 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 21.4299%

12-2022 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 21.4299%
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03-2023 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 21.6687%
06-2023 ZURICH FONDO MUTUO EXPERTO 24.6222%
09-2023 FONDO MUTUO ZURICH EXPERTO 57.3414%
FONDO MUTUO ZURICH PERFIL
.26999
CONSERVADOR 8.2699%
FONDO MUTUO ZURICH PERFIL
o)
MODERADO 6.3599%
12-2023 FONDO MUTUO ZURICH EXPERTO 67.8278%
FONDO MUTUO ZURICH PERFIL 9.772%
CONSERVADOR
FONDO MUTUO ZURICH PERFIL
ONDO MUTUO ZURIC 7523%

MODERADO

98. La Administradora sefiald en su respuesta de 29 de febrero de 2024 al Oficio Reservado Ul
N°235/2024, que los fondos mencionados —“Fondo Mutuo Zurich Experto”, “Fondo Mutuo
Zurich Perfil Conservador”, “Fondo Mutuo Zurich Perfil Moderado” y “Fondo Mutuo Zurich
Proyeccion E”— participan en el “Fondo de Inversion Zurich Descuento”, invirtiendo en él
conforme a lo previsto en sus respectivos reglamentos internos, los cuales contemplan
expresamente la facultad de invertir en otros fondos administrados por la misma entidad.

99. Por su parte, el FIP Deuda Privada, RUT 9403-K, fue creado en sesion ordinaria de directorio
N°252 de Zurich Chile Asset Management AGF, de 27 de julio de 2020. De acuerdo con su
reglamento interno, éste tiene por objeto principal invertir sus recursos, directa o
indirectamente, en facturas, pagarés, efectos de comercio y otros instrumentos, titulos o
contratos representativos de deuda, emitidos por emisores nacionales o extranjeros.

100. La Administradora explico ademds en su respuesta, que el FIP tiene una serie unica y un
unico aportante que corresponde al Fondo de Inversion Zurich Descuento. La Administradora
sefialdé que “este tenia un Unico aportante que invertia en forma directa en el FIP, el cual -a su
vez- tenia exposicion directa en Factop SpA, el mismo siempre fue concebido y dirigido a
inversionistas que tuvieren la calidad o el perfil de inversionistas calificados, al tenor de lo
sefialado en el articulo 4 bis letra f) de la Ley N2 18.045 de Mercado de Valores, en concordancia
con la Norma de Cardcter General N2 216 impartida por la Comision, respecto de quienes se
presume que el grado de sofisticacion que tienen es mayor, y por ende, pueden acceder a
productos que pueden ser mds sofisticados y, por tanto, que pueden pretender buscar una
rentabilidad mayor asociada a un riesgo potencial mds alto.”

101. A la época de los hechos revisados, el FIP era administrado directa y exclusivamente por
Zurich AGF. El portafolio mdnager de dicho fondo correspondia al Sr. Luis Diego Granados
Ramirez.

102. En su declaracion de 19 de marzo de 2024, el Sr. Granados sefialo respecto del FIP:
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“La operacidon de ambos fondos era conjunta. El fondo deuda privada invertia solo en Emprender
Capitales (ECapital) y Factop SpA. Ese fondo se cred cuando se transformé el Fondo de Inversion
Zurich Descuento. Para mi la administracion del fondo deuda privada y el fondo es lo mismo.

Yo veia el fondo deuda privada, y como el tnico fondo que puede comprar es el Fondo Descuento,
pero recuerden que ese fondo también invertia en productos listados en bolsa. Yo nunca compré.
Yo tomaba las decisiones por el Fondo Descuento en cuanto a la deuda privada, pero fue una
decision de una sola vez, el fondo descuento comprd cuotas, y cuando habia cupo, pero después
de un rato, cuando el fondo deuda privado alcanzd su nivel, porque no alcanzamos a hacerlo
crecer mds, él numero de cuotas no crecid, y el fondo lo administraba Ricardo Abarca porque ya
no habia nada mds que hacer con mds cuotas.”

103. Consultado sobre la necesidad de constituir este vehiculo, indico:

“Es por un tema normativo, porque el reglamento del Fondo Descuento no permitia comprar
deuda privada o pagarés, entonces se crea un fondo que lo puede hacer y el fondo Descuento si
puede comprar cuotas del fondo deuda privada.”

104. En consecuencia, el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada fue constituido con el
objeto de invertir en activos de deuda privada y otorgar financiamiento a empresas mediante
instrumentos de deuda, funcionando como un vehiculo que permitia al Fondo Zurich Descuento
acceder de forma indirecta a dichos activos.

B. SOBRE FACTOP SPA.

105. La sociedad Factop SpA es una empresa dedicada al negocio de factoring, representada por
sus socios, Sres. Ariel Isaac Sauer Adlerstein y Daniel Sauer Adlerstein. Su giro principal consiste
en la adquisicion de facturas de sus clientes, asumiendo los riesgos asociados al cobro de los
instrumentos cedidos.

106. Factop SpA es una empresa perteneciente al grupo Sum Capital. A la época de los hechos
analizados en el presente Oficio, el grupo empresarial Sum Capital es un conglomerado que
incluye ademds a la Corredora de la Bolsa de Productos Factop y a STF Capital S.A. Corredores
de Bolsa SpA.

107. El 26 de mayo de 2023 la Comision informd la suspension total de las actividades de STF
Capital Corredores de Bolsa SpA y de su inscripcion en el Registro de Corredores de Bolsa y
Agentes de Valores de este Servicio. La sociedad STF Capital es una sociedad relacionada de
Factop SpA, en los términos del articulo 96 y siguientes de la Ley N°18.045.

108. El 05 de junio de 2023 la Comision informé que la Unidad de Investigacion inicié un
procedimiento sancionatorio en contra de STF Capital y los Sres. Luis Flores Cuevas, Ariel Sauer
Adlerstein y Daniel Sauer Adlerstein.

109. El 08 de agosto de 2023, por Resolucion N°3711 de esta CMF, la Corredora de Bolsa STF
Capital fue cancelada del Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores de este Servicio,
y sus socios y ejecutivos fueron sancionados.
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110. E/ 10 de agosto de 2023, por Resolucion N°5.783 de esta CMF, suspendid las actividades de
Factop Corredores de Bolsa de Productos S.A. por pasivos relevantes en relacion con su
patrimonio que no estaban reconocidos en los estados financieros.

111. El 16 de noviembre de 2023, por Resolucion N°8.252 de esta CMF, Factop Corredores de
Bolsa de Productos S.A. -empresa relacionada de Factop SpA- fue cancelada.

112. En agosto de 2023, el Servicio de Impuestos Internos (Sll) presentd una querella criminal por
delitos tributarios en contra de los Sres. Daniel Sauer, Ariel Sauer, Alberto Sauer y Dario Cuadra,
representantes legales de las sociedades Inversiones Guayasamin SPA, Inversiones DAS Limitada
y Comercial Textil Ziko Limitada, respectivamente. Esta accion legal se origind tras una solicitud
de antecedentes realizada por el Sl a la Fiscalia Regional Metropolitana Santiago Oriente,
relacionada con una causa que investiga delitos de apropiacion indebida y estafa.

Segun la querella, entre enero de 2021 y julio de 2023, los imputados facilitaron a mds de 100
empresas distintas un total de 9.970 facturas falsas por un monto cercano a $12.988. Estas
facturas fueron utilizadas para respaldar operaciones de factoring sin respaldo real de servicios
prestados, permitiendo a las empresas asociadas obtener financiamiento mediante factoring sin
prestar los servicios.

C. SOBRE EL CONTRATO MARCO PARA LA COMPRA DE FACTURAS SUSCRITO
ENTRE EL FIP ZURICH DEUDA PRIVADA Y FACTOP SPA.

113. El 11 de junio de 2021, en la 45° Notaria de Santiago, ante el notario interino Sr. Gino Paolo
Beneventi Alfaro, el FIP Zurich Deuda Privada, representado por Zurich AGF a través de los Sres.
Marco Antonio Salin Viscarra y Néstor Osvaldo Farias Sepulveda, suscribié un contrato marco
para la compra de facturas con Factop SpA, representada por sus socios Sres. Daniel Sauer
Adlerstein y Ariel Sauer Adlerstein. El instrumento fue registrado bajo Repertorio N°18.962-2021
y Protocolizado N°18.962-2021.

114. El contrato suscrito constituye un contrato marco para la compra de facturas, estableciendo
los términos y condiciones aplicables a las operaciones de financiamiento. Cada desembolso
realizado por el FIP a Factop debia estar respaldado por pagarés suscritos por esta ultima,
garantizados mediante facturas cedidas en dominio al Fondo.

115. El contrato fijé un monto mdximo de financiamiento de 53.000.000.000 y obligé a Factop a
girar al menos 5$500.000.000 mensuales durante seis meses. Ademds, establecio la obligacion de
mantener facturas en poder del FIP equivalentes al 120% del monto financiado. El contrato se
complementd con un "Term Sheet" que detalld la estructura de financiamiento, las condiciones
de pago y los mecanismos de compensacion en caso de incumplimiento.

116. El contrato estd estructurado en las siguientes cldusulas y ademds consta de documentos
complementarios y anexos, los cuales estdn protocolizados bajo el mismo numero de repertorio.

Contrato Marco para la Compra de Facturas Factop SpA y Fondo de Inversion Privado
Zurich Deuda Privada

Individualizacion Nombre Sobre el documento
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PRIMERO

Antecedentes

Establece las partes.

Explica la intencion del Fondo de adquirir
carteras de créditos (facturas) del Factoring.
Menciona el Term Sheet como documento
complementario que resume los términos
acordados.

Establece la creacion del Contrato Marco que
regula todas las cesiones futuras de facturas.

SEGUNDO

Procedimiento para

la compraventa con

pacto de retroventa
de facturas

Describe como se seleccionan y ceden las
facturas del Factoring al Fondo.

Establece la obligacion del Factoring de
elaborar una ndmina de facturas, con
informacion especifica.

El Fondo tiene derecho exclusivo de aceptar o
rechazar las facturas.

Define un limite mdximo de facturas que
pueden ser adquiridas y la posibilidad de
realizar nuevas compras para mantener dicho
limite.

TERCERO

Requisitos de las
facturas y
declaraciones

Establece criterios legales, fiscales 'y
comerciales que deben cumplir las facturas.

El Factoring declara que las facturas le
pertenecen y que no estdn gravadas ni cedidas
a terceros.

Garantiza la libre cesion y ausencia de cargas o
limitaciones sobre las facturas.

CUARTO

Materializacion de
la compra de
facturas con pacto
de retroventa

Regula como se ejecuta la compraventa de las
facturas y el precio de adquisicion (valor
nominal menos descuento).

Establece la obligacion de mantener un
volumen minimo de cartera y la forma de
reponer diferencias.

Describe el Fondo de Reserva de Colateral para
cubrir déficit.

Establece el derecho del Factoring a recomprar
facturas impagas, con precio y multa.

Regula compensaciones entre el Fondo y el
Factoring en caso de recompra o Evento de
Aceleracion.

Incluye la celebracion de contratos de
condiciones generales de operaciones de
retrocompra.

QUINTO

Pagarés

El Factoring emitird pagarés a favor del Fondo
por los desembolsos recibidos.
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Define capital, intereses, aceleracion de
vencimiento y facultades del Fondo en caso de
incumplimiento.

Los pagarés respaldan las operaciones y se
ajustan a las condiciones del Term Sheet.

SEXTO

Evento de
Aceleracion

Define situaciones que permiten al Fondo
suspender la  celebracion de  nuevas
compraventas y exigir prepago de los pagarés.
Incluye eventos de la cartera de facturas,
eventos de los pagarés y cambios de control del
Factoring.

SEPTIMO

Responsabilidad por
la cesion de las
facturas

El Factoring es responsable por la existencia,
validez y cobro de las facturas.

En caso de problemas, el Factoring debe
recomprar, sustituir o pagar las facturas.
Otorga mandato irrevocable a Zurich para
suscribir pagarés en representacion del
Factoring.

Establece fianza y codeuda solidaria del
Factoring, incluyendo sucesion, fusion o division
de la empresa.

OCTAVO

Gestion y cobranza
de las facturas

El Factoring se encarga de la cobranza y remesa
de ingresos de las facturas al Fondo.

Debe entregar rendicion de cuentas y transferir
fondos de manera diligente.

El Fondo puede delegar la gestion a terceros.
Se aclara que esto no constituye un contrato de
administracion de cartera.

Docume

ntacion Anexa

Individualizacion

Nombre

Sobre el documento

Anexo |

Términos y
Condiciones
Financiamiento

Regula la estructura de la operacion, las partes
involucradas, montos mdximos y minimos,
condiciones de desembolso, obligaciones del
Factoring, criterios de elegibilidad de las
facturas, mecanismos de pago y recaudacion,
eventos de incumplimiento y aceleracion, asi
como la legislacion aplicable.

Anexo Il

Noémina de Facturas

El Anexo Il es una ndmina de facturas cedidas,
que acompafia al contrato marco de
financiamiento.  Contiene la informacion
individualizada de cada factura (emisor,
deudor, numero, fechas, monto, estado ante el
Sll) y sirve como respaldo documental y

operativo de la cesion, declarando ademds que
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dichas facturas cumplen con las condiciones
contractuales y de riesgo pactadas.
Politica de Inversion | Define politicas de crédito, limites de
Zurich Deuda morosidad, concentracion de cartera, ratios
Anexo il Privada Politica de | financieros, exigencia de estados auditados,
crédito en rubros no aceptables, montos y plazos mdximos
financiamiento a de facturas, ademds de criterios para evaluar a
Factoring cedentes (clientes) y deudores (pagadores).
Define antecedentes, interpretacion,
Condiciones obligaciones de las partes, causales de
Generales incumplimiento, mecanismos de cumplimiento
Operaciones de anticipado, sustitucion de instrumentos,
Anexo [V Retrocompra custodia, garantias, auditorias, indivisibilidad,
Factop SpA 'y Fondo | gastos, jurisdiccion arbitral. Establece un marco
de Inversion Privado | juridico estdndar y permanente que regule
Zurich Deuda todas las operaciones de retrocompra entre el
Privada Fondo y el Factoring, asegurando certeza en
ejecucion, garantias y resolucion de conflictos.
Causales de
Incumplimiento Define los supuestos bajo los cuales se entiende
Anexo A Condiciones que el Factoring o las partes han incumplido sus
Generales obligaciones en las  operaciones de
Operaciones de retrocompra.
Retrocompra
Contrato de
Retrocompra Instrumenta cada operacion particular de
Anexo B Condiciones retrocompra, fijando condiciones financieras
Generales de (monto, plazo, precio, forma de pago, entrega,
Operaciones de etc.).
Retrocompra
Condicion de los Define las condiciones que deben cumplir los
instrumentos instrumentos (facturas, principalmente) para
Anexo C Condiciones ser aceptados en las operaciones de
Generales de retrocompra. Incluye cumplimiento legal,
Operaciones de aceptacion Sll, cesion electrdnica, pago de
Retrocompra impuestos y criterios de riesgo.
Modelo de pagaré que se empleara durante la
ejecucion del contrato.
Formaliza una obligacion de pago directa e
) incondicional del suscriptor (Factop u otra parte
Pagaré a plazo a la .
Anexo V orden obligada) a favor del acreedor (Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada).
Garantiza el pago de obligaciones asumidas en
el marco del contrato de financiamiento o de
operaciones de factoring/retrocompra,
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entregando al Fondo un documento que
refuerza su posicion de acreedor.

117. De esta forma, las cldusulas mds relevantes del contrato marco para los efectos de este
andlisis sefalan lo siguiente:

"

PRIMERO, Tres) Es la intencion del Fondo adquirir carteras de créditos contenidos en facturas
que fueron cedidas al Factoring por sus clientes.”

“PRIMERO Cuatro) Con fecha once de junio de dos mil veintiuno, las Partes suscribieron un
documento denominado “Términos y Condiciones de Financiamiento Fondo de Inversion Privado
Zurich Deuda Privada a Factop SpA, copia del cual se adjunta como Anexo | al presente
instrumento, el cual se protocoliza en este acto y bajo este mismo numero de repertorio (en
adelante, el “Term Sheet”), que resume los términos y condiciones alcanzados entre las Partes
para materializar las operaciones entre ellas.”

“PRIMERO. Cinco) En mérito de lo dispuesto en los numeros precedentes, las Partes han
acordado en celebrar el presente contrato marco para la compra de facturas (en adelante, el
“Contrato Marco”) que contiene los términos y condiciones que regirdn en cada una de las
cesiones de facturas que en adelante se celebren entre las Partes, el cual se encuentra
complementado con los términos y condiciones establecidos en el Term Sheet.”

118. La cldusula Segundo: Procedimiento para la compraventa con pacto de retroventa de
Facturas establece que cada vez que el Fondo acuerde comprar facturas al Factoring, ambas
Partes celebrardn un contrato de compraventa con pacto de retroventa. El Factoring deberd
ceder las facturas cumpliendo todos los requisitos legales, elaborando una ndmina que indique
numero y valor total, deudor, emisor, fechas de emisién y recepcion, y monto adeudado, la cual
serd analizada y aprobada por el Fondo. El Fondo tendrd derecho exclusivo de seleccionar las
facturas a adquirir, y la cesion se realizard al precio sefialado en la cldusula cuarta. El Factoring
deberd ceder facturas hasta alcanzar el monto de 3.600 millones de pesos y efectuar nuevas
cesiones si se redujera dicho valor. La adquisicion se efectuard conforme al valor minimo de la
cartera neta por pagarés, con remesas al fondo de reserva de colateral si fuera necesario. El
Factoring podrd recomprar facturas no pagadas en 30 dias, y las deudas se compensardn
automdticamente segun el articulo 1.656 del Codigo Civil. Finalmente, se celebrardn contratos
de condiciones generales para operaciones de retrocompra segun el Anexo IV.

119. Siguiendo el considerando TERCERO: Requisitos de las Facturas y declaracion respecto de
ellas, en este se establece que las facturas que el Fondo adquiera bajo el presente Contrato
Marco deberdn cumplir con los requisitos legales y tributarios establecidos en la Ley N°19.983,
el Cédigo Tributario, la Resolucion Exenta N° 14 del SlI, el Decreto Ley N°825 de 1966 y el Decreto
Supremo N°55 de 1977, asi como con los criterios comerciales y de riesgo sefialados en el Anexo
'y demds condiciones del Term Sheet. Deben estar irrevocablemente aceptadas por los deudores
y el impuesto de ventas y servicios serd enterado por el Cedente. La cesion se realizard
electronicamente y se anotard en el Registro Publico Electrénico de Transferencias de Créditos.
Adicionalmente, el Factoring declara y garantiza en dicha cldusula, que es propietario exclusivo
de las facturas que no han sido cedidas a terceros y que, por tanto, no existen derechos reales,
prendas, garantias, pactos de retroventa, promesas, embargos u otros actos que limiten la libre
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transferencia de las Facturas. Asimismo, asegura que las facturas estdn libres de gravdmenes y
condiciones resolutorias o suspensivas.

120. La cldusula CUARTO establece que el Factoring venderd al Fondo las Facturas indicadas en
la némina y el Fondo pagard por cada factura un precio equivalente al cien por ciento del valor
nominal, con un descuento de un TIP de captacion mds 0,4%, valorizadas segun ponderacion por
los dias de mora. El precio serd pagado unicamente con los ingresos que generen las Facturas,
quedando el Factoring sin otra accidn de cobro. La compra que realice el Fondo serd equivalente
al saldo de capital de cada pagaré multiplicado por 1,2 (valor minimo de la cartera neta por
pagaré), debiendo el Factoring enajenar facturas mensualmente para mantener al Fondo con el
valor minimo de cartera neta total determinado, o remesar recursos liquidos al Fondo de Reserva
de Colateral si no fuera posible.

También se establece que el factoring podrd recomprar facturas no pagadas en un plazo de 30
dias, pagando el valor nominal mds una multa de 1%, y el Fondo transferird dichas facturas de
vuelta al Factoring.

Las deudas entre ambas partes se compensardn automdticamente segun el articulo 1.656 del
Cddigo Civil, y en caso de Evento de Aceleracion, los derechos de retroventa se extinguen y
cualquier monto adeudado se entenderd compensado con los pagarés. Finalmente, las partes
celebrardn contratos de condiciones generales para operaciones de retrocompra segun el Anexo
V.

121. La cldusula QUINTO: PAGARES establece que el Factoring emitird pagarés a la orden del
Fondo por cada desembolso que éste efectue, conforme al formato del Anexo V. El capital
adeudado en cada pagaré serd equivalente al monto que el Fondo adquiera al Factoring,
pudiendo el Fondo en caso de Evento de Aceleracion enajenar uno o mds pagarés a terceros sin
autorizacion del Factoring. Los pagarés serdn adquiridos conjuntamente con la celebracion de
cada contrato de compraventa con pacto de retroventa, devengardn una tasa de interés mensual
nominal equivalente a TIP de captacion mds 0,4%, pagadera en una unica cuota junto con el
capital, y podrdn acelerarse si el Factoring incumpliere cualquiera de sus obligaciones o se
produjere algun Evento de la Cartera de Facturas o de los pagarés. Finalmente, los desembolsos
del Fondo estardn sujetos al cumplimiento de las condiciones contenidas en el Term Sheet.

122. La cldusula SEXTO: EVENTO DE ACELERACION dispone que, ante un Evento de la Cartera de
Facturas, un Evento de los Pagarés o incumplimientos del Factoring, la Administradora podrd
suspender nuevos contratos de compraventa con retroventa y exigir el prepago de los pagarés.
Se consideran Eventos de la Cartera: Cartera Neta mds Fondo de Reserva inferior al Valor
Minimo, Facturas en mora >60 dias sobre 10%, rendimiento mensual inferior en 8 pb al retorno
de los Pagarés, tasa de pago <10% o rechazo en due diligence no corregido en 30 dias. Eventos
del Pagaré incluyen impago de cuotas, incumplimientos con terceros, embargos o sanciones
>5500.000.000, proposiciones de convenio o insolvencia. También serd Evento de Aceleracion
cualquier incumplimiento del Contrato Marco, Term Sheet o documentos relacionados, fallas en
recaudacion de Facturas, obstruccion a monitoreo o due diligence, o cambio de control segtn la
Ley N°18.045.
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123. La cldusula OCTAVO: GESTION Y COBRANZA DE LAS FACTURAS establece que el Factoring,
en nombre y representacion del Fondo, se encargard de la recaudacion, cobranza y remesa de
los ingresos provenientes de las Facturas cedidas, con diligencia y sin costo para el Fondo. Para
tal efecto, el Factoring recibird un mandato especial para cobrar judicial y extrajudicialmente,
emitir recibos y entregar los fondos recaudados al Fondo, rindiendo cuenta detallada de su
gestion. Ademds, podrd informar a DICOM sobre deudas morosas y asumir la responsabilidad
legal derivada, liberando al Fondo. El Factoring también debe mantener registros actualizados
de todas las facturas, clasificar y reportar su estado, y garantizar la veracidad de la informacion
suministrada. El Fondo tendrd acceso a auditorias y revisiones de estos procesos, pudiendo
supervisar, controlar y verificar la gestion del Factoring, sin que ello implique remuneracion para
el mandatario.

124. Los anexos complementarios forman parte integral del contrato marco y contienen
disposiciones especificas, formatos y condiciones que detallan, precisan y operativizan las
obligaciones y derechos establecidos en el cuerpo principal del contrato.

125. Cada anexo tiene por objeto reqular aspectos particulares de las operaciones, tales como la
seleccion y cesion de facturas, los términos de retrocompra, los formatos de pagarés, las
condiciones de valoracion de la cartera y los procedimientos de control y seguimiento. La
incorporacion de estos Anexos permite que las Partes cuenten con directrices claras y uniformes
para la ejecucion de las compraventas con pacto de retroventa, el ejercicio de facultades de
cobro, la administracion de la cartera y la compensacion de obligaciones. Asimismo, los anexos
establecen los criterios de cdlculo de valores, tasas, plazos y contingencias que respaldan las
operaciones del Fondo y del Factoring. La revision y cumplimiento de estos documentos resultan
fundamentales para garantizar la correcta materializacion de las operaciones, la transparencia
en la gestion y la mitigacion de riesgos asociados.

126. El instrumento “Términos y Condiciones de Financiamiento” convenidos entre el Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada y Factop SpA, establece como objetivo financiar el
crecimiento de la cartera de créditos de este ultimo, mediante la apertura de una linea de
financiamiento respaldada en la cesion de facturas. El financiamiento opero bajo un esquema de
cesion y valorizacion de Facturas, sujeto a diversas condiciones contractuales, mecanismos de
compensacion y resquardos para asegurar la solvencia y liquidez de la operacion.

En lo esencial, en dicho documento se establecio que:

i. El Fondo efectuard desembolsos en pesos chilenos contra la emision de pagarés por parte
del Factoring, los cuales estardn respaldados por facturas elegibles, que deberdn cumplir
con requisitos legales y contractuales especificos (cuadruplicado, constancia de entrega de
bienes/servicios, ausencia de reclamos dentro del plazo legal, entre otros).

ii. El precio de compra de las Facturas serd pagado con los ingresos que éstas generen,
constituyendo el saldo de precio, con posibilidad de compensacion en caso de
incumplimiento en el pago de los pagarés.
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Se fija un monto mdximo y un monto minimo de desembolso mensual obligatorio, cuyo
incumplimiento genera la obligacion del Factoring de pagar una indemnizacion
compensatoria.

El plazo de vigencia de la linea de financiamiento se cuenta desde el primer desembolso,
permitiéndose hasta un numero determinado de desembolsos mensuales, con pago
trimestral de intereses y pago unico del capital al vencimiento de cada pagaré.

El Factoring deberd mantener, mediante la cesion mensual de Facturas, un Valor Minimo
de Cartera Neta Total, que serd valorizado segun morosidad. En caso de déficit, deberd
reponer con nuevos documentos o con recursos liquidos en el Fondo de Reserva de Colateral.

Se contemplan Eventos de Aceleracion vinculados a la cartera de facturas, a los pagarés y a
las obligaciones generales del Factoring (mora en pagos, embargos, incumplimientos
contractuales, cambios de control, insolvencia, entre otros), que facultan al Fondo a exigir
el pago anticipado de las obligaciones.

El Factoring serd responsable por la solvencia presente y futura de los deudores de las
facturas cedidas, hasta su pago integro, y asumird los costos, impuestos y gastos derivados
de la estructuracion y emision de pagarés.

Finalmente, se dispone que el contrato de financiamiento deberd celebrarse dentro del
plazo establecido, bajo legislacion de la Republica de Chile, quedando a cargo del Factoring
la indemnizacion de los gastos en caso de no materializarse la operacion por causas no
imputables al Fondo.

127. El Anexo Il “Némina de Facturas” forma parte integrante del contrato marco para la compra
de facturas celebrado entre Factop SpA y el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada. Su
finalidad es detallar la individualizacion de las facturas cedidas al Fondo, en cumplimiento de lo
dispuesto en la cldusula segunda del contrato marco y conforme a las condiciones establecidas
en el Term Sheet y en los anexos contractuales.

En lo principal, el Anexo contempla:

i

ii.

fii.

La identificacion del numero total de Facturas cedidas y su valor total, asi como la tasa de
interés aplicable en caso de mora.

El detalle de cada factura, consignado en planilla Excel adjunta, que incluye: (i) nombre y
RUT del deudor; (ii) nombre y RUT del emisor; (iii) numero y fecha de emision; (iv) fecha de
recepcion ante el Servicio de Impuestos Internos; y (v) monto adeudado y fecha de pago.

La declaracion expresa del Factoring respecto a que todas las Facturas cumplen con las
condiciones comerciales y de riesgo establecidas en el Anexo I, asi como con los requisitos
de la cldusula tercera del contrato marco y el Term Sheet.

La reiteracion de que las declaraciones contenidas en el contrato marco, en especial la de
su cldusula quinta, resultan plenamente aplicables a las Facturas individualizadas en este
Anexo.
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ANEXO II

NOMINA DE FACTURAS

En cumplimiento de lo dispuesto en la clausula segunda del contrato marco para la compra
de facturas celebrado entre B2 A, rol tnico tributario nimero 9954320055 (el
“Factoring™) y el FONDO DE lN\-’ERSI N PRIVADO ZURICH DEUDA PRIVADA,
RUT N° 77.231.002-1 (el “Fondo™), mediante escritura piiblica de fecha [[lE4], otorgada en
la Notaria de Santiago de don (en adelante, el “Contrato Marco™), por medio de 1a
presente, el Factoring comunica al Fondo su interés en ceder las siguientes Facturas:

(i) i £ Facturas: [E].

(i)  Valor total de las Facturas: [{ 1}

(iii)  Tasa de interés aplicable en caso de mora: [i0 ).

(iv) Detalle de las Facturas: La informacién de las Facturas se incorpora en la planilla
Excel adjunta como Anexo N° 1 y en la que se detalla, respecto de cada una de ellas:
(i) nombre y RUT del deudor de cada una de las Facturas; (ii) nombre y RUT del
emisor de cada una de las Facturas; (iif) nimero y fecha de emision de cada una de
las Facturas; (iv) fecha de recepcidn de cada una de las Facturas ante el Servicio de
Impuestos Internos; y, (v) monto adeudado y fecha de pago de cada una de lag
Facturas.

(v)  Declaraciones: El Factoring declara expresamente que todas las Facturas
individualizadas en la planilla Excel adjunta, cumplen con las condiciones
comerciales y de riesgo establecidas en el Anexo I del Contrato Marco asi como los
requisitos sefalados en la cliusula tercera del mismo y en el Term Sheet. Asimisma,
las declaraciones contenidas en el Contrato Marco, especialmente aquella contenida

en su cléusula quinta, son plenamente aplicables respecto de las Facturas
individualizadas.
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128. El Anexo Il “Politica de Crédito en Financiamiento a Factoring” establece las directrices
aplicables por el Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada para mitigar los riesgos
inherentes al negocio de financiamiento. Dichas politicas regulan los criterios de aceptacion de
contrapartes, activos subyacentes, condiciones de cartera y limites de concentracidn, asi como
los requisitos financieros que deben cumplir tanto las empresas cedentes como las deudoras de
las facturas.

En lo fundamental, el citado anexo contempla:

i. Consideraciones generales: las contrapartes corresponden a empresas de servicios
financieros; los activos subyacentes son Facturas y Pagarés; la custodia se realiza a través de
Bolsa de Productos, Puerto X y DCV; las transacciones incluyen compras de Facturas, Pagarés
directos e instrumentos de intermediacion financiera. La moneda puede ser pesos o UF y la
duracion promedio mdxima de la cartera es de 1 afio.

ii. Restricciones del Factoring: se fijan limites como provisiones sobre morosidad mayor a cierto
numero de dias (21 vez), morosidad sobre cartera (< determinado %), ratio Deuda/Patrimonio
(mdximo definido), ratio Cuentas por cobrar corto plazo/Deuda financiera (mayor a cierto
umbral), razén Patrimonio/Activo (= porcentaje minimo), y obligacién de presentar estados
financieros auditados y actualizados semestralmente.

iii. Diversificacion de la cartera de Facturas: se establecen limites de concentracion por deudor,
cedente y grupo empresarial, asi como por sector econémico, impidiendo que ningun sector
represente mds de un porcentaje mdximo de la cartera. Se definen rubros no aceptables
(clubes deportivos, organizaciones sociales y politicas, colegios y universidades), un monto
mdximo por Factura y un plazo mdximo de dias.

iv. Politica de crédito para empresas cedentes (clientes): requisitos de ventas anuales (minimo
UF), razén dcida minima, ratio deuda/patrimonio mdximo, ausencia de registros negativos
en Dicom y Sinacofi en los ultimos meses, inexistencia de demandas que comprometan la
estabilidad financiera, y obligacion de entregar estados financieros semestrales, auditados
cuando sea posible.

v. Politica de crédito para empresas Deudoras (pagadoras): exigencia de ventas anuales
minimas (UF), ausencia de registros negativos en Dicom y Sinacofi recientes, inexistencia de
demandas tributarias, judiciales o laborales que afecten su estabilidad, limites de
concentracion por sector econémico y exclusion de rubros no aceptables (clubes deportivos,
organizaciones sociales y politicas, colegios y universidades).

129. El Anexo IV “Condiciones Generales de Operaciones de Retrocompra” regula los términos
bajo los cuales Factop y el FIP podrdn celebrar contratos de compraventa conjunta y simultdnea
de instrumentos de deuda, consistentes en una “Compraventa al Contado” y una “Compraventa
a Plazo” sobre los mismos instrumentos o sobre otros equivalentes acordados como sustitutivos.
Estas condiciones generales, junto con sus modificaciones y los contratos especificos que se
celebren, constituyen un mismo marco juridico y contractual.

En lo esencial, se establece que:
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Vi.

Vii.

viii.

ix.

Xi.

El Fondo, administrado por Zurich Chile Asset Management AGF, invierte en facturas,
pagarés y otros instrumentos de deuda, mientras que el Factoring tiene como objeto social
la realizacidn de operaciones de factoring.

Ambas Partes manifiestan su interés en realizar Operaciones de Retrocompra, cuyas
obligaciones se consideran conexas y forman parte de una misma negociacion. En caso de
discrepancia, prevalecerdn las disposiciones del contrato especifico.

Las Partes se obligan a entregar y pagar los Instrumentos Comprados tanto en la
Compraventa al Contado como en la Compraventa a Plazo, debiendo los pagos realizarse
con fondos de libre e inmediata disponibilidad.

El Factoring garantiza al Fondo la propiedad y libre cesion de los Instrumentos, declarando
que éstos no se encuentran gravados ni sujetos a derechos de terceros.

Se definen conceptos claves como Aviso de Incumplimiento, Causales de Incumplimiento,
Fecha de Retrocompra, Fecha de Retrocompra Anticipada, Cumplimiento por Equivalencia
y Venta por Equivalencia, entre otros.

Ante una Causal de Incumplimiento, el Fondo podrd declarar la aceleracion de la Fecha de
Retrocompra, aplicar el Cumplimiento por Equivalencia o resolver ipso facto la operacion,
siendo exigibles de inmediato todas las obligaciones del Factoring.

El Factoring deberd reemplazar los instrumentos en caso de insolvencia del emisor y estd
obligado a mantener registros actualizados, realizar gestiones de cobranza y reportar
periodicamente al Fondo.

Se contempla la posibilidad de exigir garantias adicionales, incluyendo el mandato
irrevocable para que Zurich Chile Asset Management AGF suscriba pagarés a nombre del
Factoring en beneficio del Fondo.

El Fondo tiene derecho a realizar auditorias de los procesos del Factoring en cualquier
momento.

Los gastos derivados de la celebracion y cumplimiento de estas Condiciones Generales serdn
de cargo del Factoring.

En caso de controversias, éstas serdn resueltas por un drbitro mixto designado de comun
acuerdo o, en su defecto, por la Cdmara de Comercio de Santiago A.G.

130. En el marco del Contrato de Financiamiento, se acompafian como parte integrante del
mismo diversos anexos que regulan aspectos operativos y documentales esenciales para la
correcta ejecucion del acuerdo. Estos anexos contienen instrumentos especificos que aseguran
el cumplimiento de las obligaciones pactadas, estableciendo tanto lineamientos de gestion como
mecanismos de respaldo formal y garantias.

131. El Anexo A — Causales de Incumplimiento de las Condiciones Generales de Operaciones de
Retrocompra, regula las situaciones bajo las cuales el Factoring se considerard en
incumplimiento frente al Fondo de Inversion Privado Zurich Deuda Privada. Estas causales se
relacionan principalmente con el incumplimiento de obligaciones contractuales, la veracidad de
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las declaraciones otorgadas, asi como con eventos de indole financiera o regulatoria que afecten
su solvencia y credibilidad.

Estas causales habilitan al Fondo para declarar la exigibilidad inmediata de las obligaciones,
aplicar las medidas de proteccion previstas en las Condiciones Generales y ejercer las acciones
correspondientes.

En lo esencial, se establecen como causales de incumplimiento:

i.  Elincumplimiento del Factoring en la entrega de los instrumentos comprados en la fecha
pactada, o en el pago del precio de recompra en la fecha de retrocompra, asi como la falta
de constitucion de las garantias exigidas.

ii.  La imposicion de multas o sanciones administrativas por parte de cualquier érgano del
Estado.

iii.  Elincumplimiento de las obligaciones sefialadas en los contratos y condiciones generales,
en la forma y oportunidad establecidas.

iv.  La falta de veracidad de las aseveraciones y garantias efectuadas por el Factoring en la
fecha de suscripcion de los contratos.

v. La cesacion de pagos del Factoring o de sus personas relacionadas, respecto de
obligaciones exigibles cuyo monto agregado supere un umbral equivalente a
determinadas Unidades de Fomento (UF), o bien la exigibilidad anticipada de obligaciones
por el mismo monto.

132. En cuanto al Anexo B, éste corresponde al Contrato de Mandato, mediante el cual las partes
definen las facultades conferidas al Mandatario para ejecutar determinados actos vinculados a
la administracion y tramitacion de los instrumentos financieros, precisando asi el alcance de su
representacion.

133. Por su parte, el Anexo C se refiere a la pdliza de seguro de crédito a la exportacion,
instrumento destinado a cubrir riesgos de incumplimiento por parte de los deudores cedidos, lo
que constituye un mecanismo de proteccion para el fondo y garantiza la continuidad y seguridad
de las operaciones de financiamiento.

134. Finalmente, el Anexo V corresponde al “Pagaré a Plazo a la Orden”, documento que
formaliza la obligacion de pago del deudor en favor del acreedor, incluyendo datos esenciales
como monto, lugar y fecha de emision, individualizacidn de los intervinientes y demds requisitos
que le otorgan plena fuerza ejecutiva conforme a la legislacion aplicable.

135. La Administradora sefialo en su respuesta de 29 de febrero de 2024 al Oficio Reservado Ul
N°235/2024, respecto al contrato marco celebrado entre el FIP Deuda Privada y Factop lo
siguiente:

“”

a.  Estructura del Acuerdo:

Hemos considerado menester y oportuno sefialar que la Administradora, a través del FIP, nunca
tuvo ni ha tenido intenciones de realizar operaciones de factoring que, por su naturaleza,
suponen la cesion de un gran volumen de facturas y en las que resultaria casi impracticable o
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inviable para esta Administradora, en representacion del Fondo, poder efectuar un detallado
andlisis de crédito de cada emisor y/o deudor de las facturas. En efecto, como es habitual en la
industria, son las empresas de factoring quienes tienen el know-how para realizar este tipo de
operaciones.

En ese orden de cosas, y como se dird mds adelante, los andlisis o due diligence que se hicieron,
fueron realizados a Factop SpA, que fue sometida a evaluacion comercial para determinar si
era o no sujeto de crédito para las inversiones que podia realizar el FIP de acuerdo a su
Reglamento Interno. Ello es sin perjuicio de los requisitos y limites de diversificacion definidos
para las facturas en el “Contrato marco para la compra de facturas Factop SpA y Fondo de
Inversion Privado Zurich Deuda Privada”, de fecha 11 de junio de 2021 (el “Acuerdo”).

Conforme con ello, la inversion en Factop SpA fue a través del financiamiento otorgado a ésta,
el cual estaba documentado y/o respaldo en uno o mds pagarés, que permitiesen al FIP contar
con un titulo ejecutivo, en resguardo de sus mejores intereses.

Adicionalmente, y como sucede en cualquier financiamiento de esta naturaleza, se exigieron
garantias que sirven o acttian como caucion o colateral y que, en el caso de los financiamientos
a empresas de factoring, atendido su negocio, en general suelen corresponder a la entrega en
garantia de las facturas o titulos de crédito adquiridos por ellas al financiar a sus propios
clientes.

Dicha garantia o colateral, naturalmente, podia constituirse mediante entrega en prenda de
facturas u otros titulos de crédito en poder del factoring. Sin embargo ello, y atendida las
normas sobre ejecucion de garantias que rigen en nuestro ordenamiento juridico, cualquier
ejecucion de esas caracteristicas significaria necesariamente el inicio de un procedimiento de
ejecucion de garantias con los correspondientes tiempos y lo que ello significa para los
aportantes.

De esta forma, el Acuerdo se estructuré de manera tal que, contra cada desembolso que
efectuaba el FIP a Factop SpA y que era documentado con un pagaré, el factoring tenia la
obligacion de transferir en dominio a dicho fondo distintas facturas (que cumplieran los
criterios de elegibilidad definidos al efecto) por un valor total nominal igual o superior a 1,2
veces el monto adeudado por Factop SpA. Asi, estas facturas eran adquiridas por el FIP, para
efectos del colateral, quedando pendiente de pago el precio de las mismas.

Segun lo anterior, en caso de default de Factop SpA u otra circunstancia definida en el Acuerdo
(como ocurrid en definitiva en los hechos), el FIP se encontraba autorizado para proceder con
la compensacion de las sumas que el factoring le adeudada en virtud de los pagarés, contra las
sumas que el citado fondo adeudaba a su vez a Factop SpA producto de la compra de facturas.

En definitiva, fue este mecanismo el que permitio al FIP tener en dominio las facturas (y no en
garantia o en prenda) y, como consecuencia, luego de las gestiones extrajudiciales llevadas a
cabo, obtener una compensacion total de 52.421.000.000, que equivale aproximadamente al
75% del deterioro informado a esa Comision mediante hecho esencial el dia 2 de agosto de
2023, tal cual se dird en el punto 14. siguiente.

Adicionalmente, y sin perjuicio de los demds resguardos que establecia el Acuerdo, se
establecio en éste que las facturas cedidas al FIP lo serian con responsabilidad y, por
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consiguiente, en virtud de dicha responsabilidad, (i) se otorgaba mandato a la Administradora
de llenado y suscripcion de pagaré para efectos de perseguir de Factop SpA la responsabilidad
en el no pago de las facturas cedidas; y junto con ello, (ii) se otorgaba una fianza y codeuda
solidaria por parte de Factop SpA para efectos de garantizar el pago de las facturas por parte
de los respectivos deudores.”

136. La Administradora, en esa misma oportunidad, sefialé en relacion con la forma en que
estaba estructurada la exposicion del Fondo de Inversion Zurich Descuento respecto de Factop
SpA y los instrumentos en cartera del FIP Zurich Deuda Privada, lo siguiente:

“Cabe sefialar asimismo, conforme se indicé previamente, que el FIP tenia en cartera y bajo su
custodia pagarés suscritos por Factop SpA, actuando como colateral o garantia de dichos titulos
de deuda las facturas cedidas en dominio por Factop SpA y custodiadas por Puerto X (entidad
relacionada a la Bolsa de Productos), todo ello en los términos y condiciones sefialados en el
Acuerdo.

Por su parte, el “Fondo de Inversion Zurich Descuento” no invertia directamente en Factop SpA,
sino que tenia exposicion en dicha empresa de factoring en forma indirecta, a través de su
inversion (siendo titular de cuotas) en el FIP. En ese sentido, y conforme su Reglamento Interno,
el “Fondo de Inversion Zurich Descuento” tiene por objeto principal invertir, directa o
indirectamente, en facturas, pagarés, efectos de comercio y otros instrumentos, titulos o
contratos representativos de deuda, emitidos por emisores nacionales y/o extranjeros; estando
expresamente facultado para cumplir con su objeto de inversion para invertir a través de fondos
de inversion no fiscalizados por esa Comision administrados por la misma Administradora.”

137. El Sr. Luis Diego Granados, portafolio manager del FIP, sefiald en su declaracion de 19 de
marzo de 2024, que: “El contrato marco me da lo mismo el titulo que tiene y que estd redactado
bien criptico, el espiritu del contrato es que yo financio y me tienen que dejar facturas en
garantia. A mi ni siquiera me llamé la atencion lo que rige los articulados. La tnica forma que yo
tenia de financiar era a través de un pacto de compra de facturas con retroventas”.

El 09 de enero de 2025, el Sr. Elias Alonso Silva, jefe de control de inversiones de la
Administradora, sefiald:

“El FIP Deuda Privada llegé alrededor del 2021, con un negocio que yo no conocia y tampoco mi
equipo. Nosotros asumimos esto como parte de un desafio personal y del equipo, considerando
que era un negocio nuevo para la compaiia, con activos distintos a otros fondos, y que podia
aprender una nueva parte del mercado, mds que nada. El tema importante acd, es que el negocio
de facturas era la primera vez que nosotros lo veiamos y cuando lo asumimos nosotros,
empezamos a integrar ciertos controles. Dentro de Zurich todos los nuevos negocios los veia el
drea de riesgo, el gerente de cada mesa, y el gerente general. Entonces cuando se anuncio que
se iba a hacer un nuevo fondo de inversion deuda privada, nos llego cuando el fondo ya estaba
hecho.”

(..)

“Yo recuerdo esto porque yo empecé a operar, estuve en la forma operativa de este grupo. No
existia sistema que permitiera almacenar la informacion y manejarla. Para ello, nos dimos
cuenta de que cada pagaré tenia una serie de facturas, luego se fueron emitiendo mds pagarés,
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y mientras se iban pagando las facturas, yo tenia que asignar a cada pagaré las facturas, e ir
asignando el factor que era el 1,2. De acuerdo al contrato marco, que nos guiaba para cumplir
con parte de los acuerdos, nos sefialaba que para cubrir el pagaré deberia tener un determinado
respaldo. Si yo tenia un pagaré en 1000 se debia cubrir 1.200 en facturas.”

(...)

“Cuando nosotros iniciamos con ECapital, ellos tuvieron un flujo muy normal, y nosotros le
pediamos el cambio de las facturas, ellos respondian y cambiaban rdpidamente las facturas.
Luego, cuando llegd Factop al negocio, nosotros implementamos el mismo sistema que teniamos
con Ecapital con Factop, en sus inicios el comportamiento fue normal, pero posteriormente
empezaron a entrar en morosidad las facturas, llegando a caer el colateral en un 80%. Como en
el caso de Factop las facturas cayeron, nosotros notificamos al gerente de la mesa [Sr. Luis Diego
Granados], (quien llevaba la conversacion comercial con la gente de Factop), quien otorgaba
acuerdos para que la devolucion de las facturas y la caida del colateral se regularizara al
vencimiento de cada pagaré.”

138. En base a los antecedentes expuestos detalladamente en este acdpite, es posible entender
que Zurich AGF, al administrar el FIP Deuda Privada entendia que adquiria facturas como
garantia colateral a la linea de financiamiento otorgada a Factop SpA, la cual ascendia hasta
$3.000.000.000.-. Las facturas que mantenia en propiedad correspondian a instrumentos que
aseguraran el cumplimiento de la obligacion de restitucion, mds la tasa respectiva por los
servicios financieros prestados, lo cual correspondia a la aplicacion de un factor de 1,2 a la
cartera de facturas existente en relacion a los montos entregados a la entidad financiera.

i Antecedentes tenidos a la vista al momento de la contratacion del FIP Deuda Privada
con Factop.

139. Sobre la génesis del contrato marco de 11 de junio de 2021, suscrito entre el FIP Deuda
Privada -administrado directamente por Zurich AGF- y Factop SpA, la Administradora explicé en
su respuesta de 29 de febrero de 2024 al Oficio Reservado Ul N°235/2024, lo siguiente:

“Con el objeto de ampliar la oferta de productos para los inversionistas, considerando ademds el
aumento significativo en el numero de fondos de inversion con exposicion en activos alternativos,
particularmente de deuda privada, de varias administradoras de fondos, en el mes de julio de
2020, la Administradora cred el FIP, el cual tendria exposicion directa en esta clase de activos. La
intencion era que este fondo de inversion privado fuere el vehiculo canalizador para que otros
fondos administrados por la Administradora pudieren tener exposicion -en forma indirecta- a
esta clase de activos, tal cual sucedio con el “Fondo de Inversion Zurich Descuento”.

Asi las cosas, durante el mes de abril de 2021 y luego de un andlisis a distintas contrapartes, que
en el caso de Factop SpA incluyd, entre otros antecedentes: (i)Evaluacion de Riesgo Factop SpA;
(ii) EE.FF.; (iii)Manual de Lavados de Activos de Factop SpA; y (iv) Manual de Riesgo de Factop
SpA; la Gerencia de Inversiones comunicé a la Gerencia de Compliance la intencion de establecer
relaciones comerciales con un nuevo factoring -Factop SpA-. Para tales efectos, y conforme las
politicas internas de la Administradora, se solicito al factoring poder completar y enviar el
“Formulario de Conflicto de Interés”, previo a avanzar en formalizar cualquier acuerdo de
inversion.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-7089-26-92430-Y SGD: 2026070437669

Péagina 73/132



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Luego de recibido el formulario indicado, la Gerencia de Compliance dio cuenta -en abril de 2021-
de la realizacion de un proceso de due dilligence de compliance a Factop SpA, confirmando que
en los resultados de los andlisis (i.e. GESINTEL y World-Check) no se habian detectado
negatividades asociadas; procediéndose a la siguiente etapa de negociacion.

En ese orden de cosas, y considerando que la Gerencia de Compliance habia emitido una opinion
favorable sobre Factop SpA, sumado a que la Gerencia de Inversiones habia realizado una
evaluacion de riesgo satisfactoria sobre los riesgos de mercado y de contraparte de Factop SpA,
tal como se realizé con otras empresas de factoring; se decidié formalizar con Factop SpA una
relacion comercial para efectos de otorgarle un financiamiento por parte del FIP.

140. Agrego Zurich en su respuesta de fecha 29 de febrero de 2024 al Oficio Reservado Ul N°
235/2024, que tuvo a la vista los siguientes antecedentes al momento de la contratacién con
Factop SpA.:

a. Reportes_Gesintel WorldCheck (Compliance).

b. Formulario de Conflicto de Interés.

¢. Evaluacidn de Riesgo Factop SpA.

d. Ultimo Estados Financieros.

e. Manual de Lavados de Activos de Factop.

f. Manual de Riesgo de Factop.

g. Andlisis EE.FF. Factop (File compilatorio 2019/20/21/22).
h. Andlisis EE.FF. Otros Factoring.

141. La Administradora sefialé ademds en la citada presentacion: “Cabe sefialar que mientras
estuvo vigente el Acuerdo, periddicamente se revisaban los antecedentes financieros de Factop
SpA para efectos de cumplir con los requisitos de crédito establecidos al efecto.”

142. Consultado el portafolio manager del FIP en su declaracion de 19 de marzo de 2024, sobre
quién realizaba la evaluacion de riesgo del Factop SpA y de las facturas, el Sr. Granados sefiald:
“La evaluacion de riesgo la coordiné yo cuando iniciamos relaciones comerciales con Factop SpA.
Eso fue en el 2021. Nosotros anddbamos en busqueda de empresas de factoring y en eso llego
Factop y dijeron que tenian un negocio de factoring y que podiamos establecer negocios. Yo envié
los antecedentes de los hermanos Sauer a riesgos y compliance y los pasaron por Gesintel y nos
dijeron que estaban Ok. Revisé los estados financieros se veian bien en comparacion a otros
factoring, por ejemplo versus Tanner u otros factoring listados. No habia una desviacion
importante. Y no habia nada que me saltara. También vimos la estructura de la sociedad, los
poderes y entonces a partir de ahi decidimos pasar a la elaboracidn de los contratos para operar.

Sobre las facturas hay una politica especificada en el contrato marco y esa politica es la que tenia
que verificar el back office.”

143. De los antecedentes aportados por Zurich AGF, se desprende que los estados financieros
presentados al 31 de diciembre de 2020 no generaron objeciones por parte de la Administradora
respecto al dictamen emitido. Sin embargo, la Administradora no advirtié que quien emitio el
dictamen y audito los estados financieros fue la empresa Consultora Steuern SpA y firmados por
la Sra. Maria Leonarda Villalobos Miitter en representacion de la misma. Dicha firma de
auditoria externa no estd inscrita en la Comision para el Mercado Financiero, por tanto, es una
entidad no verificada, sin las competencias necesarias, para emitir dichos documentos. Respecto
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de los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021, estos no fueron entregados por
la Administradora en su respuesta al Oficio Reservado N°235/2024. Al respecto, aquella situacion
llama la atencion considerando que el Anexo IV Condiciones Generales Operaciones de
Retrocompra dispone en el punto 11:

11. Auditorias.

El Fondo tendré pleno acceso a los procesos del Factoring, las veces que el Fondo lo estime
necesario, a fin de poder revisar, controlar y verificar las gestiones y actuaciones que el
Factoring efectie.

Con esta finalidad, el Factoring permitird que el Fondo y/o su Administradora, ya sea
directamente o a través de la contratacién de terceros, pueda practicar una evaluacién de los
procesos que el Factoring efectle asi como examinar sus libros, papeles y documentos
contables, administrativos y financieros.

ii. Sobre la requlacion del conflicto de interés en el Contrato Marco.

144. De la revision del contrato marco suscrito entre Factop y el FIP Deuda Privada, de 11 de
junio de 2021, es posible observar que no se establecieron medidas especificas para regular los
conflictos de interés que pudiesen surgir de la relacion contractual entre el Fondo, la
Administradora y la empresa de factoring, como por ejemplo, el establecimiento de una
prohibicion para evitar que esta ultima cediera facturas propias o de sus empresas relacionadas
al FIP.

145. Por su parte, la Administradora el 13 de octubre de 2023, en respuesta al Oficio Ordinario
N°87.715, acompafid el documento “Declaracion conflicto de intereses de terceros”, de Chilena
Consolidada, miembro de Zurich Insurance Group, en el que se individualiza a la empresa Factop
SpA, RUT 99.543.200-5, domiciliada en Alonso de Cordova N°5.320, Piso 6°, de fecha 07 de abril
de 2021.

146. De acuerdo con dicho documento, el conflicto de interés regula los siguientes puntos:
relacion de parentesco®, relacion de intima amistad®, relacion de gestion®, relacién de propiedad”

4Relacidn de parentesco. Es aquella situacion que se puede originar cuando un pariente de la persona natural, duefio o controlador,
o bien del o los administradores, trabaja en Chilena Consolidada o en cualquier otra empresa del Grupo Zurich en Chile o en el
extranjero. También se considera el caso de que un pariente de la persona natural, duefio o controlador, o bien del o los
administradores sea un funcionario publico.

5> Relacién de intima amistad. Es aquella relacion de amistad, que implica un vinculo que excede de las usuales relaciones de
convivencia, con un trabajador o director de Chilena Consolidada o de cualquier otra empresa del Grupo Zurich en Chile o en el
extranjero.

6 Relacién de gestion. Es aquella situacion que se da cuando un director, representante, gerente o ejecutivo con poder de decision
en una empresa o sociedad que se relacione con Chilena Consolidada o con cualquier otra empresa del Grupo Zurich en Chile o en
el extranjero, en calidad de intermediario, proveedor, contratista, cliente o competidor, es a la vez un director o trabajador de
Chilena Consolidada, o cualquier otra empresa del Grupo Zurich en Chile o en el extranjero. La relacion de gestion también se
configura cuando el director, representante, gerente o ejecutivo con poder de decision de la empresa proveedora, intermediario,
contratista, cliente o competidora es pariente de un trabajador de Chilena Consolidada o de cualquier otra empresa del Grupo Zurich
en Chile o en el extranjero en los términos sefialados en el nimero 1.

7 Relacién de propiedad. Es aquella situacion que se puede originar si el duefio o controlador, el o los administradores, o aquellos
con quienes estos tienen relacion de parentesco en los términos sefialados en el niUmero 1, tienen participacidn propietaria en una
empresa o sociedad que se relacione con Chilena Consolidada en calidad de proveedor, intermediario, cliente o competidor. En el
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y relacién de extrabajador®, en el cual no se reconocié ninguna relacién de las mencionadas,
conforme se exhibe en el siguiente cuadro de dicho formulario.

;Tiene el proveedor o intermediario, sus duenos o controladores, directores, ejecutives principales o administradores del
contrato de prestacién de servicios, relacion de parentesco, intima amistad, gestion, propiedad o de ex trabajador, con
Chilena Consolidada o con cualquier otra empresa del Grupo Zurich en Chile o en el extranjero que impliquen o puedan
implicar un conflicto de interés en los términos indicados en los numerales 1 a 5 anteriores?

C Si « No

Ill. En caso afirmativo y de acuerdo a lo indicado en el punto Il. anterior, especifique:

| 1
Nombre de la persona relacionada Tipo de relacién 1 Detalle de la relacion

147. El mismo formulario sefiala que debe indicarse en caso de personas juridicas, los
administradores de la sociedad (directores o en caso de no existir, representantes) y los socios
y/0 accionistas que cuentan con mds del 5% de la participacion en la sociedad. En ambos campos
se identificaron a las siguientes personas: Sres. Ariel Isaac Sauer Adlerstein, Daniel Sauer
Adlerstein y Alberto Sauer Rosenwasser, sin identificar a las otras personas que tienen
participacion sobre el 25% no declarado, de acuerdo a la informacion completada en el siguiente
cuadro.

VL. En caso de ser Personas Juridicas:

1. Sefiale los administradores de la Sociedad (Directores o en caso de no existir, representantes de la sociedad)

Nombre Rut ! Cargo Nacionalidad |Residencia

ARIEL ISAAC SAUER ADLERSTEIN 10.531.128-6 | GERENTE GENERAL | CHILENO SANTIAGO - CHILE
DANIEL AMIR SAUER ADLERSTEIN 10.780.885-K GERENTE COMERCIAL CHILENO SANTIAGO - CHILE
ALBERTO SAUER ROSENWASSER 5.711.978-0 soclo CHILENO SANTIAGO - CHILE

2. Senale los socios o accionistas que cuentan con un 5% o mas de participacién en la Sociedad.

Nombre Rut Cargo Nacionalidad |Residencia Particioﬁr)’acic’)n
DANIEL AMIR SAUER ADLERSTEIN 10,780.885-K 1GERENTE COMERCﬁi CHILENO SANTIAGO - CHILE i225

ARIEL ISAAC SAUER ADLERSTEIN 10.931.128-6 | GERENTE GENERAL ‘ CHILENO SANTIAGO - CHILE 25

ALBERTO SAUER ROSENWASSER 5.711.978-0 ; 50CIo ‘ CHILENO SANTIAGO - CHILE 25

i

i

caso de sociedades andnimas abiertas se presume que no existe una situacién de conflicto de interés si la participacion en la
propiedad de la sociedad es inferior a un 10% del capital accionario.

8 Relacidn de extrabajador. Es aquella situacion que se puede originar si el duefio o controlador, el o los administradores, se ha
desempefiado como trabajador de Chilena Consolidada, o de cualquier otra empresa del Grupo Zurich en Chile o en el extranjero,
en los ultimos 5 afios.
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CIF

El representante manifiesta que toda la informacion descrita es veraz, y se hace responsable|de ella. Asimismo, se
compromete formalmente a informar en caso de que se produzcan medificaciones, de rrJ do de que en todo
momento la declaracion refleje la realidad actual. f

(¥
Fh’z’&ﬁentante

148. Respecto del formulario de conflicto de interés revisado, la Administradora no repard en la
falta de informacion relativa al representante de Factop SpA que completd el formulario, ni al o
los propietarios del 25% restante de la sociedad Factop SpA, que no se indica en dicho
documento, contratando sin observaciones con la empresa de factoring.

149. Por su parte, en relacion a los conflictos de interés manifestados durante la ejecucion del
contrato, como es el caso de las facturas cedidas al FIP de empresas relacionadas a Factop SpA,
como por ejemplo: Inversiones Das, RUT 76.035.294-2; Inversiones Guayasamin SpA, RUT
76520458-5; y Comercial Textil Ziko Limitada, RUT 77832110-6, entre otras, Zurich AGF sefiald
en su respuesta al Oficio Reservado Ul N° 235-2024, que el Acuerdo -contrato marco- no
establecia una prohibicion para ceder al FIP facturas cuyos deudores fueran personas
relacionadas a Factop SpA.

150. La falta de una prohibicion expresa en el contrato marco suscrito entre Factop y el FIP Deuda
Privada, que impidiera a la empresa de factoring ceder facturas de sus empresas relacionadas al
fondo, generd un riesgo de conflicto de interés que efectivamente se materializo. Esta omision
permitio que Factop engafiara al fondo, entregdndole documentos que no respaldaban
operaciones reales. La Administradora, por su parte, no adopto las medidas necesarias para
prevenir que se vulneraran los intereses del fondo y de sus participes, ni reacciond ante esta
situacion, comprometiendo asi la conveniencia de las operaciones realizadas por el FIP. Como
resultado, se produjeron operaciones que causaron un perjuicio a los inversionistas del fondo.

151- La omision sefialada vulnerd principios fundamentales de buen gobierno corporativo,
menoscabando la confianza que los participes depositaron en la gestion del fondo. La ausencia
de una regulacion explicita respecto de este tipo de conflictos de interés no solo implico el
incumplimiento del deber fiduciario de actuar en el mejor interés del FIP —y, por extension, del
Fondo de Inversion—, sino que también expuso a riesgo la integridad del mercado financiero, al
permitir que situaciones de potencial abuso quedaran sin un marco adecuado de prevencion y
control.

152. En este contexto, correspondia que la Administradora identificara proactivamente las
posibles fuentes de conflicto de interés asociadas a esta linea de negocios y estableciera
mecanismos de regulacion y control adecuados para mitigar los riesgos derivados de dichas
situaciones.

D.  SOBRE LA EJECUCION DEL CONTRATO MARCO SUSCRITO ENTRE EL FIP DEUDA
PRIVADA Y FACTOP.
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153. Segun lo explicado por la Administradora en su respuesta de 29 de febrero de 2024 al Oficio
Reservado Ul N°235/2024:

“Factop SpA era el sujeto de crédito en virtud de los pagarés suscritos a favor del FIP y las facturas
solo actuaban como colateral de dichos pagarés.

Una vez aprobado y formalizado el Acuerdo con Factop SpA, a través de reuniones semanales
entre el Area de Control de inversiones y la Gerencia de Inversiones, se implementaron procesos
de monitoreo y controles, segun se detalla a continuacion:

a. Gestidn de riesgos en relacion a Factop SpA:

La gestion de riesgos estaba radicada en la Gerencia de Inversiones y la frecuencia estaba
vinculada a la entrega de los EE.FF. y datos auditados que se llevaba con frecuencia anual:

Origen control Descripcion control

Provisiones sobre morasidad mayor a 90 dias (Mayor o igual a 1 vez)
Morosidad mayor a 90 dias sohre la cartera Menor a 3,8%)
Restricciones del Deuda / Patrimonio (Razén maxima 5 veces)

Factoring Deudas por cobrar / Deuda financiera (corto plazo) - 1,4 veces
Razon Patrimonio a Activo Total (Mayor o igual 16,6%)
Estados Financieros Auditados

b. Gestidn de riesgos en relacion a las facturas que actuaban como colateral:

La gestion de riesgos estaba radicada en el Area de Control de Inversiones y se generaban
reportes a la Gerencia de Inversiones que orientaba al Area de Operaciones acerca de las
acciones que deberian ser ejecutadas con base en resultados del monitoreo, en base a una
frecuencia diaria.
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Origen control Descripcion control
Facturas cedidas al fondo para colateral por la contraparte no superen los
250MM)

Concentraciéon Maxima Deudor y cedente (suma deudores que
represente mas de 5% debe ser menos de 40%)

Concentraciéon Grupo Empresarial (Facturas cedidas al fondo no superen
el 30% por grupo Empresarial)

Limite Sector Econdmico (ningln Sector puede representar mas de 20%
de la cartera)

Rubros no Aceptados (Facturas no pertenezcan a clubes deportivos,
organizaciones Sociales y Politicas, colegios y Universidades)

Custodia (facturas se encuentren en los registros de la Bolsa Producto -
Puerto X)

Cuenta corriente FIP se encuentre Conciliada y Distribuida por los Pagare
Reemplazo facturas (nuevas facturas cumplan con los sectores que
sefialado en el Manual)

Cesion o Traspaso Facturas (facturas sean ejecutadas correctamente a
Gestidn Operativa |través de Puerto X)

Diversificacion de
la cartera de
facturas

del Fondo Colateral (cumpla con 1,2 y realizar gestion con la contraparte cuanda bajo
parametro)
Rentabilidad (consistencia de la rentabilidad de la cartera del FIP deuda
Privada)
Ingreso a Sonda (revisar el ingreso realizado por operaciones financieras,
al sistema

Pago Intereses Devengados (pago de los intereses de cada pagaré)
Elegibilidad facturas por parte del fondo (cumplan con requisitos
definidos - Puerto Xy SII)

Valorizacidon Facturas entregadas contraparte (saldo facturas entregadas
Condiciones del |valorizadas a la tasa de descuento del pagaré)

financiamiento  |Facturas castigadas por mora (castigo contra colateral y se solicita a
contraparte el cambio de ndmina)

Incumplimiento condiciones del pagaré (no pago integro y oportuno de
intereses y amortizacién de pagarés / no pago a tiempo al factoring)

Conforme lo anterior, se revisaba la morosidad de las facturas (colateral) para cada pagaré.
En los casos de tener facturas con morosidad alta se solicitaba una sustitucion de la misma
factura con el fin de constituir el ratio deuda/garantia de 1,2 veces acordado. La gestion de
solicitar revisar la morosidad y solicitar nuevas facturas la realizaba el Area de Control de
Inversiones. Este proceso se realizaba con periodicidad diaria.

c. Otras gestiones realizadas por la Administradora:

A partir del segundo trimestre del 2023, atendidos los incumplimientos de Factop SpA y la
situacion regulatoria de la relacionada STF Capital Corredores de Bolsa SpA, la
Administradora ejecuté una serie de medidas, entre las cuales se destacan:

- En abril del 2023 el Gerente de Renta Fija y Porfolio Manager del Fondo de Inversion Zurich
Descuento, don Luis Diego Granados, se reunio con la administracion de Factop con el objeto
de aclarar la situacion que estaba afectando a la relacionada STF Capital Corredora de Bolsa
SpA, y si aquello podria impactar a Factop SpA. No obstante haber recibido respuestas
aclaratorias (por ejemplo el aumento de capital realizado a la corredora), a partir de esa
fecha la Administradora decidio no otorgar nuevos financiamientos al factoring.
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-A contar del 20 de Julio el Gerente General informd a la alta administracion del Grupo
Zurich Chile la situacion financiera, y en particular la morosidad, que estaba afectando a
Factop SpA.

-El 21 de julio la Administradora solicitd reunion urgente a Factop SpA con el objeto de exigir
el cumplimiento de las obligaciones morosas. La reunion se llevé a cabo el martes 25 de julio
del 2023, a la que asistieron por la Administradora, Marco Salin, Gerente General de la
Administradora, Luis Diego Granados, Gerente de Renta Fija y porfolio manager del Fondo
de Inversidn Zurich Descuento, Juan Pablo Marotta, Gerente de Riesgo, Mauricio Santos,
Gerente Legal, y abogados externos de Zurich. Por Factop S.A. participd su Gerente General
don Daniel Sauer.

-El 25 de julio de 2023, considerando lo establecido en la Estrategia de Mitigacion de Riesgos
y planes de Contingencia, se establecié un Comité de Crisis con el fin de evaluar la situacion
de Factop SpA, el impacto que podria tener en el FIP y los clientes de los demds fondos, la
liquidez del FIP, entre otros aspectos. A través de las reuniones de este comité, se evaluaron
y definieron las alternativas de accion que permitirian mitigar los riesgos identificados. En
esta misma reunion, se planted la necesidad de efectuar un andlisis de probabilidad de
cobro de las facturas para la eventual valoracion de una provision por el riesgo de crédito
de contraparte.

- En sesion ordinaria de Directorio de la Administradora del 26 de julio, se solicité evaluar
las posibles acciones y comunicaciones a llevar a cabo con grupos de interés, contratar a
RSM Chile Auditores Ltda. para que realice una valoracion de la cartera de facturas a fin de
aplicar un potencial impairment o deterioro; y mantener siempre comunicada a la Comision
para el Mercado Financiero, inversionistas y al mercado en general de cualquier informacion
relevante o esencial en la materia, teniendo siempre presente en todas las acciones el deber
fiduciario que le cabe a la Administradora con los fondos bajo administracion.

- El 28 de julio se comunico formalmente a Factop SpA el término del Acuerdo.

- El 31 de Julio se informé a la CMF acerca de la situacion que estaba afectando al FIP y el
Fondo de Inversion Zurich Descuento.

- En sesion extraordinaria de Directorio de la Administradora del 2 de agosto del 2023, se
dio cuenta de las conclusiones del informe de RSM del 31 de julio, del deterioro o impairment
aplicado en consecuencia, y se acordd enviar un Hecho Esencial comunicado dicho deterioro
aplicado, ademds de haber informado directamente a los aportantes. Asimismo, se informo
que el 28 de julio se habia puesto formalmente término (y acelerado) el Acuerdo con Factop
y se habian iniciado las gestiones de cobro, entre otras materias.

- En los primeros dias de agosto, se realizaron coordinaciones para dar respuesta a diversas
consultas de clientes, se intensifican en las reuniones diarias el monitoreo de menciones en
medios, de los rescates, de la liquidez, y del flujo de caja de los fondos, discutiendo en
reunion del dia 8 de agosto de 2023 escenarios donde podria ser posible la activacién /
utilizacion de lineas de crédito abiertas en los bancos.

- El 9 de agosto se acordd que el equipo legal de la Administradora, en conjunto con los
asesores externos, liderarian las negociaciones para recuperos de facturas por cobrar y que,
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de acuerdo a procedimientos existentes, el Area Legal lideraria la gestion de investigaciones
internas.

- Luego de largas negociaciones, el 28 de agosto se alcanzé acuerdo o transaccion con un
grupo de sociedades y entidad deudoras de facturas, por la suma total de 5$2.421.000.000,
lo que fue informado el mismo dia mediante Hecho Esencial.

- El 1 de septiembre se envio a la Comision la informacion de todos los fondos involucrados
en el caso.

- Posteriormente, con la divulgacion de los audios (“Caso Audios” - noviembre de 2023) se
intensificaron los monitoreos de la repercusion en los distintos medios de comunicacion.

- En reunion del dia 5 de diciembre de 2023, se define generar comunicacion para clientes
sobre hechos relacionados y proximos pasos.”

154. De lo anterior, se observa que no se acompafié por la Administradora en su respuesta, el
estado financiero auditado referido al 31 de diciembre de 2021, considerando que el Contrato
Marco firmado entre el FIP y Factop SpA es de fecha 11 de junio de 2021. Tal omision resulta
particularmente relevante si se considera que el Anexo IV “Condiciones Generales de
Operaciones de Retrocompra” establece en su punto 11:

11, Auditorias.

El Fondo tendré pleno acceso a los procesos del Factoring, las veces que el Fondo lo estime
necesario, a fin de poder revisar, controlar y verificar las gestiones y actuaciones que el
Factoring efectie.

Con esta finalidad, el Factoring permitird que el Fondo y/o su Administradora, ya sca
directamente o a través de la contratacién de terceros, pueda practicar una evaluacién de los
procesos que el Factoring efectie asi como examinar sus libros, papeles y documentos
contables, administrativos y financieros.

155. Adicionalmente, en Anexo Il del contrato, el Fondo de Inversion Zurich Deuda Privada, en
su politica de crédito en financiamiento a Factoring, establece como restricciones del factoring,
es decir, de Factop SpA, el deber de entregar al Fondo semestralmente con antigliedad menos a
6 meses los estados financieros auditados, como se ve en la siguiente imagen.
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FINANCIERO
B. Restricciones del Factoring
Item S | Limite
Provisiones sobre morosidad .
mayor a 90 dias Mayor o igual a 1,0 vez
Morosidad mayor a 90 dias Menor a 3,8%
sobre cartera
Ratio Deuda/Patrimonio Miximo 5,0 veces
Ratio Cuentas por cobrar
corto plazo/Deuda financiera | Mayor a 1,4 veces
corto plazo. ) .
'%g%flﬂ Patrimonio a Activo Mayor o igual a 16,6%
Estados financieros auditados Entregar al Fondo semestralmente con antigiiedad
menos a 6 meses

156. La informacion de los estados financieros es importante precisamente porque los cdlculos
de ratio/patrimonio y razén patrimonio a activo total, considerada en la politica de crédito,
dependian de la informacidn contenida en dichos documentos. Esto manifiesta que los controles
existentes no eran aplicados por parte de la Administradora.

157. Sobre los estados financieros, es importante sefialar que se advierte que aquellos
correspondientes al 31 de diciembre de 2020 no suscitaron observaciones por parte de la
Administradora respecto del dictamen emitido. No obstante, aquella no advirtié que dicho
informe habia sido elaborado por una entidad sin la competencia requerida, toda vez que fueron
auditados por la Consultora Steuern SpA, firma de auditoria externa no inscrita en el registro de
la Comisidn para el Mercado Financiero, y suscritos por la Sra. Maria Leonarda Villalobos Miitter.

158. En su declaracion de 19 de marzo de 2024, el portfolio manager Sr. Luis Diego Granados
reconocio que: “inicialmente se firmd un contrato de compraventa de facturas”, pero debido a
dificultades operativas “terminamos operando con el pagaré contra la cesion de las facturas”. El
control de operaciones consistia en sustituir facturas que perdian mérito, refinanciando intereses
y reemplazando ndminas en back office, lo que evidencia que la Administradora acepté operar
de manera irregular, fuera de los términos originalmente pactados.

159. Por su parte, el 09 de enero de 2025, el Sr. Elias Alonso Silva, jefe de control de inversiones,
sefiald: “Sin perjuicio que el contrato marco sefialaba que nosotros deberiamos solicitarle al
factoring coberturas en el caso de que no estuviera cubierta al 1,2., de forma mensual, nosotros
lo teniamos controlado de forma semanal. Lo minimo era semanal”. Agregd que los controles
eran manuales y diarios, dependientes de informacion de la Bolsa de Productos, conciliaciones
bancarias y valorizaciones con castigos de morosidad (ej. “si habia una factura con 50 dias de
morosidad... ya no valia 100 sino 80”).

160- Los procedimientos de control, conforme al Sr. Alonso, consistian en que un analista
revisaba manualmente: (i) la cuenta corriente del fondo para verificar el ingreso de dinero; (ii) la
informacion proporcionada por la Bolsa de Productos (Puerto X), entidad encargada de la
custodia y recaudacion de facturas; (iii) el nimero de facturas vigentes; (iv) las conciliaciones
bancarias; y (v) la valorizacion de facturas, aplicando castigos por morosidad segtin lo estipulado
en el contrato (una factura con 50 dias de atraso se valorizaba al 80% de su monto).
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161. Segun el propio Sr. Alonso, cuando el colateral caia bajo 1,2, se notificaba al factoring y se
solicitaba reemplazo de facturas. Dado que no existia un sistema especializado, se implementd
un software en Microsoft Access para automatizar cdlculos, notificando al Sr. Granados, quien
mantenia conversaciones comerciales con Factop. A pesar de que “el colateral cayé en un 80%”,
la Administradora continué operando “de forma normal”, confiando en que la situacion se
regularizaria al vencimiento de los pagarés. Esto confirma que la Administradora acepto un
deterioro grave y progresivo del colateral sin aplicar sanciones contractuales ni medidas
estructurales de resguardo.

162. En consecuencia, aunque la Administradora registraba internamente la morosidad, omitio
adoptar medidas correctivas para proteger a los aportantes, incumpliendo su deber fiduciario.

163. Adicionalmente, pese a que el contrato le conferia facultades de sancién y terminacion
unilateral, la Administradora tolerd reiterados incumplimientos:

i. aceptacion de facturas que no cumplian requisitos contractuales,

ii. sustitucion de facturas morosas unicamente para mantener formalmente la cobertura,
iii. no aplicacion de la multa del 1% por recompra,
iv.  falta de cobro anticipado de pagarés frente a eventos de aceleracion.

164. Detalladamente, los incumplimientos se reflejan en la existencia de facturas como garantia
colateral, que no cumplen con los requisitos establecidos en el contrato y anexos, porque se trata
de deudores que no pagaron sus obligaciones oportunamente, no recibian los pagos por la
plataforma Puerto X y, a mayor abundamiento, luego de quedar morosas dichas facturas,
aceptaban otras facturas de los mismos deudores como sustitucion solo para efectos de
mantener vigente los montos de la garantia.

165. Respecto de las obligaciones de solvencia y liquidez establecidas en el contrato, el Factoring
no cumplié con las obligaciones establecidas en el contrato, en el term sheet, y los anexos. De
igual forma el Factoring debia cumplir sus obligaciones para con otros terceros.

166. Respecto de las obligaciones de cobranza y de gestion por parte de la empresa de factoring
para con el Fondo, éste debia responder por facturas con problemas -como facturas falsificadas-
. En este sentido, el Factoring debia recomprar todas las facturas impagas, al quinto dia de su
vencimiento; debia sustituir las facturas que perdian su mérito ejecutivo y pagarlas
integramente; debia desarrollar un sistema de cobranza diligente de las facturas; rendir cuenta;
informar en DICOM si un deudor incurre en mds de 30 dias de mora; mantener registros e
informar semanalmente; y permitir auditorias al Fondo. Estas obligaciones no fueron exigidas
oportunamente por la Administradora, limitdndose a cobrar los intereses del pagaré y mantener
facturas vigentes equivalentes al 1,2 del monto financiado, y solicitar su sustitucion cuando estas
no fueran pagadas.

167. La Administracion nada hizo al no recibir pagos de las facturas por la plataforma Puerto X,
a pesar de haberse sefialado que ese era el canal para recibir los pagos, conforme a lo estipulado
en el Anexo I:
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Mecanismo de : Serd obligacidn del Factoring recaudar a través de Puerto X, por cuenta del
recaudacién y Fondo y transferir periddicamente los recursos provenientes de la cartera de
recompra de la Facturas del Fondo a una cuenta corriente de este dltimo. La transferencia
Cartera de se deberd realizar dentro de los 2 dias hdbiles contados desde que hubiere
Facturas recibido el reporte mensual de Puerto X de Ia recaudacion recibida producto

de la cartera perteneciente al Fondo, El Fondo, a continuacitn, se obliga a
realizar la siguiente compra de cartera de Facturas dentro de las 24 horas
siguientes una vez recibido el flujo por parte del Factoring, sujeto a la
condicion que, a la fecha de compra, no exista un Evento de Aceleracién.

168. Asi, en el marco de la ejecucion del Contrato Marco celebrado entre el FIP Zurich Deuda
Privada y Factop SpA, la Administradora elabord el documento “Andlisis EEFF Factop”,
acompafiado en su respuesta al Oficio Reservado Ul N°235/2024. En dicho informe se
identificaron diversos hallazgos relevantes respecto del incumplimiento de covenants, morosidad
de facturas, deficiencias en el uso de la plataforma Puerto X y una exposicion significativa del
Fondo en relacion con la cartera de Factop. Los resultados de este andlisis se presentan en el
siguiente cuadro:

Caso Factop

Covenants
Mo cumplen con el CxC corto plazo a pasivo exigible 1,0x
(1, 4x covenant) Waiver
Diversificacion de cartera por emisor:
el primero =20%_
mayores de 5% = 40%
Diversificacion por Pagador:
el primero =10%.
mayores de 5% = 40%
Fero en forma consolidada Factop + eCapital cumplen.
se acepta dado que la cartera no siguid creciendo con
otros factoring gue permitieran mayor diversificacion.
Morosidad:
O facturas castigadas totalmente transitornamente
Mo recibir mas:
El Ciclo SPA
Reciclajes Texiiles Spa
Inversiones RAE Spa
Cuadra Gajardo y Asociados
Sociedad educacional el Maule S_ A
Chordius Chile Spa
Inversiones Ralun Spa
Morosidad elevada
Mo pagan en Puerto X
pagan en realidad? o estan haciendo la bicicleta con
nosotros?
Exposicion de Zurich a FACTOP:
yva financiamos el 15,9% de la cartera de crédito de
Factop, poco espacio para cubrir mas riesgo.
Zunich representa | 27,1% de la deuda
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169. A pesar de que estos antecedentes daban cuenta de incumplimientos contractuales
reiterados y de riesgos significativos para la cartera del Fondo, la Administradora no adopté
medidas correctivas proporcionales, tales como la ejecucion de garantias, la activacion de
eventos de aceleracion o la sustitucion efectiva de los instrumentos deteriorados. En
consecuencia, si bien existio conocimiento explicito de los hallazgos consignados en el cuadro
precedente, la falta de acciones concretas por parte de la Administradora configuré un
incumplimiento de su deber fiduciario y de gestion diligente de riesgos.

170. El portfolio manager del FIP, Sr. Luis Diego Granados, en su declaracion de 19 de marzo de
2024, explico que tras detectarse incumplimientos por parte de Factop SpA se llevd a cabo una
investigacion interna. Sobre los resultados obtenidos, sefiald: “Que quien firmaba los balances
no eran auditores, que habia cruces de facturas, empresas de los mismos duefios, empresas
relacionadas a los Sres. Sauer, que se estaban dando facturas entre si. Que habia muchas cosas
que no se controlaron porque no habia infraestructura para poderlas controlar, por ejemplo, en
la politica se menciona que las empresas deben tener cierto tamafio y eso se circunscribe a que
el factoring tiene que velar que cumpla con ese requisito. Nosotros no podiamos controlar,
porque no teniamos la informacion, y muchas de las empresas, de las facturas, no cumplia los
requisitos. Factop SpA no era un factoring en si, sino que eran financistas, era un crédito. Eso
bdsicamente. La decision fue deshacerse del negocio del fondo de deuda privada. No hubo
recomendaciones, sino bdsicamente se decidio que esto no funciona, este tipo de negocios hay
que cancelarlo, y nos vamos a dedicar a vender y comprar productos que se transan en el
mercado financiero. Si el fondo no se puede armar con productos que no se transen en el mercado
financiero, entonces no se hace”.

171. Lo anterior confirma que existia un permanente incumplimiento de los requisitos
contractuales respecto de las facturas vendidas al FIP, fijados en el Contrato Marco de 11 de
junio de 2021 suscrito con Factop.

172. Prueba de ello son tanto las declaraciones del Sr. Granados y del jefe de control de
inversiones, Sr. Elias Alonso, como los resultados de la investigacion interna de la
Administradora, que revelaron de manera inequivoca que las facturas cedidas no cumplian con
las exigencias pactadas, que existian operaciones entre empresas relacionadas y que no hubo
control suficiente por parte de la Administradora.

173. Sin perjuicio de lo anterior, la Administradora continud renovando los pagarés emitidos por
Factop, en los cuales se establecia el monto adeudado por dicho factoring, pese a la evidencia
de reiterados incumplimientos.

174. Sobre la renovacion de los pagarés, el portfolio manager Sr. Granados declaré el 19 de
marzo de 2024: “Si a mi me pagan los intereses de los pagarés yo los renuevo, cuando se
cumplian las condiciones yo renovaba el pagaré. Si a mi no me pagan un pagaré, yo no puedo
renovar el pagaré”. Afiadié que la renovacion “no tenia que ver con indices financieros y de
solvencia. La medicion de los indices financieros se hacia cuando ellos enviaban los estados
financieros. Y lo que se media es que no se alejaran tanto de los factoring listados en Bolsa”.

175. En la misma declaracion, justifico estas renovaciones sefialando que obedecian al supuesto
“mejor interés del fondo”, ya que “se estaban obteniendo un mejor rendimiento con un producto
que tenia garantia de facturas”. Sin embargo, reconocié que el contrato no se termind
anticipadamente porque “el contrato estaba funcionando en el sentido de que nos pagaban los
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intereses y nos renovaban las facturas. No habia incumplimiento en el pago de los intereses. La
tolerancia del pago de los intereses fue la primera y la tunica y eso gatillé otro. Si bien el contrato
no marchaba porque no pagaban las facturas en Puerto X, sin embargo la reemplazan, entonces
no fue algo. El reemplazo de las facturas morosas siempre existio en las dos contrapartes —
Factop y E Capital—, pero solo Factop SpA no pagaban las facturas por Puerto X”.

176. De acuerdo con la informacion contenida en las actas del Comité de Inversion, se advierte
que los andlisis de la Administradora ya habian detectado los incumplimientos de la empresa de
factoring. Asi, el 11 de julio de 2023, el Comité sefiald: “respecto al fondo de inversion privado
Zurich Deuda Privada, que dentro de su portafolio mantiene pagarés de empresas de factoring,
se estaban presentando problemas de cobranza con la empresa Factop, la cual presentaba
pagarés impagos. Se sequia un proceso de comunicacion en el que se le solicitaba regularizar su
situacion.”

177. Cabe destacar que, segun informacion proporcionada por la Administradora, ya en abril de
2023 el gerente de renta fija y portafolio manager del FIP Zurich Deuda Privada, Sr. Luis Diego
Granados, sostuvo una reunion con la administracion de Factop SpA con el objeto de clarificar la
situacion que afectaba a STF Capital Corredora de Bolsa SpA, entidad relacionada con la empresa
de factoring, la cual habia sido suspendida por la CMF el 24 de marzo de 2023 por no cumplir
con los requerimientos legales y normativos, incluyendo el envio de estados financieros
auditados y el cumplimiento de los indicadores de cobertura patrimonial correspondientes a las
fechas revisadas por la Comision. A partir de dicha fecha, la Administradora decidio suspender
la concesion de nuevos financiamientos a Factop. No obstante, y de acuerdo con los términos
contractuales, la Administradora debid haber calificado esta situacion como un evento de
aceleracion y aplicar los controles que ella misma habia establecido.

178. En definitiva, es posible sostener que la Administradora, consciente de los incumplimientos
y de la existencia de facturas irregulares, decidio mantener y renovar la relacion contractual con
Factop, privilegiando el flujo de intereses por sobre el deber de proteccion contractual y fiduciaria
del FIP; y si bien registraba y trazaba internamente la morosidad y el comportamiento de las
facturas cedidas, omitié adoptar medidas estructurales que corrigieran el problema de fondo y
aseguraran una adecuada proteccion a los aportantes del fondo, en incumplimiento de sus
obligaciones legales.

E. RESPECTO DE LA SELECCION DE LOS INSTRUMENTOS.

Sobre la seleccion de las facturas adquiridas por el FIP, en virtud del contrato marco de 11 de
junio de 2021, se observa lo siguiente:

179. El contrato suscrito entre la Administradora y Factop establecia expresamente un esquema
de compra de facturas con pacto de retroventa. Sin embargo, en la prdctica, para la
Administradora el acuerdo econémico con Factop consistio en otorgar a este ultimo una linea de
financiamiento, respaldada por pagarés que a su vez estaban supuestamente garantizados con
facturas. Es decir, se desnaturalizo la figura contractual pactada y se operd bajo un mecanismo
distinto, con un riesgo significativamente mayor para el FIP.

180. De acuerdo a dicho contrato, las partes han acordado en celebrar el presente contrato
marco para la compra de facturas, el cual contiene los términos y condiciones que regirdn en
cada una de las cesiones de facturas que se celebren entre las partes.
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Cada vez que las partes acuerden que el fondo efectue la compra al factoring de uno o mds
créditos representados por facturas originales y sus correspondientes copias cedibles, el fondo y
el factoring celebrardn un contrato de compraventa con pacto de retroventa, en cuya virtud el
factoring debera ceder y transferir en dominio al fondo, las facturas, debiendo cumplir para
ello con todos los requisitos que las leyes imponen para efectos de que se efectue vdlidamente
la cesion en dominio al fondo de cada una de las facturas.

Para efectos de determinar las Facturas que serdn cedidas, el factoring elaborara una némina
de ellas las cuales deberan cumplir con las condiciones comerciales y de riesgos establecidas
en el Anexo Il.

La némina de las facturas deberd contener al menos la siguiente informacion:
(i) Numero total y valor total de las facturas a ser cedidas;
(i)  Nombre y RUT del deudor de cada una de las Facturas
(iii)  Nombre y RUT del emisor de cada una de las Facturas
(iv)  Numero y fecha de emision de cada una de las facturas
(v)  Fecha de recepcion de cada una de las Facturas ante el Sll
(vi)  Monto adeudado y fecha de pago de cada una de las Facturas.

Dicha nomina serd entregada al fondo para que ésta la analice y si estd de acuerdo con ello,
proceder a la cesion de las facturas.

El Fondo tendra el derecho exclusivo de seleccionar las Facturas que adquiera, pudiendo
aceptar todo o parte de las Facturas sefialadas en la némina asi como rechazar uno o mds de
ellas y/o totalidad de las facturas incluidas en una némina especifica.

Se deja constancia que el Fondo adquirird Facturas del Factoring hasta que el valor nominal total
de las Facturas cedidas por el Factoring y que se encuentren vigentes, alcancen la suma de tres
mil seiscientos millones de pesos.

Conforme a lo anterior, el factoring reconoce y acepta que, mientras esté vigente el presente
Contrato Marco, estard obligado a ceder Facturas al Fondo hasta alcanzar la suma antes
sefialadas y a efectuar nuevas cesiones en caso de ser necesario para permitir que el Fondo sea
en todo momento, acreedor de Facturas por el monto ya sefialado.

181. En relacidn con la seleccion de las facturas que el FIP Deuda Privada adquiria a través de
Factop, el Sr. Luis Diego Granados declaré el 19 de marzo de 2024 que existia una politica
definida en el Contrato Marco, cuya aplicacion recaia en el drea de back office, especificamente
en el Sr. Elias Alonso. Sefiald que él no participaba directamente en la seleccion de las facturas,
sino que dicha labor se desarrollaba bajo criterios de diversificacion y limites sectoriales, de
conformidad con lo establecido contractualmente. Sin embargo, reconocio que mantenia
relacion directa con los hermanos Sres. Sauer respecto de temas de control y sequimiento del
negocio, asi como con una funcionaria de Factop, identificada como Sra. Maria José, con quien
coordinaba renovaciones de pagarés y ndminas de facturas.
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182. El Sr. Granados explicd que las reuniones con los hermanos Sres. Sauer eran presenciales y
se destinaban a conocer la situacion de los clientes de Factop, su morosidad y la marcha general
del negocio, especialmente en el contexto de la subida de tasas durante los afios 2022 y 2023. A
pesar de que los estados financieros entregados supuestamente eran auditados, posteriormente
se verificé que provenian de una entidad que no era un auditor registrado, circunstancia que sdlo
se descubrid una vez estallado el caso. Pese a ello, el Sr. Granados reconocio que nunca cuestioné
dichos documentos ni advirtio irreqularidades en ese momento.

Asimismo, sefialé que, aunque las facturas presentaban retrasos de pago —especialmente en
Puerto X—, Factop procedia a reemplazarlas, lo que en su criterio permitia sostener que “el
espiritu del contrato se estaba cumpliendo”, dado que el flujo de intereses y la renovacion de
pagarés se mantenian sin interrupciones. Sin embargo, admitié que los reemplazos de facturas
se volvieron crecientemente dificiles y que, a mediados de 2023, los plazos de tolerancia de
morosidad (30 dias) comenzaron a superarse de manera recurrente. En una ocasion, debié acudir
incluso a la fiscalia interna de la Administradora tras cumplirse el dia 31 de atraso. Con todo, se
continué aceptando la operativa de Factop, lo que revela una tolerancia injustificada a
incumplimientos contractuales reiterados.

183. Por su parte, el Sr. Elias Alonso, en su declaracion de 09 de enero de 2025, explicé que su
funcidn consistia en verificar que los activos adquiridos cumplieran con el reglamento interno del
fondo y con las disposiciones del Contrato Marco. Reconocié que el negocio de factoring era
completamente nuevo para el equipo de back office y que, por tanto, asumieron su control como
un “desafio de aprendizaje”, sin contar inicialmente con sistemas adecuados para almacenar y
gestionar la informacidon de los pagarés y las facturas asociadas. Sefiald ademds que, en la
prdctica, las facturas no eran escogidas por el fondo, sino propuestas por Factop a través de la
mencionada funcionaria Sra. Maria José, y que la revision se limitaba a cotejar formalmente su
conformidad con el Contrato Marco.

184. El Sr. Alonso agregd que, si bien el Contrato Marco establecia limites estrictos de
concentracion por pagador, cedente o grupo econémico, en los hechos las empresas de factoring
no disponian de facturas que cumplieran plenamente con dichos requisitos, por lo que se
aceptaban excepciones reiteradas. De este modo, el fondo no seleccionaba facturas en funcion
de su calidad o solidez, sino que simplemente tomaba como colateral los documentos que Factop
entregaba, incluso cuando estos no cumplian con lo pactado.

185. Asimismo, precisé que, en los primeros meses de relacion con Factop, el comportamiento
fue “normal”, pero posteriormente la morosidad de las facturas aumentd al punto de que la
cobertura de los pagarés cayd hasta un 80%. Pese a este grave deterioro, la Administradora
continud operando bajo el mismo esquema, justificando la situacion en que Factop mantenia al
dia el pago de intereses. Sin embargo, en contraste con la experiencia previa con ECapital —
donde los deudores de las facturas pagaban directamente en Puerto X—, en el caso de Factop
nunca se registro un pago efectivo en dicho sistema, lo que demuestra que los pagarés estaban
respaldados por facturas de dudosa recuperacion y, en definitiva, que la seleccion de los
instrumentos carecio de un andlisis material y de controles efectivos.

186. De esta forma, entendiendo que el equipo a cargo de estas operaciones “no tenia
experiencia en este tipo de inversiones, debiendo asumir dichas labores como un desafio
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profesional”, la situacion derivé en la creacion de controles ad hoc, los cuales resultaron
insuficientes e ineficaces, lo que permitié que se produjeran graves deficiencias en la seleccion y
verificacion de los instrumentos.

i. Los instrumentos eran remitidos por el factoring en una nomina.

187. Segun la declaracion del Sr. Luis Diego Granados, “los instrumentos -refiriéndose a las
facturas- eran remitidos en una ndémina sin acompafarse fisicamente para su validacion
individual”, lo cual se reafirma conforme a lo observado de las respuestas dadas por la
Administradora, situacion que generd que la Administradora no pudiese revisar las facturas
como documento individual, lo que evidencia la ausencia de un procedimiento de verificacion de
las facturas adquiridas.

188. En ese mismo sentido, tanto en la declaracion del Sr. Elias, como en la documentacion
aportada por Zurich, se observa que las facturas se recibian como parte de una ndmina en
formato Excel, enviada por Factop, principalmente por la Sra. Maria José Cdceres. Esta nomina
contenia datos bdsicos como cedente, pagador y fecha de emision de las facturas. Con dicha
informacidn el equipo operativo no podia realizar un proceso de seleccion activa, ni una revision
exhaustiva de las facturas ofrecidas, sino que trabajaba con la lista proporcionada por la
contraparte, para las facturas como garantia colateral.

ii. No habia revision de los instrumentos adquiridos.

189. Segun la declaracion del Sr. Granados, no habia revision fisica de los instrumentos
adquiridos, limitandose el control a la ndmina recibida.

190. Conforme a la evidencia reunida, la Administradora no verificaba cada factura, de modo
que no se revisaban los archivos PDF ni documentos originales, solo se valian de los datos
vertidos en la ndmina en formato Excel. La validacion se basaba tunicamente en confirmar que la
factura estaba correctamente emitida en el Sl y que habia sido traspasada al FIP a través de
Puerto X de la Bolsa de Productos.

191. Esta verificacion, exclusivamente formal, era considerada suficiente para presumir su
legitimidad, sin interesarse en los pagadores, las cualidades de éstos, y el valor real de la factura
como garantia a través de la efectividad de las posibilidades de pago.

192. De la simple revision de las facturas, la Administradora podria haber detectado que adquirio
las facturas N°52 a la N°88, de Inversiones Das Limitada, empresa relacionada a Factop, que
comparte domicilio y correo electronico, las que emitié el mismo dia 09 de febrero de 2023:
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CIF

INVERSIONES DAS LIMITADA

INVERSIONES,C/VTA.ARRDO.INMUEBLES R.U.T.: 76'035'2.94'2
AMOBLADOS Y S/AMOBLAR FACTURA ELECTRONICA

CERRO EL PLOMO 5680 1902, LAS CONDES No 52
2 8967700 / auribe@FACTOP.CL

S.LI. - LAS CONDES

Sefior(es) :FONDO DE INVERSION PRIVADO ESTRELLA DEL SUR

R.U.T. 1 76.210.305-2
Giro : FONDOS Y SOCIEDADES DE INVERSION Y ENTID
Direccion : AV KENNEDY 5735 1003, LAS CONDES
Emisién : Jueves 9 de febrero del 2023
Venta : Crédito
Item Cant. | P. unitario | Total item
Ases de Gestion de INV 1,00 | 15.584.874, | 15.584.874
00
iii. Las facturas eran ostensiblemente de empresas relacionadas.

193. Conforme explicaron los Sres. Elias y Granados, si bien el Contrato Marco establecia limites
de concentracion por grupo empresarial, cedente y pagador, en la prdctica se aceptaban facturas
que no cumplian con la limitacion anterior, debido a que las empresas de factoring —incluida
Factop— no podian aportar facturas que cumplieran plenamente con esos criterios, pues no
disponia de otro tipo de clientes.

194. Esto resultaba en que gran parte de las facturas provenian de empresas relacionadas, sin
que la Administradora dispusiera de un control efectivo para hacer cumplir lo establecido en el
contrato en relacion con la limitacion de concentracion.

195. De esta forma, la Administradora adquirio facturas como garantia, que daban cuenta de
supuestas operaciones con partes vinculadas de Factop, sin adoptar ni sequir resguardo,
aumentando riesgo de conflicto de interés.

196. De la revision de las facturas, la Administradora podria haber detectado que las facturas
emitidas, por ejemplo, por Inversiones Das Ltda., fueron emitidas a los mismos 4 deudores, en la
misma fecha, por servicios que no se condicen con su rubro, ni con el rubro del receptor de los
servicios, sin detallar su contenido, segun se observa en la siguiente tabla:

N EMISOR DEUDOR FECHA ITEM MONTO
FACT. (3)
DO DE INVERSIO
INVERSIONES FONDO DE INVERSION Ase.s’ de
52 PRIVADO ESTRELLA DEL | 09.02.2023 | Gestiénde | 15.584.874
DAS LIMITADA
SUR INV
INVERSIONES FONDO DE INVERSION Ases de
55 PRIVADO ESTRELLA DEL | 09.02.2023 | Gestionde | 14.193.613
DAS LIMITADA SUR inv
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FOND )
NVERSIONES ONDO DE INVERSION Ases de
56 PRIVADO ESTRELLA DEL | 09.02.2023 | Gestién de | 15.070.588
DAS LIMITADA
SUR Inv
FONDO DE INVERSION A
57 INVERSIONES P;S/VADOO ESTRELLj gEL 09.02.2023 Gessz:'z: ife 16.723.529
DAS LIMITADA oe S
SUR Inv
s | mversiones | o | 0022073 | cestomde | 14200840
DAS LIMITADA e St
SUR Inv
Ases de
59 INVERSIONES E-VALLEY SPA 09.02.2023 | Gestionde | 17.078.992
DAS LIMITADA e /e
Inv
INVERSIONES Ases de
E-VALLEY SPA .02.202 14.929.412
60 DAS LIMITADA 3 09.02.2023 | oction 929
61 INVERSIONES E-VALLEY SPA 09.02.2023 | “°¢% | 13.006.723
DAS LIMITADA oe Gestion OB 722
62 INVERSIONES E-VALLEY SPA 09.02.2023 | €59 | 15427731
DAS LIMITADA Gestion
INVERSIONES Ases de
63 DA LIITADA E-VALLEY SPA 09022023 | 070 | 11.325.882
INVERSIONES Ases de
64 DA LIITADA E-VALLEY SPA 09022023 | 0" | 16.558.487
INVERSIONES | INVERSIONES KINGSTON Ases de
.02.202 15.733.277
6> DAS LIMITADA SPA 09.02.2023 | oction 5733
INVERSIONES | INVERSIONES KINGSTON Ases de
102.202 16.134.874
66 DAS LIMITADA SPA 09.02.2023 | - ction 6.134.8
o INVERSIONES | INVERSIONES KINGSTON | " Asesde | .
DAS LIMITADA SPA e Gestion 0
o INVERSIONES | INVERSIONES KINGSTON | (o | Asesde | 1\ 0oo0 oo
DAS LIMITADA SPA Gestion
o INVERSIONES | INVERSIONES KINGSTON | (o . | Asesde | ;o000
DAS LIMITADA SPA Gestion
INVERSIONES | INVERSIONES KINGSTON A
70 SIONES SIONES KINGSTON | 5 13 2023 sesde | 927,815
DAS LIMITADA SPA Gestion
71 No existe
72 INVERSIONES | INVERSIONES KINGSTON | (o | Asesde | ;o oo
DAS LIMITADA SPA Gestion
s INVERSIONES EMPRESASPROULX | oo | Asesde | . .
DAS LIMITADA CHILES A Proyecto
E 3 EMPRE L
74 INVERSIONES MPRESASPROULX | o | Asesde | .
DAS LIMITADA CHILES A Proyecto
E 3 EMPRE L
s INVERSIONES MPRESASPROULX | oo | Asesde | . . '
DAS LIMITADA CHILES A Proyecto
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INVERSIONES E
INVERSIONES Ases de
76 o Liana | INVIOBILIARIAPUCON | 09.02.2023 | 1 °* 7 | 17.932.521
LIMITADA 4
INVERSIONES INVERSIONES E Ases de
77 INMOBILIARIA PUCON | 09.02.2023 14.283.697
DAS LIMITADA Proyecto
LIMITADA
78 INVERSIONES /N/v//,c\;\;l/i’jf\g\\l i’SUi’ON 09.02.2023 | 2% | 13.073.109
DAS LIMITADA o Proyecto T
LIMITADA
2o INVERSIONES INVERSIONES CADIZ | | Asesde | .
DAS LIMITADA LIMITADA o Gestion oS
20 INVERSIONES INVERSIONES CADIZ | (0o | Asesde | oo
DAS LIMITADA LIMITADA Gestion
INVERSIONES INVERSIONES CADIZ Ases de
81 DAS LIMITADA LIMITADA 09.02.2023 | coction | 12239496
INVERSIONES INVERSIONES CADIZ
82 DA LIITADA A 09.02.2023 | Asesde INV | 12.912.941
INVERSIONES
83 CONTRIBUYENTE SPA | 09.02.2023 | Asesde INV | 17.059.832
DAS LIMITADA
INVERSIONES Ases de
4 NTRIBUYENTE SPA .02.202 18.470.672
8 pas umimapa | v 5 09.02.2023 | o ction 8.470.6
85 INVERSIONES | o\ TRIBUYENTE sPA | 09.02.2023 | Ases de INV | 13.138.403
DAS LIMITADA e 29
INVERSIONES
36 FULL 4X4 SPA 09.02.2023 | Asesdelnv | 12.794.958
DAS LIMITADA
87 INVERSIONES FULL 4X4 SPA 09.02.2023 | €% | 13465708
DAS LIMITADA Gestion
INVERSIONES
38 FULL 4X4 SPA 09.02.2023 | Asesde INV | 14.207.647
DAS LIMITADA

iv.

No se requld el conflicto de interés en las facturas adquiridas como garantia

colateral.

197. Segun se puede desprender de la revision del contrato suscrito entre el FIP y Factop, y como
declaré el Sr. Granados, “no existia una politica interna o norma especifica para prevenir o

gestionar conflictos de interés derivados de la adquisicion de facturas de empresas
relacionadas”.

198. De esta forma, el marco contractual contemplaba limites de concentracion, pero no una
regulacion directa sobre el riesgo de conflictos de interés por vinculos entre emisores y la
contraparte.

199. En otras palabras, se incurrieron en riesgos y consecuencias operativas y legales.
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200. La ausencia de una politica que regulara el conflicto de interés permitiéo que la
Administradora adquiriera facturas que no cumplian con los estdndares de calidad o
diversificacion requeridos.

201. Al no existir mecanismos para identificar y limitar vinculos entre emisores, cedentes y la
contraparte, se facilito que gran parte del portafolio estuviera expuesto al mismo grupo
econdmico y sociedades vinculadas, amplificando el impacto de un eventual impago.

202. Por otra parte, sin una norma o politica establecida, no habia criterios claros para
determinar cudndo los equipos de la Administradora debian abstenerse o elevar un caso por
posible conflicto de interés, ni quién resolviera dichos conflictos.

203. En consecuencia, la falta de regulacion del conflicto de interés aumento el riesgo de pérdidas
financieras, el incumplimiento normativo y debilité los mecanismos de control interno frente a
prdcticas perjudiciales para el fondo y sus inversionistas.

V. No habia control de las condiciones seiialadas en el contrato.

204. Aunque el contrato marco suscrito entre la Administradora y Factop establecia condiciones
exigentes sobre concentracion, calidad de los deudores y cobertura del colateral, en la prdctica
no se ejercio un control estricto.

25. Se aceptaron facturas que no cumplian los requisitos contractuales, justificandolo por
limitaciones del mercado de factoring y otorgando excepciones para mantener la operacion, las
que no contaban con ninguna justificacion o razon de mercado.

206. Tampoco hubo un seguimiento detallado para verificar que se respetaran continuamente
esas condiciones.

207. El contrato marco en la cldusula TERCERO: Requisitos de las Facturas y declaracion
respecto de ellas, establece las condiciones esenciales que debian cumplir las facturas cedidas
al Fondo: las facturas debian ajustarse a la normativa tributaria vigente (Ley N°19.983 y demds
disposiciones aplicables), estar irrevocablemente aceptadas por los deudores, y el pago del IVA
debia corresponder exclusivamente al cedente. Asimismo, exige que dichas facturas cumplieran
con los criterios de riesgo y comerciales fijados en el Anexo I, que su cesion se realizara
electronicamente con registro en el sistema oficial del Sll, y que observaran los criterios
adicionales contenidos en el Term Sheet. Adicionalmente, el Factoring garantizo expresamente
que las facturas cedidas eran de su exclusiva propiedad, libres de gravdmenes, derechos de
terceros, pactos de retroventa o cualquier otra limitacion que afectara su plena cesion al Fondo.

208. De acuerdo con la politica fijada en el Anexo I, las facturas adquiridas debian cumplir una
serie de requisitos sefialados en el Contrato Marco. Las facturas debian haber sido originadas de
conformidad con las politicas internas de originacion de Factop, debian estar al dia, cumplir con
los criterios de riesgo, limites de concentracion y politicas comerciales del fondo. La valorizacion
debia ser realizada por la Administradora y revisada/confirmada por Puerto X; Factop por su
parte, debia declarar que todas las facturas cumplian con las condiciones comerciales y de riesgo
del Anexo | del Contrato Marco, los requisitos de la cldusula tercera del Contrato Marco y los
requisitos del Term Sheet. Ademds, el Factoring debia garantizar que las facturas eran de su
propiedad exclusiva, sin gravdmenes, embargos, retroventas ni limitaciones para su cesion.
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209. No obstante, con el tiempo comenzaron a acumularse incumplimientos graves por parte de
Factop. En particular, el factoring no mantuvo el stock permanente de facturas por un valor
equivalente a 1,2 veces el financiamiento recibido, dejo de pagar los pagarés a su vencimiento
—tanto en capital como en intereses— y, adicionalmente, las facturas cedidas en dominio al
Fondo cayeron en una notoria y generalizada cesacion de pagos por parte de los deudores
finales.

210. La Administradora adquirio para el Fondo facturas provenientes de Factop que presentaban
tres tipos principales de irreqgularidades:

1. Empresas emisoras relacionadas: Varias de las sociedades emisoras de las facturas
estaban estrechamente vinculadas a Factop, a sus socios y a empresas relacionadas.

2. Deudores finales vinculados e insolventes: Los deudores de dichas facturas se
encontraban, en gran medida, en situacion de insolvencia, y varios de ellos tenian
igualmente relacion con Factop o con sus socios.

3. Facturas ideoldgicamente falsas: Se detectd un patron reiterado que evidenciaba que los
bienes o servicios que supuestamente respaldaban la emision de las facturas nunca habian
sido adquiridos ni prestados, configurdndose asi facturas ideoldgicamente falsas. Esta
situacion fue reconocida publicamente por el Sr. Daniel Sauer, quien en una entrevista
publicada el 22 de agosto de 2023 en el Diario Financiero admitié: “Todos sabemos que
existe la factura ideoldgicamente falsa”.

211. Respecto de las sociedades emisoras de facturas cedidas por Factop al Fondo, se identificd
que varias de ellas mantenian una estrecha vinculacion con la propia empresa de factoring y con
sus socios. Entre ellas destacan: (i) Inversiones Das Limitada; (ii) Comercial Textil Ziko Limitada;
(i) Asesorias e Inversiones Art Limitada; (iv) Inversiones Guayasamin SpA; y (v) Asesorias y
Negocios Commercia SpA.

212. El Servicio de Impuestos Internos presentd una querella criminal por la emision de multiples
facturas ideoldgicamente falsas atribuidas a Inversiones Das Limitada, Comercial Textil Ziko
Limitada e Inversiones Guayasamin SpA, lo cual estd siendo investigado por el Ministerio Publico.

213. La relacion entre estas sociedades y Factop es evidente. Por ejemplo, Inversiones Das
Limitada (RUT N° 76.035.294-2) tiene como principales accionistas a los Sres. Ariel Isaac Sauer
Adlerstein y Daniel Amir Sauer Adlerstein, quienes concentran el 75% de la propiedad. Dicha
sociedad es, ademds, accionista mayoritaria de la propia Factop y de STF Capital Corredores de
Bolsa SpA, empresa sancionada por la Comision para el Mercado Financiero por infracciones
graves a la Ley de Mercado de Valores y normativa sectorial aplicable.

214. En el caso de Comercial Textil Ziko Limitada (RUT N° 77.831.110-6), se registra participacion
accionaria de los mismos socios, siendo el Sr. Daniel Amir Sauer, ademds, su gerente general.

215. De forma paralela, existen antecedentes que muestran que varios de los deudores finales
de las facturas cedidas también estaban relacionados con los socios de Factop. Tal es el caso de
Comercial Textil Baby Play Limitada y de Inversiones Guayasamin SpA, esta ultima con domicilio
compartido con el Sr. Daniel Sauer.
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216. De acuerdo con el informe de auditoria elaborado por RSM en julio de 2023, éste constatd
que la cartera de facturas en garantia del FIP Zurich presentaba un deterioro severo, con una
pérdida esperada equivalente al 90% de su valor informado (MMS$3.888). Incluso se advierte que
dicha provision podria resultar insuficiente, considerando el nivel generalizado de impagos y la
fragilidad de las garantias. La exposicion del Fondo es prdcticamente total, pues no existen
mitigantes de crédito efectivos ni respaldo en activos liquidos o garantias reales.

217. Uno de los hallazgos mds relevantes corresponde a una falla estructural en la politica de
riesgo y supervision. Factop no habria cumplido con las obligaciones de monitoreo y control
establecidas en el Contrato Marco, omitiendo incluso la verificacion bdsica de RUTs en sistemas
de informacion comercial. Esta omision refleja la ausencia de procesos internos sdlidos de
gestion de riesgos, lo que facilito la acumulacion de operaciones altamente deterioradas y con
vinculos cruzados entre clientes y deudores.

218. A ello se suma que un numero significativo de documentos se encuentran vencidos o en
mora, sin evidencia de pagos histdricos efectivos al factoring. Este hecho agrava el diagnéstico,
al impedir que los documentos puedan ser considerados colateral confiable, y confirma que no
se trata de un problema transitorio de liquidez, sino de un deterioro permanente de la calidad
crediticia de la cartera.

219. El citado informe también detectd estrechos vinculos entre deudores, clientes y el propio
originador de las operaciones (Factop SpA). Se identificaron sociedades relacionadas con los
duefios del Factoring y con terceros recurrentes, ademds de RUTs que se repiten como clientes y
deudores, lo que constituye un claro indicador de fraude. Estas operaciones reflejan un esquema
en el cual las garantias carecen de sustento econdmico real, configurando un riesgo crediticio
estructural mds que un problema puntual de morosidad.

Analisis Empresas emisoras de facturas
SCORE Rut Persona
ID_| Rut cliente Persona Juridica DicCOM clave Nombre Persona clave {(duenno] OBSERVACION
2 [76035294-2 NVERSIONES DAS LIMITADA 00/E [L0780885-K [FAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _[Deudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer
2 |76035294-2 PNVERSIONES DAS LIMITADA 00/E [L0780885-K [FAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _[Peudor es Antenio Jalaff y Cliente es Daniel Sauer
5 |77832110-6 JtOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA 200/ [L0780885-K [FAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _ [Deudor Relacionado Con Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer
2 [76035294-2 NVERSIONES DAS LIMITADA 200/E [L0780885-K [FAUER ADLERSTEIN DANIELAMIR _[Cliente es Daniel Sauer dueno del Factoring y STF
2 |77832110-6 PNVERSIONES DAS LIMITADA loo/E [L0780885-K [FAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _ Peudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer
8  |77244456-7 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA lo0/E [24268595-4 J ICHTMAN BARBARA SABRINA Peudor es Alvaro Jalaff. Cliente se repite con otros deudores
8 |77244456-7 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA 00/E [24268595-4 ) ICHTMAN BARBARA SABRINA peudor relacionado con direccion de JALAFF. Cliente se repite con otros deudores
8 [77244456-7 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA 00/E [24268595-4 LICHTMAN BARBARA SABRINA peudor es Alvaro Jalaff. Cliente se repite con otro deudor
5 |77832110-6 FOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA 00/E 0780885-K AUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _Peudor y cliente es Daniel Sauer duenna del factoring y STF
5 |77832110-6 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA 00/E 0780885-K AUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _ Peudor Relacionado con direccion Daniel Sauer
2 [76035294-2 NVERSIONES DAS LIMITADA 00/E EO7BOB&5-K EAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _ [Cliente es Daniel Sauer dueno del Factoring y STF
2 |76035294-2 NVERSIONES DAS LIMITADA 00/E 0780885-K AUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _Deudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer
5 |77832110-6 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA EDO/E hU7BUS&5-K bAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _Deudor es Hacker internacional detenido en italia y Cliente es Daniel Sauer
S |77832110-6 [COMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA lo0/E [L0780885-K [SAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _ Deudor es socia de Hacker internacienal detenido en italia y Cliente es Daniel Sauer
JASESORIAS Y NEGOCIOS COMMERCIA

17 [76340118-9 FPA l200/E [13501905-4 JAVILES VARGAS ISABEL DEL PILAR _[Deudor y cliente minimo scare. Isabel tiene una consultora inscrita en la CMF (MPD)
5 |77832110-6 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA 00/E R0780885-K JFAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _Peudor relacionado con Inversiones Norte e Inversiones sur. Cliente es Daniel Sauer
2 |76035294-2 NVERSIONES DAS LIMITADA 00/E [L0780885-K [SAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _ [Cliente es Daniel Sauer
5 |77832110-6 COMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA lZDO/E [L0780885-K [SAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _[Cliente es Daniel Sauer
8 [77244456-7 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA EOO/E [24268595-4 LICHTMAN BARBARA SABRINA Kliente es Daniel Sauer (por la direccion). Cliente se repite con otro deudor
2 |76035294-2 NVERSIONES DAS LIMITADA lo0/E [L0780885-K [SAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR _ [Cliente es Daniel Sauer

HERZFELD BACALU JONATHAN
12 |76520458-5 JNVERSIONES GUAYASAMIN SPA l200/E [L0315070-1 uLio peudor se repite en otra operacion. Cliente es el mismo Deudor en otra transaccion

[76035234-2 INVERSIONES DAS LIMITADA oo/E J10780885-K  JSAUER ADLERSTEIN DANIELAMIR _[Deudor relacionade con direccion de Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer

HERZFELD BACALU JONATHAN
12 |76520458-5 PNVERSIONES GUAYASAMIN SPA [200/E [L0315070-1 uLio Kliente es el mismo Deudor y Cliente en otras transacciones.

HERZFELD BACALU JONATHAN
12 |76520458-5 PNVERSIONES GUAYASAMIN SPA EDO/E J10315070-1 ULIO Cliente es el mismo Deudor Y Cliente en otras transacciones.

I
THE POWER OF BEING UNDERSTOOD
AUDIT | TAX | CONSULTING RShA
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Empresas deudoras (pagadoras)

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD

AUDIT | TAX | CONSULTING

| SCORE | Rut Persona
10| Rut Pagador Persona Juridica picom | clave Nombre Persona clave (duefio) OBSERVACION
1 si008536 twvansmwss KINGSTON LIMITADA fso/a 12.038.460-CJIALAFF SANZ ALVARD IGNACIO eudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer
3 e2058332  JNVERSIONES E INMOBILIARIA PUCON LIMITADA foooje 9.213.845 3 ALAFF SANZ ANTONIO WILLIAM eudor es Antonio Jalaff y Cliente es Daniel Saver
4 62103052 [FONDO DE INVERSION PRIVADO ESTRELLADELSUR __|200/E 16.021.022-25UMAR VILLABLANCA ROBERTO JOSE eudor Con Alvaro Jalaff y Clients es Daniel Sauer
6 62836564 JCONTRIBUYENTE SPA Jooo/e 12.660.209—%PIN05A ARIZPE RODRIGO IGNACIO Jcliente es Daniel sauer duzno del Factoring v STF
7 [ps3182576  NVERSIONES CADIZ LIMITADA oo/ 9.213.845-3IALAFF SANZ ALVARO IGNACIO eudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Saer
eudor es Alvaro Jalaff. Cliente se repite_con otros deudores
9 6441070k  JANTOFAGASTA, MEIILLONES ¥ COBUAS 5.A. foooje 6.495.018-1FERES NAZARALA FRANCISCO JAVIER eudor relacionado con direccion de JALAFF. Cliente se repite con otros deudores
10 64530314 JNVERSIONES ENSENADA SPA foooje 12.038.460-CJIALAFF SANZ ALVARD IGNACIO eudor es Alvaro Jalaff. Cliente se repite con otro deudor
11 64705483 |COMERCIAL TEXTIL BABY PLAY LIMITADA Jeso/a | 10.780.885-HfsAUER ADLERSTEIN DANIEL AMIR eudor y cliente es Danisl Saver duenno del factoring y STF
12 65204585 JNVERSIONES GUAVASAMIN SPA pooje 10.315.070- EERZFELD BACALU JONATHAN JULIO eudor Relacionado con direccion Daniel Sauer
13 |esoss6 0 JFuLL axasea foou/e 10.899.341-3RIVADENEIRA SANHUEZA PEDRO JAVIER __[Fliente es Daniel Sauer dueno del Factoring y STF
1467245765 JNVERSIONES RALUN SPA Jooo/e 12.038.460-0JIALAFF SANZ ALVARD IGNACIO eudor es Alvaro Jalaff y Cliente e Daniel sauer
15 [s7278613 !NVERSIONES NORTE 5PA 50/A 15.099.193-5HUDSON GOMEZ MICHAEL GERRY eudor es Hacker internacional detenida en italia y Cliente es Daniel Sauer
16 67276656 JNVERSIONES SUR SPA E_wm 8.577.389-2HAZBUN REZUC MUNIR NAGIS eudor es socio de Hacker i detenido en italia y Cliente s Daniel Saver
18 [6732028-0 |STEUERN ASESORIAS SPA 00/E 20.184 360-KBRATTI VILLALOBOS ISABELLA ORNELLA )eudor y cliente minimo score. Isabel tiene una consultora inscrita en la CMF (MPD)
19 67858608 JEVALLEY SPA 50/A 8.577.399-2HAZBUN REZUC MUNIR NAGIS eudor relacionado con Norte e Sur. Cliente es Daniel Saver
20 [r7029638-2 |PUBLICIDAD JOSE POBLETE EIRL 50/A 16.623.320-8POBLETE JARA JOSE ANDRES liente es Daniel sauer
21 70571987 |NVERSIONES RAE sPA 50/A 4.435 312 1VALENZUELA SILVERSTEIN PATRICIA SARA _[Fliente es Daniel Saver
22 [r7235116-k  |ASESORIAS E INVERSIONES MANADA SPA 00/E 5.389.707-2fFLORES CUEVAS LUIS PATRICIO iente es Daniel Sauer (por la direccion). Cliente se repite con otro deudor
RANSPORTES RANDALL CASTAA?EDA ELRL. 50/ | 25.624.697-KCASTANEDA ROSADO RANDALL JOSE iente es Daniel saver
NVERSIONES AGUA SANTAS A 00/E 8.577.399-2HAZBUN REZUC MUNIR NAGIS eudor se repite en otra operacion. Cliente es el mismo Deudor en otra transaccion
MPRESAS PROULX CHILE SA EO/A 12.038.460-00 ALAFF SANZ ALVARD IGNACIO eudor con direccion de Alvero Jalaff v Cliente es Daniel Sauer
00/E 5.354 374-KROPEZ VELIZ MANUEL HECTOR Jliente es el mismo Deudor y Cliente en otras transacciones.
| 4.681.205-0JDUHART AILLON JAIME Joiente es el mismo Deudor y Cliente en otras transacciones.

RSM

Estimacion de perdida esperada sobre colateral

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD

AUDIT | TAX | CONSULTING

Cartera Cartera cartera Factor Perdida
LD Persona Juridica OBSERVACION vigente en mora Vencida Total general | Provision Esperada
2 JNVERSIONES DAS LIMITADA [Deudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer 140.509.20C 179.642.530)  320.151.73( El 288.136.557
2 JNVERSIONES DAS LIMITADA [Deudor es Antonio Jalaff y Cliente es Daniel Sauer 53.894.299 53.894.299 9 48.504.86%
| 5 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA [peudor Con Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer 664.920.82q0 319.337.58¢ 191.624.41¢ 1.175.882.827) 9 1.058.294.5404
2 JNVERSIONES DAS LIMITADA liente es Daniel Sauer duena del Factaring y STF 57.916.000) 57.916.00¢ 9 52.124.41
| 2 JNVERSIONES DAS LIMITADA [peudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Darllel Sauer 160702570 208041714  368.745.287 9 331.870.75
8 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA Poeudor es Alvaro Jalaff. Cliente se repite con otros deudores
B beudor relacionado con direccion de JALAFF. Cliente se repite con otros
| 8 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA 105.517.040)  105.517.044 9 94.965.3364
8 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA PPeudor es Alvaro Jalaff. Cliente se repite con otro deudor 72.986.260) 72.986.26Q) 9 65.687.634
| 5 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA [Deudor y cliente es Daniel Sauer duenno del factoring y STF 271.608.817) 271.608.817 9 244.447.93§
5 fcomeRrcIAL TEXTIL ZIKO LMITADA peudor Relacionado con direccion Daniel Sauer 94.535.579 94.535.57 9 85.082.014)
| 2 JNVERSIONES DAS LIMITADA liente es Daniel Sauer duena del Factoring y STF 48.157.4( 48.157.401 k] 43.341 6604
2 JNVERSIONES DAS LIMITADA PPeudor es Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer 105.096.74 105.096.74¢ 9 94.587.06¢
| 5 JEFOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA Deudor es Hacker internacional detenido en italia y Cliente s Daniel Sauer 140.910.514 10.349.93( 151.260.444 9 136.134.41
[peudor es socio de Hacker internacional detenido en italia y Cliente es Daniel
| 5 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA Fauer 84.072.699 84.072.659 9 75.665.42¢
JASESORIAS Y NEGOCIOS COMMERCIA [peudor y cliente minimo score. Isabel tiene una consultora inscrita en la CMF
17FEPA MPD) 10.909.4¢ 10.909.40¢ 9 9.818.460§
peudor relacionado con Inversiones Norte e Inversiones Sur. Cliente es Daniel
5 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA fpauer 37.161.399 101.539.4¢ 138.700.799 9 124.830.719
2 JNVERSIONES DAS LIMITADA liente es Daniel Sauer 212221434  35.678.000] 247.899.43 9 223.109.49
| 5 JCOMERCIAL TEXTIL ZIKO LIMITADA liente es Daniel Sauer 160.758.004 189.234.51¢ 349.992.514 k] 314.993.2%
8 JASESORIAS E INVERSIONES ART SPA liente es Daniel Sauer (por 2 direccion). Cliente se repite con otro deudor 86.522.88() 86.522.88() 9 77.870.59:
| 2 JNVERSIONES DAS LIMITADA liente s Daniel Sauer 204.209.807) 48.840.030) 253.049.837 9 227.744.85:
peudor se repite en otra operacion. Cliente es el mismo Deudor en otra |
1ZINVERSIONES GUAYASAMIN SPA ransaccion 43.590.900) 43.590.90¢ 9 39.231.81
2 JNVERSIONES DAS LIMITADA PDeudor relacionado con direccion de Alvaro Jalaff y Cliente es Daniel Sauer 128.055.314 91085811 219.141 129 9 197.227.01:
12)NVERSIONES GUAYASAMIN SPA liente es el mismo Deudor y Cliente en otras i 34.325.3 34.325.30¢ 9 30.892.77(
12)NVERSIONES GUAYASAMIN SPA liente es el mismo Deudor Y Cliente en otras transacciones. 26.090.600) 26.090. 601 9 23.481.540§
1.359.432.250 1.375.019.156 1.585.596.490 4.320.047.896 3.888.043.106
I

RSM

220. Finalmente, el citado informe advierte graves
originador. Factop no habria ejecutado las actividades de monitoreo establecidas en el Contrato
Marco ni verificado adecuadamente las contrapartes, lo que evidencia tanto el deterioro de su
solvencia como la inexistencia de politicas de riesgo efectivas. Esto refuerza la recomendacion
de provisionar la totalidad de la cartera y calificar el caso como un posible esquema de fraude.

221. En conclusion, el informe de RSM revelé que la cartera en garantia del FIP Zurich se
encontraba en un estado critico y generalizado de deterioro, con documentos impagos y sin valor
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como colateral, lo que obliga a provisionar prdcticamente la totalidad de los activos. Se constatd,
ademds, una falla estructural en la politica de riesgo y supervision de Factop, que no implementd
controles bdsicos ni cumplié las obligaciones contractuales, permitiendo la acumulacion de
operaciones con contrapartes relacionadas y sin solvencia. Todo ello configuré un escenario que
supera la morosidad ordinaria, acercdndose a un aparente esquema fraudulento, con graves
implicancias para la gestion del Fondo y la confianza en el sistema.

222. Lo anterior solo fue posible debido a la inaccidn y falta de controles de la Administradora,
que no disponia de sistemas adecuados de informacidn, monitoreo ni andlisis para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones contractuales, como se sefialé en la letra D. “Sobre la ejecucion
del Contrato Marco suscrito entre el FIP Deuda Privada y Factop”, del presente capitulo.

223. De lo expuesto, se concluye que la Administradora, a través del FIP Zurich Deuda Privada,
estructurd el financiamiento a Factop SpA mediante un Contrato Marco que, si bien contemplaba
resguardos formales (pagarés respaldados por facturas cedidas en dominio), en la prdctica
evidencio graves deficiencias en su implementacion y control. En primer lugar, el equipo a cargo
del contrato carecia de experiencia en operaciones de factoring, lo que derivo en la adopcion de
sistemas rudimentarios y en una supervision inadecuada de los riesgos asociados. En sequndo
término, la Administradora centré su andlisis en la solvencia de Factop como contraparte,
omitiendo el debido andlisis crediticio de los deudores subyacentes de las facturas, pese a que
ello era inherente al negocio y determinante para la calidad del colateral. Asimismo, tolero
niveles de morosidad crecientes que deterioraron hasta en un 80% las coberturas pactadas,
incumpliendo con la obligacion contractual de resguardar de manera efectiva el patrimonio del
Fondo y, por extension, los intereses de los aportantes.

224. En mérito de lo expuesto, se concluye que la Administradora incurrié en graves deficiencias
en el ejercicio de sus funciones, al no reqgular ni gestionar los conflictos de interés presentes en
las operaciones con Factop SpA, omitir el control sobre el cumplimiento de las condiciones
contractuales pactadas, aceptar facturas que no cumplian con los requisitos establecidos y
tolerar reiterados incumplimientos sin aplicar las medidas correctivas correspondientes. Tales
hechos evidencian un incumplimiento de los deberes de diligencia y cuidado que la Ley N°20.712
impone a las sociedades administradoras de fondos, particularmente en lo relativo a la
obligacion de velar siempre por el interés de los aportantes, ejercer un control efectivo de las
inversiones y adoptar medidas oportunas para la gestion de riesgos y la proteccion del
patrimonio administrado.

F. INCUMPLIMIENTOS A LA CIRCULAR N°1.869, DE 2008.

225. De los antecedentes recopilados en este procedimiento, se constato adicionalmente que
Zurich Chile Asset Management Administradora General de Fondos S.A. incurrid en
incumplimientos graves a las obligaciones impuestas por la Circular N° 1.869, de 2008, en sus
apartados V.1.1 letras a), d) y f), relativos a la gestion de conflictos de interés, politicas de
inversion respecto de emisores y cumplimiento normativo.

i. Falta de politicas y procedimientos adecuados para la gestion de conflictos de
interés.
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226. La Seccion V, numeral 1.1, letra d) de la Circular N° 1.869 dispone que la administradora
deberd “definir politicas y procedimientos que especifiquen los métodos segun los cuales se
identificardn, manejardn y vigilardn todos los potenciales conflictos de interés inherentes a la
administracion de fondos de terceros”.

227. Sin embargo, del Contrato Marco suscrito el 11 de junio de 2021 entre el FIP Deuda Privada
y Factop SpA, se observa que no se establecieron medidas especificas que impidieran al Factoring
ceder facturas de empresas relacionadas al fondo.

228. El propio andlisis de hechos confirma que se recibieron facturas de sociedades vinculadas a
los controladores de Factop, tales como Inversiones DAS Ltda., Inversiones Guayasamin y
Comercial Textil Ziko.

229. La Administradora reconocio que el citado contrato no contemplaba prohibicion expresa en
esta materia y que se limité a requerir un formulario de conflictos de interés incompleto, en el
cual ni siquiera se identificé adecuadamente a todos los propietarios de Factop.

230. Esta omision permitio que se materializaran operaciones que comprometieron los intereses
del fondo y de sus aportantes, en directa infraccion a la obligacion de identificar y prevenir
conflictos de interés.

ii. Insuficiencia de la politica de emisores y contrapartes.

231. Conforme a la Seccion V, numeral 1.1, letra a) de la Circular N°1.869, de 2008, la
Administradora debe contar con politicas y procedimientos que aseguren que las inversiones
cumplan con los limites y pardmetros legales y reglamentarios.

232. Si bien el Contrato Marco y su Anexo Il contenian lineamientos de crédito (limites de
morosidad, ratios financieros, exigencia de estados auditados, rubros no aceptables, entre
otros), la propia Administradora admitié que no tenia infraestructura ni sistemas especializados
para verificar el cumplimiento real de tales exigencias.

233. El jefe de control de inversiones reconocio que el proceso de control se hacia manualmente,
mediante conciliaciones bancarias y planillas en Microsoft Access, sin un sistema integral de
seguimiento. Asimismo, el portfolio manager sefialé que “muchas de las facturas no cumplian
con los requisitos” y que no existia capacidad para fiscalizar efectivamente a los emisores y
deudores.

234. Como consecuencia, se aceptaron facturas de emisores con problemas financieros y
operaciones entre sociedades relacionadas, lo que revela que la politica de emisores era
meramente formal y carente de aplicacion efectiva.

iii. Deficiencia en el control de limites normativos respecto de emisores y contrapartes.

235. La Seccion V, numeral 1.1, letra f) de la Circular N°1.869, de 2008, exige a la administradora
establecer politicas y procedimientos que aseguren el cumplimiento de las disposiciones legales
y normativas aplicables, incluidas las relativas a diversificacion y exposicion a emisores. No
obstante, el andlisis demuestra que los controles aplicados fueron manuales, reactivos y
permisivos.
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236. El jefe de control de inversiones sefiald que, aunque el contrato exigia una cobertura de 1,2
veces en facturas respecto del monto de los pagarés, la prdctica fue aceptar que el colateral
cayera hasta un 80% sin aplicar sanciones contractuales ni exigir recompras. Se permitio sustituir
facturas morosas con otras facturas de los mismos deudores unicamente para mantener
formalmente la cobertura, sin exigir recompras ni aplicar la multa prevista en el contrato.

237. La Administradora tolerd estos incumplimientos reiterados, renovando pagarés a Factop a
pesar de las evidencias de morosidad y falsificacion de facturas. Esta conducta refleja un
incumplimiento sistemdtico del deber de velar por el cumplimiento de los limites normativos en
materia de emisores, comprometiendo gravemente la prudencia y diversificacion de las
inversiones.

238. Estas infracciones no solo vulneraron la normativa vigente, sino que ademds expusieron a
los participes del fondo a riesgos indebidos y a un perjuicio efectivo, afectando la confianza en la
integridad y transparencia del mercado financiero.”

11.3. MEDIOS DE PRUEBA.

1. Mediante Oficio Reservado Ul N°96 de fecha 30 de enero de 2026, la Unidad de
Investigacion decretd la apertura de un término probatorio.

2. El 2 de marzo de 2026, prestd declaracién el Sr. Juan Carlos Tapia Herrera.
3. El 17 de febrero de 2026, se acompaiid “Copia de la acusacion fiscal presentada por la

Fiscalia Metropolitana Oriente ante el Cuarto Juzgado de Garantia de Santiago, en la causa RUC
2310031937-3, deducida en contra de los imputados del denominado caso Factop SpA”.

4, El 23 de marzo de 2026, la defensa presentd sus observaciones a la prueba testimonial
y pericial.
5. El 13 de marzo de 2026, acompaiid: “Informe sobre la diligencia ex ante de Zurich Chile

Asset Management Administradora General de Fondos en la gestion del Fondo Zurich Descuento
a raiz y durante el caso Factop”, evacuado por el Sr. Guillermo Larrain Rios”.

6. Mediante presentacion de 9 de abril de 2026, la Administradora formuld, en sintesis, las
siguientes observaciones respecto del Informe Final evacuado por el Fiscal de la Unidad de
Investigacion:

En primer término, reitera lo planteado respecto de la errénea aplicacion del articulo 17 de la
LUF, toda vez que los cargos se fundan en operaciones desarrolladas en el FIP, por lo que no
resulta aplicable la referida norma.

Ademas, manifiesta que el fraude desarrollado por Factop constituyd la causa directa y exclusiva
del dafio y que la Administradora actud con el grado de diligencia contemplado en la LUF y que
la prueba rendida no habria sido correctamente valorada y considerada en el desarrollo del
procedimiento y en el informe final.
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7. Con fecha 13 de mayo de 2026, la defensa acompaiid presentacidon efectuada en la
audiencia prevista en el articulo 52 del DL N° 3.538.

11.4. INFORME DEL FISCAL.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 51 inciso 2° del D.L. N°3.538 y, habiéndose
realizado todos los actos de instruccion y vencidos los términos probatorios, mediante Oficio
Reservado Ul N°390 de 2 de abril de 2026, el Fiscal de la Unidad de Investigacidon 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 opinion fundada acerca de la configuracidn de las infracciones imputadas.

11.5. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO.

Mediante Oficio Reservado N°81.258 de 6 de mayo de 2026, se citd a audiencia a la defensa de
conformidad a lo dispuesto en el articulo 52 del Decreto Ley N° 3.538, la que se celebrd el dia
14 de mayo de 2026.

1Il. NORMAS APLICABLES

1. Letras a), b), e), f), g), h), i), y j) del articulo 1° de la Ley Unica de Fondos, sobre
“Administracidon de Fondos de Terceros y Carteras Individuales”, que establecen:

“Definiciones. Para efectos de la presente ley, debe entenderse por:

a) Administradora: sociedad andnima que, de conformidad a lo dispuesto por esta ley, es
responsable por la administracion de los recursos del fondo por cuenta y riesgo de los aportantes.

b) Fondo: patrimonio de afectacion integrado por aportes realizados por participes
destinados exclusivamente para su inversion en los valores y bienes que esta ley permita, cuya
administracion es de responsabilidad de una administradora.

(...)
e) Inversionista Calificado: aquel a que se refiere la letra f) del articulo 4° bis de la ley N° 18.045.
f) Inversionista Institucional: aquel a que se refiere la letra e) del articulo 4° bis de la ley N° 18.045.

g) Normas de Cardcter General: instrucciones de general aplicacion dictadas por la
Superintendencia para normar aquellas materias que esta ley dispone que queden contenidas en
esos actos administrativos o que ésta determine como tales.
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h) Participe o aportante: personas y entidades que, mediante sus aportes al fondo, mantienen
inversiones en éste.

i) Reglamento: el decreto supremo del Ministerio de Hacienda emitido para efectos de normar
aquellas materias que esta ley dispone que queden contenidas en él.

j) Reglamento interno del fondo: conjunto ordenado de reglas y normas que establece los
derechos, obligaciones y politicas respecto de la administradora, el fondo y los participes del
mismo.”

2. Articulo 2° de la Ley Unica de Fondos:

“Normativa aplicable y fiscalizacion de la Superintendencia. Los fondos y sus administradoras
serdn fiscalizados por la Superintendencia y se regirdn por las disposiciones de esta ley, las del
Reglamento y, en subsidio, por las que establezcan sus respectivos reglamentos internos.

La Superintendencia tendrd, para esos efectos, todas las facultades que le confiere su ley
orgdnica y podrd examinar sin restriccion alguna todos los libros, carteras y documentos
mantenidos por la administradora y solicitar todos los datos y antecedentes que le permitan
imponerse del estado y solvencia de la administradora, del desarrollo de la gestion de recursos
efectuada por ésta y del estado de las inversiones del fondo, pudiendo ordenar las medidas que
fueren necesarias, para corregir las deficiencias que encontrare.

No serdn aplicables las disposiciones de esta ley a aquellos fondos regulados por leyes
especiales.”

3. Articulo 3° de la Ley Unica de Fondos:

“Sociedades administradoras. Las administradoras deberdn constituirse como sociedades
andnimas especiales, cuyo objeto exclusivo serd la administracion de recursos de terceros. Sin
perjuicio de lo anterior, las administradoras podrdn realizar las demds actividades
complementarias a su giro que les autorice la Superintendencia.”

4. Articulo 15 de la Ley Unica de Fondos:

“Responsabilidad de la administradora. La responsabilidad por la funcion de administracion es
indelegable, sin perjuicio que las administradoras puedan conferir poderes especiales o celebrar
contratos por servicios externos para la ejecucion de determinados actos, negocios o actividades
necesarias para el cumplimiento del giro.”

5. Inciso primero del articulo 17 de la Ley Unica de Fondos:

“Culpa leve y pago de indemnizaciones. La administradora, sus directores, gerentes,
administradores y ejecutivos principales deberdn efectuar todas las gestiones que sean
necesarias, con el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios, para cautelar la obtencion de los objetivos establecidos en el reglamento interno del
fondo, en términos de la rentabilidad y sequridad de sus inversiones. La administracion de cada
fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas
y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion de activos que efectte por cuenta
del mismo, se hagan en el mejor interés del fondo.”

6. Articulo 18 de la Ley Unica de Fondos:
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“Obligacion de informar. La administradora deberd informar en forma veraz, suficiente y
oportuna a los participes de los fondos y al publico en general, sobre las caracteristicas de los
fondos que administra, y de las series de cuotas en su caso, y sobre cualquier hecho o informacion
esencial relacionada con la administradora o los fondos que administra, a que se refieren los
articulos 92 y 10 de la ley N° 18.045. La informacion minima que deberd ser difundida y la forma
de comunicacion que se deberd utilizar seran determinadas por la Superintendencia mediante
norma de cardcter general.”

7. Articulo 20 de la Ley Unica de Fondos:

“Obligaciones de directores de la administradora. Los directores de la administradora, sin
perjuicio de las obligaciones sefialadas en la ley N° 18.046, estardn obligados a velar por que:

a) La administradora cumpla con lo dispuesto en el reglamento interno de cada fondo.
b) La informacion para los aportantes sea veraz, suficiente y oportuna.

c) Las inversiones, valorizaciones u operaciones de los fondos se realicen de acuerdo
con esta ley, su Reglamento, las normas que dicte la Superintendencia y lo dispuesto
en el reglamento interno.

d) Los participes de un mismo fondo, o de una misma serie, en su caso, reciban un trato
no discriminatorio.

e) Las operaciones y transacciones que se efectuen, sean sélo en el mejor interés del
fondo de que se trate y en beneficio exclusivo de los participes del mismo.

Para dar cumplimiento a lo sefialado en el inciso anterior, en las sesiones ordinarias de
directorio, los directores deberdn velar por el debido tratamiento de las materias antes
descritas, debiendo dejar constancia de los acuerdos adoptados.”

8. Articulo 52 de la Ley Unica de Fondos:

“Operaciones del Fondo. Las operaciones del fondo serdn efectuadas por la administradora por
cuenta y riesgo del fondo, el cual serd titular de los instrumentos representativos de las
inversiones realizadas y de los bienes adquiridos, los que se registrardn y contabilizardan en forma
separada de las operaciones realizadas por la administradora con sus recursos propios y de las
operaciones de otros fondos que administre.”

9. Incisos tercero, cuarto y final del articulo 56 de la Ley Unica de Fondos:

“Los fondos dirigidos a inversionistas calificados podrdn invertir sus recursos en instrumentos,
bienes o contratos que no cumplan con los requisitos que establezca la Superintendencia, en la
medida que contemplen esa facultad en su reglamento interno y que su forma de valorizacion
esté contenida en el mismo, de conformidad con los términos y condiciones que determine la
Superintendencia mediante norma de cardcter general.

No obstante lo sefialado en los incisos precedentes, la inversion de los fondos siempre deberd
efectuarse en instrumentos, bienes y contratos que cumplan las politicas, requisitos, condiciones
y restricciones establecidas en el reglamento interno del fondo y el reqglamento general de fondos
de la administradora.

Serd responsabilidad de la administradora velar por que las inversiones del fondo le permitan
cumplir a cabalidad las obligaciones que le imponen los reglamentos internos y el reglamento
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general de fondos, en especial las normas de rescatabilidad del fondo, siendo civilmente
responsable por los perjuicios que ocasionare al fondo o a los participes por sus actuaciones u
omisiones.”

10. Seccidn Il de la Circular N°1.869, que “Imparte instrucciones sobre la implementacion de
medidas relativas a la gestidn de riesgos y control interno en las administradoras de fondos”.

“Seccion Il Politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno

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

En este contexto, las administradoras deberdn:
(i) Identificar los riesgos que enfrentan

(i)  Determinar el nivel de importancia de cada riesgo en relacion a sus propios
objetivos de negocios

(iii)  Establecer limites de riesgo y controles que los mitiguen
(iv)  Supervisar y verificar el funcionamiento de los controles definidos

(v)  Documentary responder ante incumplimientos de limites y controles

(...)
11. Seccion lll de la Circular N°1.869, que dispone, en lo que interesa:

“La administradora deberd identificar en primer lugar todos los riesgos existentes para su propio
negocio y aquéllos que puedan afectar el interés de los inversionistas. Entre tales riesgos se
cuentan, el riesgo de mercado, crediticio, de liquidez, operacional, tecnoldgico, juridico y
cualquier otro riesgo atingente al modelo de negocios de la administradora.

En razodn de lo anterior, la administradora deberd agrupar dichos riesgos de acuerdo con las
funciones de mayor relevancia en la administracion de fondos. A continuacion se definen dichas
funciones, las que se relacionan con el ciclo de inversiones, el ciclo de aportes y rescates, el ciclo
de contabilidad y tesoreria. Adicionalmente, la administradora podrd considerar cualquier otra
funcidn atingente a su modelo de negocios y a su estructura de operaciones.

1. Ciclo de inversion de los fondos que se administran.

El ciclo de inversion comienza cuando el gerente pertinente (de inversiones) toma conocimiento
sobre la existencia de recursos disponibles para su inversion o de la necesidad de desinversion y
finaliza cuando las operaciones realizadas se ingresan al sistema de registro de inversiones y al
sistema contable del fondo. El ciclo de inversion abarca todos los aspectos de la gestion de
cartera, entre éstos, la definicion de estrategias de inversion para un fondo especifico, las
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decisiones de inversion o desinversion que adopte el gerente pertinente y/o el comité de
inversion, la aplicacion de estas decisiones, el seguimiento, registro y monitoreo de las
transacciones por parte de las unidades operacionales de la administradora y el registro de la
propiedad de los activos (depdsitos y custodia). También contempla el control de las actividades
cuyo objeto es verificar que se cumplan las disposiciones legales, la normativa vigente y el
reglamento interno del fondo, asi como los procedimientos definidos de gestion de riesgos y
control interno, y aquellos tendientes al adecuado manejo y resolucion de los conflictos de interés
relacionados con este ciclo.

(..)

3. Ciclo de contabilidad y tesoreria de los fondos que se administran.

El ciclo de contabilidad y tesoreria abarca los aspectos contables de los fondos que maneja la
administradora, incluye la valorizacion de la cartera de cada fondo; el cdlculo de los valores
cuota; el cdlculo y presentacion del desempefio financiero (rendimiento/rentabilidad) y la
preparacion de informacion dirigida a los participes o aportantes y a esta Superintendencia.
También contempla verificar que se cumplan las disposiciones legales, la normativa vigente y el
reglamento interno del fondo, asi como los procedimientos definidos de gestion de riesgos y
control interno, y aquellos tendientes al adecuado manejo y resolucion de los conflictos de interés
relacionados a este ciclo.

(.)

12. Numeral 1.1 de la Seccién V de la Circular N°1.869, que prescribe, en lo que interesa:

“El programa de gestion de riesgos y control interno que defina la administradora,
independientemente de si estd a cargo de una persona, o bien de una unidad, implica la
realizacion de dos funciones esenciales: 1. Funcion de gestion de riesgos y 2. Funcion de control;
las que la presente Circular aborda a continuacion:

1. Funcion de gestion de riesgos

La funcidn de gestion de riesgos por parte de una administradora supone que ésta adopte las
medidas correspondientes destinadas a identificar y cuantificar los riesgos relevantes a que se
enfrenta en el desarrollo de sus funciones. La magnitud de dichos riesgos dependerd, entre otros
elementos, de su tamaiio, estrategia comercial y tipos de fondos administrados.

Una vez identificados los riesgos, la administradora deberd establecer politicas y procedimientos
en concordancia con éstos, estrategias de mitigacion de riesgos y planes de contingencia. {...)

1.1. Politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno

El Gerente General tendrd como responsabilidad, en el dmbito de la presente Circular, el elaborar
politicas y procedimientos adecuados, en armonia con el modelo de negocios de la
administradora. Este podrd delegar la elaboracion de la totalidad o de una parte de las politicas
y los procedimientos a los gerentes de las distintas dreas o al “Encargado de cumplimiento y
control interno”, pero seguird siendo el responsable final de la exactitud, integridad y
actualizacion de tales politicas y procedimientos, los cuales, segun ya se sefiald, deben ser
aprobados por el Directorio.
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Estas politicas y procedimientos deberdn abordar como minimo los siguientes aspectos:

a) Cartera de inversion

La administradora deberd definir politicas y procedimientos que especifiquen la forma en que
controlard que las inversiones de cada fondo cumplan con los limites y los demds pardmetros
establecidos en las leyes, normativa vigente y en los reglamentos internos de cada fondo.

b) Valor Cuota de los fondos

La administradora deberd definir las politicas y procedimientos relativos al cdlculo del valor
cuota del fondo, incluidas las politicas de control de la metodologia de cdlculo, conversion de
aportes (suscripcion) y rescates (cuando corresponda) en concordancia con las disposiciones
legales y normativas al respecto.

(..)

d) Conflictos de interés

La administradora deberd definir politicas y procedimientos que especifiquen los métodos segtn
los cuales se identificardn, manejardn y vigilaran todos los potenciales conflictos de interés
inherentes a la administracion de fondos de terceros, como por ejemplo, aquellos existentes
entre los distintos fondos administrados por la sociedad. Tales politicas y procedimientos
deberdn identificar a las personas asignadas para el monitoreo y control de estos conflictos.

(..)

i.Cumplimiento de la Legislacion y Normativa

La administradora deberd definir politicas y procedimientos que especifiquen la forma en
que ésta garantizard el debido cumplimiento de las disposiciones contenidas en las leyes,
normativas y reglamentos internos de los fondos en general, y en lo especifico, en lo
relativo al debido manejo de materias tales como, informacion privilegiada, operaciones
prohibidas, manipulacion de precios y eventualidad de fraude.

ii.Informacion de los emisores

La administradora deberd definir politicas y procedimientos respecto a la forma en que
garantizard la tenencia de informacion actualizada sobre la situacion financiera de los
emisores respecto de los cuales se mantienen activos en cartera, su grado de liquidez
(riesgo de liquidez), la volatilidad de los precios y otra informacion necesaria para evaluar
la calidad de la composicion de una cartera de inversiones.

iii.Riesgo financiero (riesgos de mercado y riesgos crediticios)

La administradora deberd definir politicas y procedimientos de control de los riesgos de
mercado y los riesgos crediticios de cada fondo que maneje. Tales politicas y
procedimientos deben delinear en qué dreas la administradora deberda fijar limites sobre
la base de un cdlculo del riesgo mdximo de cada fondo, o adoptar otras medidas de
mitigacion en forma adicional a las estipuladas en la letra a), por ejemplo, con el objeto
de acotar las transacciones de determinados tipos de instrumentos, ciertos emisores y
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ciertas actividades que se puedan asociar con el riesgo de mercado o el riesgo crediticio.
Adicionalmente, deberd considerar, si corresponde, el comportamiento de las tasas de
interés, la paridad cambiaria y las clasificaciones de solvencia crediticia de los emisores de
deuda para aplicar los limites adecuados, entre otros elementos.

(...)

j) Informacién del inversionista

La administradora deberd definir politicas y procedimientos que determinen la forma en que se
garantizard que los participes o aportantes cuenten con la suficiente informacion, relativa a los
fondos administrados, tanto en el momento en que efectuan sus inversiones, asi como durante
la permanencia de sus inversiones en dichos fondos.

Estas politicas deberdn especificar, al menos, la informacion que debe ser conocida por los
participes, obligatoriamente en razon de la normativa vigente, o aquella que adicionalmente la
administradora estime necesaria se conozca, y la periodicidad establecida para ello. Por su parte,
los procedimientos deberdn estar referidos a la forma en que la administradora controlard el
cumplimento de las politicas y procedimientos definidos y el actuar al respecto de sus agentes
colocadores, tanto propios como externos.

k) Suitability

La administradora deberd definir politicas y procedimientos tendientes a que los participes o
aportantes inviertan sus recursos en los fondos de su administracion, conociendo la informacion
que les permita entender el riesgo que estdn asumiendo. Estas politicas podrdn considerar el
requerir al potencial inversionista, antecedentes tales como, situacion financiera, horizonte de
inversion, grado de tolerancia al riesgo, etc. Por su parte, los procedimientos deberdn estar
referidos a la forma en que la administradora controlard el cumplimiento de las politicas y
procedimientos definidos y el actuar al respecto de los agentes colocadores, tanto propios como
externos.”

IV. DESCARGOS Y ANALISIS.

IV.1. DESCARGOS.

Mediante presentacién de fecha 27 de enero de 2026, Zurich AGF acompaiié sus descargos, los
gue se extractan en la Seccion 1.3 del Oficio Reservado Ul N°390/2026:

“88. Para ello, la defensa se estructuro sobre cuatro ejes:
a. La improcedencia de extender el ambito de aplicacion del articulo 17 de la LUF y la
Circular N°1.869 a hechos propios de un Fondo de Inversion Privado, contrariando los
principios de tipicidad y especialidad normativa.
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b. La existencia de un esquema de fraude sofisticado por parte de Factop, que constituye

la causa eficiente y directa del detrimento sufrido, rompiendo el nexo causal con una
eventual negligencia de la Administradora.

c. Zurich AGF actud con el debido cuidado y diligencia, cumpliendo el estdndar de culpa
leve exigido por el articulo 17 de la LUF.

d. Exito de la gestion reparatoria desplegada, que permitié recuperar aproximadamente
un 75% del deterioro inicialmente registrado, mitigando el perjuicio para los aportantes.

89. A continuacion, la defensa resume las infracciones imputadas a Zurich AGF y expone las
siguientes consideraciones fdcticas y de contexto:

I. Consideraciones fdcticas y de contexto

A. Pagaré ejecutivo como activo principal del FIP y decisiones adoptadas en el mejor
interés de los aportantes.

90. La defensa comenzd sefialando que el objetivo principal de la inversion del Fondo de Inversion
Privado Zurich Deuda Privada (“FIP”) no fue realizar operaciones de factoring, sino otorgar
diversos financiamientos a Factop, documentados mediante uno o mds pagarés con mérito
ejecutivo. Conforme ello, las facturas cedidas por Factop al FIP actuaron unicamente como
colateral de la obligacion principal (el pagaré), lo cual es consistente con el sistema de gestion
de riesgos financieros, operacionales y de cumplimiento normativo.

91- La defensa sostuvo que la estructura elegida permitio la compensacion de deudas y la
posterior recuperacion del 75% del deterioro, demostrando que la Administradora actud con
diligencia al optar por una estructura de colateral que garantizaba la expedita compensacion en
caso de default.

92. Agregd la defensa que el Oficio de Cargos desconoce que, en este caso concreto, las gestiones
de administracion de riesgos realizadas sobre Factop tenian un propdsito prdctico, que no era
otro que evitar una pérdida para el patrimonio del FIP y, por consiguiente, del Fondo de Inversidn
Zurich Descuento, ya que el ejercicio de la cldusula de aceleracion o cobro forzoso de manera
prematura, sin indicios claros, habria ocasionado un quiebre definitivo en la mecdnica de
funcionamiento de los colaterales y en el pago de las obligaciones contenidas en los pagarés.
Para respaldar esta situacion, la defensa cité la declaracion del Sr. Marco Salin, gerente general
de la Administradora a la época de la investigacion, quien sostuvo que hasta mayo de 2023 “no
habia deterioro evidente del comportamiento de pago, por la naturaleza del factoring nunca se
va pagando al dia”.

93. Concluyd la defensa indicando que ejercer una cldusula de aceleracion respecto de un
contrato vigente, no habria sido una decision en el mejor interés de los aportantes con los
antecedentes que se tenian a esa fecha.
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B. Controles ex ante, ejecucion del contrato y conducta de Factop.

94. Al respecto, la defensa sostuvo que Zurich AGF efectud un due diligence inicial sobre Factop,
incluyendo el andlisis de estados financieros, la revision de antecedentes comerciales y consultas
a bases de datos de riesgo (GESINTEL, World-Check), cumpliendo el estandar de evaluacion
razonable que exige la LUF para este tipo de partes no reguladas.

C. Deteccion de senales de alerta y reaccion de Zurich AGF.

95. Sostuvo la defensa que, a partir de abril de 2023, tras la suspension de STF Capital, Zurich
AGF detectd sefiales relevantes de riesgo, suspendiendo de inmediato el otorgamiento de nuevos
financiamientos del FIP a Factop y reforzando sus controles sobre la exposicion al emisor.

96. Agrego que, en los meses siguientes, la Administradora instruyd una auditoria a RSM Chile
Auditores Limitada, que sugirié la eventual existencia de un esquema defraudatorio en la
operativa de Factop y que, conocido esto, quedd demostrado que el haber ejercido la cldusula
de aceleracion del contrato y haberle puesto término al vinculo con Factop, reconociendo
contablemente el deterioro del 90% de la cartera del FIP para reflejar su realidad patrimonial,
era lo que correspondia haber efectuado.

D. Gestion de crisis y recuperacion de valor.

97. En relacion con este punto, la defensa arguyd que la Administradora implemento un plan de
mitigacion y recuperacion que incluyo la constitucion de un Comité de Crisis, la coordinacion de
distintas acciones y la negociacidon de acuerdos con deudores de facturas recibidas en colateral,
lo que permitio recuperar rdpidamente casi un 75% del deterioro inicialmente registrado.

E. Insuficiencia en el ejercicio del deber de supervision de la Comision y afectacion a la
posicion de Zurich AGF.

98. Finalmente, la defensa sostuvo que, con anterioridad a la fecha en que el FIP ejerciera la
clausula de aceleracion del contrato, la Comision ya contaba con antecedentes relevantes
respecto de la situacion que afectaba a Factop -a raiz de STF-, por ende, disponia de elementos
suficientes para conformar, a lo menos, un cuadro indiciario de riesgo que exigia una reaccion
institucional mds decidida y oportuna.

99. En este sentido, sobre la propia Comision recae un deber de coherencia y de cuidado en el
ejercicio de su rol supervisor, que se proyecta en la exigencia de actuar de forma oportuna,
proporcionada y no contradictoria. De esta forma, planted la defensa, si la Comision parecia
contar con indicios de eventuales irregularidades que podrian afectar significativamente la
integridad del mercado, su inaccion u omision injustificada no solo habria debilitado la eficacia
del sistema de supervision, sino que ademds habria erosionado la confianza legitima de los
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fiscalizados, quienes estructuran su propia politica de gestidn de riesgos bajo la premisa de que

el supervisor ejerce sus competencias de manera oportuna y razonable.

100. A continuacion, la defensa de Zurich AGF estructurd y desarrolld sus descargos. Para ello,
separd las imputaciones en “Cargo Uno” —infraccion a la obligacion de actuar con el debido
cuidado y diligencia para resguardar la rentabilidad y seguridad de las inversiones del Fondo
Zurich Descuento, en los términos del articulo 17 inciso 1° de la LUF—, y “Cargo Dos” —
incumplimientos graves a las obligaciones impuestas por la Circular N°1.869—.

Il. Improcedencia del Cargo Uno

A. Antecedentes para la imputacion del Cargo Uno.

101. La defensa sostuvo que el sustento fdctico del Cargo Uno se resume en dos pilares:

- Primero, el supuesto incumplimiento por parte de Zurich AGF de los controles y
exigencias contractuales pactadas con Factop en el contrato, incluyendo: (i) no exigencia
de entrega oportuna de estados financieros auditados; (ii) permitir pagos de facturas
fuera de la plataforma Puerto X; (iii) incumplimientos respecto de las garantias minimas;
(iv) incumplimientos en el pago de pagarés y recompras de facturas impagas; (v) no
aplicacion de multas contractuales y vulneracion de limites de concentracion de emisores
y pagadores vinculados a Factop y sus socios; y (vi) falta de gestion activa de cobranza
por parte de Factop.

- Sequndo, una evaluacion deficiente de las facturas ofrecidas y cedidas por Factop al FIP,
lo que habria permitido la incorporacion de facturas de emisores relacionados y/o
deudores insolventes.

B. Improcedencia de equiparar incumplimientos contractuales con infracciones
administrativas.

102. La defensa afirmd que esta Comision fundamento sus cargos en el no cumplimiento de
clausulas especificas del contrato suscrito entre el FIP y Factop, sin embargo, en derecho
administrativo sancionador los principios de tipicidad y legalidad exigen que la conducta se
subsuma en una norma legal imperativa.

103. En ese sentido, la defensa aseverd que la Administradora cumplié con todas las normas
legales y administrativas que rigen a las administradoras generales de fondos y que Factop haya
orquestado un fraude no transforma las decisiones de gestion de Zurich AGF en conductas ilicitas,
sino que constituye un “hecho de un tercero” imprevisible e irresistible que fractura cualquier
nexo causal respecto de una supuesta negligencia. Aceptar la tesis de esta Comision, sefiald la
defensa, implicaria instaurar un régimen de responsabilidad objetiva para las administradoras,
lo que contraviene el principio de culpabilidad.
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104. Asi, la defensa refuto las afirmaciones en cuanto a la supuesta existencia de una falta de

control por parte de la Administradora, debido a que las decisiones de tolerancia fueron actos
de gestion prudentes y conscientes, y la inejecucion inmediata de las causales de aceleracion fue
una valoracion fiduciaria, toda vez que:

105. Primero, la Administradora exigié contractualmente la entrega de estados financieros
auditados semestralmente y se realizé due diligence inicial basado en los estados financieros al
31 de diciembre de 2020. Conforme ello, sostuvo la defensa que la Administradora no es
legalmente responsable de auditar a la auditora y que la deteccion posterior de que Steuern SpA
no estaba inscrita en esta Comision, es un claro indicio de dolo y engafio por parte de Factop, un
riesgo que la diligencia de culpa leve no estd obligada a descubrir.

106. Sequndo, el incumplimiento operativo de Factop de canalizar las facturas a través de Puerto
X fue un factor de riesgo detectado, sin embargo, Zurich AGF tolerd esta desviacion mientras
Factop cumplia con el pago de intereses y renovaba los pagarés ejecutivos de forma oportuna.
En ese sentido, la defensa sostuvo que la decision de no ejecutar la Cldusula de aceleracion por
una desviacion operativa mientras el flujo de intereses se mantenia, fue una valoracion prudente
de riesgo de gestion, conforme al mejor interés del FIP y, consecuentemente, del Fondo
Descuento.

107. A continuacion, la defensa precisé las siguientes consideraciones, que a su juicio desvirtuan
lo sostenido por esta Comision:

a. Bajo el principio de legalidad, el requlador carece de potestades punitivas para imponer
sanciones a la Administradora por la supuesta omision en el ejercicio de sus facultades
contractuales, asegurando que la pretension sancionatoria de esta CMF se funda en un
andlisis ex post que exigiria a Zurich AGF una diligencia basada en el conocimiento de
sucesos futuros —fraude de Factop—, desnaturalizando la tipicidad de la infraccion.

b. El contrato vigente otorga multiples facultades a Zurich AGF ante eventuales
incumplimientos, por ende, no viene al caso sancionar el no ejercicio de alguna de esas
facultades cuando ello es justamente facultativo de la Administradora, la que debe
ponderar las circunstancias fdcticas y juridicas en el ejercicio de tales facultades.

c. El Oficio de Cargos no explica cudl habria sido ese momento “oportuno” o “menos
gravoso para los intereses de los aportantes” para el ejercicio de las facultades en
examen.

d. El Oficio de Cargos tampoco razona respecto de que las facturas no eran el eje del
negocio sino solo una garantia adicional para el caso de default de Factop.

108. Con todo, la defensa planted que la pregunta que cabe formularse es si existio o no alguna
relacion de causalidad entre el hecho de haber tolerado documentar la obligacion de Factop con
el FIP a través de pagarés respaldados por facturas, y el incumplimiento de las obligaciones de
Factop con el FIP que resultaron en la pérdida de recursos para el Fondo, a lo que la defensa
responde que no existio relacion alguna, debido a que el origen de la pérdida patrimonial para
el FIP ocurrié como consecuencia de un fraude fraguado en el tiempo. De esta forma, concluyd
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la defensa, lo que debe tener en consideracion la Comision es la robustez que presentaba el
contrato, que permitia a la Administradora disponer de un abanico de posibilidades, facultades
y derechos.

109. Tercero, la Administradora implemento controles de monitoreo periédicos y, en ese sentido,
reconoce que, en ocasiones identificadas, el colateral cayd hasta el 80%, sin embargo, la
tolerancia de esta fluctuacion era parte de la gestion activa del riesgo crediticio de Factop y del
mecanismo de revolving, como garantia adicional. Sostiene la defensa que esta flexibilidad fue
una decision comercial en el mejor interés de los aportantes, y que la tolerancia fue un ejercicio
de ponderacion de riesgos y beneficios, no una omision de control.

110. Esta decision estuvo basada en la facultad discrecional de la que goza cualquier
administradora general de fondos, toda vez que el gestor de un fondo debe efectuar una
adecuada ponderacion entre administrar un contrato que en el curso de su vida puede presentar
situaciones transitorias que afecten sus indices o ratios, y evitar el dafio o externalidad negativa
para el patrimonio del fondo en caso de ejercer acciones tan drdsticas como exigir el vencimiento
y caducidad anticipada de los créditos sin medir las consecuencias.

111. De esta forma, la defensa de la Administradora refutd la “evaluacion deficiente” que imputo
esta Comision, indicando que si realizo la evaluacion formal de las facturas que funcionaban
como colateral y que la obligacion de un andlisis de crédito detallado de cada deudor fue
delegada contractualmente a Factop. En este sentido, agrego la defensa que nunca fue objeto
de esta operacion realizar un andlisis de riesgo de crédito de todos y cada uno de los deudores
de las facturas entregadas en garantia, proceso que es ajeno al know-how de una
administradora de fondos.

112. Por ultimo, agrego la defensa, la naturaleza de las facturas ideolégicamente falsas
implicaria un delito por parte de Factop, cuya deteccion y establecimiento son fruto de un
proceso de lato conocimiento, donde el persecutor cuenta con amplias facultades intrusivas, de
las cuales no gozan las administradoras generales de fondo y que escapan al deber de diligencia
exigido por la LUF, toda vez que la Administradora no estd obligada a prever o detectar el dolo
penalmente sancionado de un tercero, el cual es la causa directa del perjuicio.

113. En ese sentido, la defensa sostuvo que resulta imperativo considerar que en las audiencias
de reformalizacion de los socios de Factop, sustanciadas en enero y agosto de 2025 ante el 4°
Juzgado de Garantia de Santiago, el Ministerio Publico imputd formalmente la comisidon de los
delitos de uso malicioso de instrumento mercantil falso y estafa, en perjuicio directo de Zurich
AGF.

Lo sefialado seria relevante porque los tipos penales invocados -especialmente el de estafa-
exigen como elementos objetivos y subjetivos concurrentes la existencia de un engafo
materializado por el sujeto activo y, correlativamente, la configuracion de un error vicio en el
sujeto pasivo, por ende, a juicio de la defensa, el Ministerio Publico ha acreditado -con el
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estdndar de esta etapa procesal- que el actuar doloso de los socios de Factop indujo a error a los

ejecutivos de la Administradora respecto de la autenticidad y naturaleza de las facturas cedidas
en garantia.

114. Para finalizar este apartado, la defensa agregd que jamds existio un indicio de que se estaba
fraguando un fraude al interior de Factop, es mds, durante tres periodos consecutivos los
Informes de Examen respecto a las Afirmaciones de la Administradora en relacion al
Cumplimiento de las Politicas y Normas establecidas en el Reglamento Interno de Fondo,
ratificaron sin observaciones lo aseverado por la Administradora sobre el total cumplimiento del
Reglamento Interno del Fondo Descuento en todos sus aspectos significativos. Asi, concluyd la
defensa, incluso desde una perspectiva puramente material, la actuacion de Zurich AGF fue
diligente y contribuyé a la mitigacion de dafios, mientras que el detrimento se explica
causalmente por el fraude de Factop.

C. Limites para la aplicacion del articulo 17 de la LUF y régimen especial del FIP.

115. En relacion con este punto, la defensa argumentod que, pese a que la imputacion se formula
nominalmente respecto del Fondo Descuento —fiscalizado por esta Comision—, los hechos
descritos en el Oficio de Cargos se vinculan directamente a la relacion del FIP con Factop, esto
es, al dmbito de administracion de un fondo de inversion privado, no regulado ni fiscalizado por
esta CMF, conforme el inciso sequndo del articulo 93 de la LUF y de la ejecucion del contrato.

116. Sostuvo la defensa que el articulo 17 de la LUF establece que las administradoras deberdn
actuar con el debido cuidado y diligencia para resguardar la rentabilidad y seguridad de las
inversiones de los fondos que administran, atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia
de estos y procurando que todas las operaciones de adquisicion y enajenacion de activos se
realicen en el mejor interés del fondo.

Agregd que el Decreto Supremo N°129 de 2014, del Ministerio de Hacienda, que aprueba el
Reglamento de la LUF, distingue entre: (i) regulacion aplicable a los fondos sometidos a la
fiscalizacién de la Comision; y (ii) requlacion de los fondos de inversién privados, ubicada en el
Capitulo V de la LUF.

En particular, el inciso segundo del articulo 25 del Reglamento de la LUF dispone que tratdndose
de fondos de inversion privados administrados por las entidades referidas en el articulo 1° del
mismo Reglamento —como lo es Zurich AGF—, la administracion se regird “exclusivamente por
las disposiciones contenidas en los reglamentos internos de los fondos de inversion privados y
las normas del Capitulo V de la Ley”.

117. Con estas normas a la vista, la defensa planted que la imputacion que formuld el Oficio de
Cargos presenta un problema estructural: el reproche de infraccion no se sustenta en el Capitulo
V de la LUF o en el reglamento interno del FIP, sino que en el articulo 17 de la LUF, por hechos
que conciernen a la administracion y operacion de un fondo de inversion privado y a la ejecucion
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de un contrato celebrado con Factop, ambos situados en el dmbito regulatorio del Capitulo V de

la LUF y del reglamento interno del FIP, lo que vulneraria el principio de legalidad. Asi, al no existir
un cuestionamiento sobre la operacion de inversion del Fondo Descuento propiamente tal, esta
CMF pretenderia extender indebidamente la responsabilidad infraccional a la gestion de activos
subyacentes del vehiculo receptor, arbitrio que vulneraria el principio de tipicidad y las reglas de
hermenéutica legal.

118. En ese sentido, la defensa planteé que la imputacion termina trasladando al Fondo
Descuento una serie de supuestos incumplimientos que, en rigor, corresponderia examinar a la
luz del reglamento interno del FIP y las normas del Capitulo V de la LUF, donde esta Comision no
tiene facultades de fiscalizacion.

119. Con base en lo expresado en los pdrrafos anteriores, la defensa identifico —a su juicio— los
siguientes errores:
- Primer error: Extension indebida del dmbito de aplicacion del articulo 17 de la LUF.

- Sequndo error: Atribuir al Fondo Descuento el contenido de los literales i) y ii) de la
imputacion “1” a que se refiere el Cargo Uno, cuando tales literales describen la
actuacion del FIP y de Factop, esto es, de un vehiculo y una contraparte situados en el
régimen del Capitulo V de la LUF.

- Tercer error: El Oficio de Cargos incurrié en un yerro del derecho al omitir la aplicacion
del inciso segundo del articulo 25 del Reglamento de la LUF, de acuerdo con el cual la
administracion de tales fondos por administradoras generales de fondos se rige
exclusivamente por su propio reglamento interno y por las disposiciones del Capitulo V
de la LUF.

- Cuarto error: La imputacion no distingue entre: (i) la obligacion de Zurich AGF de evaluar
ex ante la decision de invertir en un FIP y de monitorear que dicha inversion se ajuste a
la politica, limites y perfil de riesgo del Fondo Descuento; y (ii) las obligaciones propias
de la administracidon del FIP y la ejecucion del contrato con Factop, que corresponde al
estatuto especial de los fondos de inversion privados y a los deberes de sus drganos
internos.

120. En sequida, la defensa agrego que también se habrian vulnerado los principios de tipicidad,
debido a que, en el presente caso, los hechos descritos en los literales i. y ii. de la imputacion “1”
-Cargo Uno- se refieren a supuestos incumplimientos y deficiencias de gestion en el dmbito del
FIP y de su contraparte Factop, no a la realizacion de operaciones de adquisicion y enajenacion
de activos del Fondo Descuento, como exige el articulo 17 de la LUF; y de especialidad, debido a
que el Capitulo V de la LUF y el articulo 25 del Reglamento de la LUF configuran un régimen
especial para los fondos de inversion privados, que desplaza la aplicacion directa de normas
generales pensadas para fondos fiscalizados, salvo remision expresa del legislador, la que aqui
no existe.
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121. Para finalizar este punto, la defensa argumentoé que refuerza la improcedencia del cargo el
hecho de que el Fondo Descuento fue disefiado como un vehiculo dirigido exclusivamente a

inversionistas calificados, por consiguiente, pretender aplicar al Fondo Descuento el estandar de
supervision y las restricciones propias de un fondo dirigido a inversionistas no calificados,
constituye un error de derecho que desconoce la naturaleza del sujeto destinatario de la
inversion.

D. Ausencia de infraccion al articulo 17 de la LUF: Deber de medios, diligencia y dolo
de terceros.

122. Adicionalmente, la defensa de Zurich AGF sostuvo que el inciso primero del articulo 17 de la
LUF establece que la Administradora debe actuar con el cuidado y diligencia que “los hombres
emplean ordinariamente en sus propios negocios”, esto es, culpa leve. Este estdndar de cuidado
—indicé la defensa— en ningun caso obliga o impone la carga sobre Zurich AGF para detectar
esquemas defraudatorios, menos cuando estos son “ideoldgicos” y no materiales. En ese sentido,
ningun sistema o modelo de gestion de riesgo o control interno contempla en su enfoque basado
en riesgos, una estructura disefiada para detectar engafios de terceros de esta naturaleza.

123. Por otra parte, la defensa manifesté que el articulo 17 de la LUF consagra un deber de
medios y no de resultado, cuyo estdndar no equivale a una obligacion de garantia frente a
eventuales incumplimientos o fraudes de terceros, ni menos a una obligacion de detectar
esquemas delictivos sofisticados que exceden los riesgos normalmente previsibles en la gestion
de inversiones. De esta forma, la pretension de esta CMF —de acuerdo con la defensa— adolece
de un evidente sesgo de retrospectiva, pues intenta calificar los hechos mediante un andlisis ex
post, omitiendo que la diligencia exigible a la Administradora debe ponderarse exclusivamente
en funcion del contexto y los datos disponibles al momento de la toma de decisiones.

E. Ausencia de infraccion al articulo 17 de la LUF: ausencia de perjuicio y el éxito de la
gestion reparatoria.

124. Respecto del Cargo Uno, finalizo la defensa argumentando que Zurich AGF ejecutd una de
las gestiones de crisis mds exitosas de la plaza: (i) suscribio una transacciéon con deudores
relacionados recuperando MMS2.421, lo que equivale al 75% del deterioro; (ii) dicho recupero
elimind en gran parte el perjuicio material para los aportantes perjudicados por Factop; y (iii) en
contraste con los casos donde el regulador sanciond el beneficio propio o la induccion engafiosa,
Zurich AGF actud con total transparencia y como victima del fraude en representacion del FIP,
manteniendo siempre oportunamente informados a los participes, a la CMF y al mercado en
general.
1. Improcedencia del Cargo Dos

A. Limites para la aplicacion de la Circular N°1.869.
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125. La defensa reitero que el Oficio de Cargos adolece de vicios de ilegalidad, tipicidad y

especialidad pues pretende —nuevamente— hacer extensible —en este caso— la aplicacion de
la Circular N°1.869 a la administracion del FIP por parte de la Administradora cuando, en
realidad, solo resulta aplicable a ésta el articulo 25 del Reglamento de la LUF.

B. Imputacion sobre la falta de politicas y procedimientos adecuados para la gestion
de conflictos de interés

126. En primer término, la defensa sostuvo que resulta imperativo hacer notar que la Circular
N°1.869 carece de una disposicion que prohiba taxativamente la adquisicion de instrumentos —
en este caso, facturas— emitidas por entidades relacionadas a la contraparte Factop. En
consecuencia, la inexistencia de una prohibicion expresa impide configurar dicha conducta como
un incumplimiento de las politicas o normativa vigente.

127. En ese sentido, sefialo la defensa que el Anexo Il del contrato contenia lineamientos de
crédito que, por definicion, limitan la concentracion en grupo econdmicos, asi, al establecer
limites estrictos de diversificacion, la Administradora estaba gestionando indirectamente el
riesgo de partes relacionadas.

128. Adicionalmente, Zurich AGF aplicaba un conjunto de politicas de compliance de Grupo
Zurich, incluyendo la Politica de Conflicto de Interés y Compromisos Externos, y el Manual de
Resolucion de Conflictos de Interés. En cumplimiento de éstas, es que se requirio a Factop
completar el Formulario de Conflicto de Interés y se realizaron consultas en World-Check y
GESINTEL. La defensa reitero la idea de que Zurich AGF fue victima de un engafio, para luego
indicar que Factop completd el Formulario de Conflicto de Interés, donde identificé a los Sres.
Daniel Sauer, Ariel Sauer y Alberto Sauer como duefios del 75% de la sociedad, pero omitio
deliberadamente identificar los vinculos con las empresas emisoras de las facturas.

129. Con todo, a juicio de la defensa, la Administradora cumplio con su deber de solicitar la
informacion, y sostuvo que la falsedad u ocultacion de esta por parte de declarante es una
conducta penalmente relevante de un tercero que rompe el nexo causal de la supuesta
negligencia administrativa.

130. Finalizé la defensa manifestando que la recepcion de facturas de sociedades como DAS Ltda.
o Textil Ziko, se produjo porque dichas facturas contaban con todos los elementos de validez
formal: estaban aceptadas irrevocablemente por los deudores y registradas electronicamente en
la plataforma del SlI. Asi, exigir a la Administradora detectar la falsedad ideoldgica de una
operacion comercial subyacente entre dos privados es imponer un estdndar de cuidado que
exceden la culpa leve del articulo 17 de la LUF.

C. Imputacion sobre la insuficiencia de la Politica de Emisores y Contrapartes.
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131. La defensa comenzo indicando que esta Comision imputé a la Administradora haber

incumplido lo dispuesto en la Seccion V, numeral 1.1, letra a) de la Circular N°1.869, relativa a la
necesidad de contar con politicas y procedimientos que aseguren que las inversiones cumplan
con los limites y pardmetros legales y reglamentarios, y niega que Zurich AGF haya incurrido en
dicha infraccion.

132. En ese sentido, la defensa sostuvo que la Administradora si contaba con politicas formales
que especificaban limites de inversion y pardmetros de riesgo, como el Manual de Administracion
de Fondos y la Politica de Crédito del FIP, que establecian limites de concentracion y
requerimientos de colateral. Esto, sin perjuicio de que el propio contrato actuaba como politica
especial respecto de Factop.

133. Finalizd la defensa indicando que el control operativo de la cartera se realizaba a través de
un sistema ad-hoc denominado “Administrador de Facturas”, implementado en Microsoft
Access, que permite monitorear diariamente la morosidad, el ratio de cobertura 1,2x de colateral
y los limites de concentracidn, identificando los excesos para su gestion.

D. Imputacion sobre la deficiencia en el control de limites normativos respecto de
emisores y contrapartes.

134. La defensa argumentd que la gestion de una administradora general de fondos debe
evaluarse ex ante, no con el beneficio de la mirada retrospectiva. Tanto el jefe de control de
inversiones como el portfolio manager de la época —2021 y 2022— explicaron que permitir la
sustitucion de facturas y la caida transitoria del colateral era una decision orientada a mantener
la viabilidad de la contraparte y asegurar el pago de los intereses y la renovacidn de los pagarés.
Por tanto, la Administradora juzgd, de buena fe, que era mds conveniente para el FIP permitir la
regularizacion mediante el proceso de revolving de facturas que iniciar una batalla legal de
incierto resultado.

135. Lo anterior, sefiald la defensa, se vio reflejado ex post, pues Zurich AGF inicié gestiones
extrajudiciales y judiciales, a través de las cuales logré una transaccion y el recupero de
MMS2.421, lo que representé el 75% del deterioro aplicado inicialmente.

136. Por tanto, concluyd la defensa, la Administradora si implementd procedimientos de control
activo, confundiendo esta CMF la aplicacion flexible de un procedimiento —basada en criterios
comerciales— con su inexistencia.

E. Sintesis a la eventual infraccion a las obligaciones impuestas por la Circular N°1.869,
en sus apartados V.1.1 letras a), d) y f).

137. Para finalizar, la defensa sostuvo que para una comprension integral de la diligencia
empleada por Zurich AGF, es necesario desglosar hechos que esta Comision utiliza en su contra,
pero que en realidad demuestran una supervision constante y técnica.
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138. En primer lugar, la labor operativa del Area de Control de Inversiones. Valiéndose del

testimonio del Sr. Elias Alonso Silva, jefe de control de inversiones de Zurich AGF, la defensa
sostuvo que la Administradora implemento los siguientes cinco niveles de control: (i) Monitoreo
de morosidad; (ii) Control de cumplimiento de contrato; (iii) Control de valorizacién y limites; (iv)
Control de custodia; y (v) Control de concentracion.

139. En segundo lugar, el engafio de los estados financieros y la competencia de los auditores.
Al respecto, la defensa argumenté que la Administradora recibié estados financieros firmados
por un profesional que aparentaba idoneidad técnica.

140. En tercer lugar, la desnaturalizacion de la figura del factoring por parte de Factop. La
Comision sostiene que Zurich AGF permitio que el negocio variara a una operativa de “pagaré
contra cesion de facturas”, sin embargo, sostiene la defensa que esa adaptacion operativa no
fue un abandono de control, sino una respuesta pragmdtica a un mercado donde la recaudacion
centralizada en Puerto X estaba fallando debido a la crisis sistémica de pagos.

Principios de culpabilidad y ruptura del nexo causal: culpabilidad, eximente y debida
diligencia.

141. La defensa culmind sus descargos argumentando que los drganos de la administracion del
Estado, al ejercer su potestad sancionatoria, deben observar principios y garantias que, aunque
con matices, son andlogos a las del derecho penal, incluyendo el principio de culpabilidad. Asi, la
sancion administrativa debe fundarse en un reproche subjetivo -dolo o culpa-, no siendo
admisible un régimen de responsabilidad puramente objetiva.

142. Finalmente, la defensa reiteré el argumento en cuanto a que el deber de diligencia de la
Administradora bajo el esténdar de culpa leve no la obliga legalmente a prever o detectar el dolo
penalmente sancionado de un tercero, el cual constituye una causal de fuerza mayor o caso
fortuito que excede el deber de prevision legalmente exigido, e insiste en que Zurich AGF actué
con diligencia en el due diligence inicial, realizando el andlisis de riesgo de crédito usual del
mercado para este tipo de financiamientos, y consultando reportes de compliance (GESINTEL y
World-Check).

143. En mérito de todo lo anterior, la defensa de Zurich AGF solicité desestimar los cargos en
contra de esa Administradora, toda vez que no se configuran las infracciones imputadas a la Ley
N°20.712 ni a la Circular N°1.869 de 2008. En subsidio, para el caso de no acogerse la solicitud
anterior, se sirva considerar la aplicacion del principio de proporcionalidad en la determinacion
de la sancion."
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IV.2. ANALISIS.

1. CONSIDERACIONES GENERALES.

En relacion con lo expuesto en los descargos y en los antecedentes del expediente
administrativo, debe precisarse en primer término que no se han controvertido los siguientes
hechos:

i. El Fondo de Inversién Publico denominado “Fondo de Inversidn Zurich Descuento”, es un fondo
rescatable, dirigido solamente a inversionistas institucionales e inversionistas calificados, que
inicid sus operaciones el 5 de diciembre de 2016.

ii. El objeto de dicho fondo es invertir directa o indirectamente, en facturas, pagarés, efectos de
comercio y otros instrumentos, titulos o contratos representativos de deuda, emitidos por
emisores nacionales y extranjeros, pudiendo invertir, al menos el 70% de sus activos, en dichos
titulos e instrumentos.

iii. El reglamento interno del citado fondo contempla que “podrd invertir en instrumentos de
deuda de corto plazo y en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo. Sin embargo, la
duracion mdxima de la cartera de inversiones en instrumentos de deuda del Fondo serd de 5
afos. Los instrumentos en que se invertirdn los recursos del Fondo se ajustardn a lo dispuesto en
el numeral 3. “Caracteristicas y diversificacion de las inversiones”. Los recursos del Fondo serdn
invertidos en instrumentos, bienes o contratos que cumplan con los requisitos que establezca la
Comision para el Mercado Financiero”.

iv. El Fondo de Inversién Privado (“FIP”) Zurich Deuda Privada, se cred en sesién ordinaria de
directorio N°252 de Zurich Chile Asset Management AGF, con fecha 27 de julio de 2020, y su
reglamento interno fue protocolizado junto con el referido acuerdo.

v. El FIP referido es de titularidad integra del Fondo de Inversidn Descuento y su administracién
corresponde a la sociedad Zurich AGF.

vi. El objeto principal del Fondo de Inversidn Privado es invertir sus recursos en facturas, pagareés,
efectos de comercio, y otros instrumentos, titulos o contratos representativos de deudas,
emitidos por emisores nacionales y extranjeros.

vii. El 11 de junio de 2021, el FIP Deuda Privada suscribié el contrato marco para la compra de
facturas con la empresa Factop SpA.

viii. La ejecucidn practica del referido contrato considerd que cada desembolso efectuado por el
FIP a Factop SpA fuera documentado con un pagaré, debiendo Factop SpA., ademas, transferir
en dominio al FIP facturas por un valor total nominal igual o superior a 1,2 veces el monto
adeudado por Factop, operando éstas como colateral.
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ix. El Fondo de Inversion Zurich Descuento adquirié cuotas del FIP Deuda Privada, lo que implicé

que este Ultimo otorgara financiamiento, entre otras, a Factop.

X. Durante la duracién del contrato (junio 2021 a julio 2023), Factop cedié 1.607 facturas al FIP,
de las cuales 1.323 fueron devueltas por falta de pago.

2. ANALISIS CARGO 1

En relacién con la imputacion de “Infraccion a la obligacion de actuar con el debido cuidado y
diligencia para resguardar la rentabilidad y seguridad de las inversiones del Fondo atendiendo
exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de
adquisicion y enajenacion de activos se hagan en el mejor interés del Fondo de Inversion Zurich
Descuento; prevista en el inciso primero del articulo 17 de la LUF, por cuanto, en el periodo
comprendido entre el 11 de junio de 2021 y 28 de julio de 2023, la Administradora:

i. No controld que Factop SpA cumpliera con todas las condiciones establecidas en el Contrato
Marco de 11 de junio de 2021, suscrito entre las partes, debilitando las inversiones del fondo y
sus garantias, toda vez que: (1) No exigio la entrega de los estados financieros auditados en
forma semestral; (2) permitié que los pagos no se realizaran a través de Puerto X, desatendiendo
la trazabilidad pactada contractualmente; (3) Factop SpA no cumplié con el requisito de
mantener el colateral minimo; (4) incumplio el pago de los pagarés y no recompro las facturas
impagas; (5) no aplicé las multas contractuales, y se vulnerd los limites de concentracion de
emisores y pagadores al provenir de las sociedades relacionadas a Factop SpA y sus socios; y (6)
Factop SpA no cumplié con la obligacidon de gestionar activamente la cobranza de las facturas
cedidas.

ii. Evalud en forma deficiente las facturas ofrecidas y cedidas por la contraparte Factop SpA al
Fondo de Inversion Privado Deuda Privada, lo que permitio a Factop SpA la incorporacion de
facturas de emisores relacionados y/o deudores insolventes.”

En primer término, debe considerarse que la norma del articulo 17 de la LUF prescribe que: “La
administradora, sus directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales deberdn
efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia que los hombres
emplean ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la obtencion de los objetivos
establecidos en el reglamento interno del fondo, en términos de la rentabilidad y seguridad de
sus inversiones. La administracion de cada fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a la
mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos que efectue por cuenta del mismo, se hagan en el mejor interés del
fondo.”.

En ese sentido, cabe precisar que la regla antes citada establece el estandar de conducta exigible
a las administradoras de fondos en términos de la gestion de la rentabilidad y seguridad de las
inversiones, para lo cual deben observar el cuidado y la diligencia que los hombres emplean
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ordinariamente en sus propios negocios a fin de resguardar los objetivos de inversién del fondo

de que se trate, asi como el deber fiduciario al que deben ajustarse los administradores de los
fondos, conforme al cual deben atender a la mejor conveniencia e interés del fondo respectivo
en las gestiones de administracién y en todas las operaciones de adquisicion y enajenacion de
activos.

Asi, dentro de las funciones principales que debe desempefiar una administradora general de
fondos se encuentra administrar, supervisar y corroborar que las decisiones de inversion, las
valorizaciones de los instrumentos financieros y la ejecucidén de las operaciones que se realicen
para tales efectos se sujeten a la ley y regulacién del ramo y, asimismo, que estén en conformidad
con el reglamento interno del respectivo fondo.

2.1 SOBRE LA OMISION DE REQUERIR LOS ESTADOS FINANCIEROS, (1) NO EXIGIO LA ENTREGA
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS EN FORMA SEMESTRAL:

En ese orden de consideraciones, con el objeto de evaluar las operaciones que desarrolla debe
tenerse especial atencidn a la seleccién de las contrapartes de tales operaciones, a cuyo efecto
resulta necesario adoptar todas las medidas tendientes a contar con informacion actualizada de
su situacién.

De ese modo, resulta especialmente relevante determinar si la Administradora conté con
antecedentes suficientes que le permitieran conocer el real estado de Factop, habida
consideracién de los resguardos contractuales adoptados, entre los que se encontraba la
exigencia que ésta remitiera semestralmente sus estados financieros auditados.

Ahora bien, y de conformidad a los antecedentes del expediente administrativo, se ha podido
establecer que, no obstante lo precedentemente expuesto, la Administradora no requirié la
entrega oportuna de los Estados Financieros de Factop, omitiendo, de ese modo, el
cumplimiento de la exigencia prevista en el Contrato Marco que vinculaba al FIP con el factoring
antes referido, impidiendo, con dicha omisidn contar con antecedentes que le permitieran lograr
un acabado conocimiento de las condiciones financieras de Factop.

Es asi que los descargos seialan que “18. Durante el ultimo periodo de vigencia del Contrato,
Factop incumplio sus obligaciones, entre ellas la de entregar oportunamente estados financieros
auditados y la de pagar puntualmente ciertos pagarés, configurando un cuadro que —como
posteriormente sugirio RSM Chile Auditores Limitada— respondia a un esquema de fraude basado
en la emision de facturas ideoldgicamente falsas”-; agregando mas adelante que “35. Primero,
la Administradora exigid contractualmente la entrega de estados financieros auditados
semestralmente. Se realizo due diligence inicial, basado en los EE.FF. al 31 de diciembre de 2020.
Conforme ello, la Administradora no es legalmente responsable de auditar a la auditora; la
deteccion posterior de que Steuern SpA no estaba inscrita en la Comision, es un claro indicio de
dolo y engafio de Factop, un riesgo que la diligencia de culpa leve no esta obligada a descubrir.
La falta de entrega oportuna de estados financieros corresponde a un incumplimiento
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contractual de Factop que contribuyd a la decision de suspender nuevos financiamientos (abril
2023) y luego de acelerar el Contrato (julio 2023)".

Cabe precisar que tal omisidon no ha sido controvertida en el presente procedimiento, de forma
que, en la especie, se ha de tener por configurados los hechos que sustentan la imputacidn.

Lo anterior da cuenta que la administradora no actud en el mejor interés del Fondo de Inversion
Zurich Descuento, toda vez que, si bien Factop operaba con el FIP Deuda Privada, el Fondo
Descuento era el Unico aportante de dicho FIP.

De esta forma las deficiencias incurridas por Zurich AGF en su relacidn con el factoring, se
tradujeron inevitablemente en efectos negativos en el Fondo Descuento, lo que da cuenta que
Zurich AGF no actud “con el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en
sus propios negocios, para cautelar la obtencion de los objetivos establecidos en el reglamento
interno del fondo, en términos de la rentabilidad y sequridad de sus inversiones”, en este ultimo,
lo que por lo demas estaba bajo su control.

Lo mismo puede decirse de la auditoria de dichos estados financieros, considerando que la CMF
lleva un registro publico de facil consulta, de las entidades fiscalizadas que prestan dicha funcion.

En atencidn a lo expuesto, se rechazaran los descargos.

2.2. SOBRE LA EVALUACION DE LAS FACTURAS, Il. EVALUO EN FORMA DEFICIENTE LAS
FACTURAS OFRECIDAS Y CEDIDAS POR LA CONTRAPARTE FACTOP SPA AL FONDO DE INVERSION
PRIVADO DEUDA PRIVADA, LO QUE PERMITIO A FACTOP SPA LA INCORPORACION DE
FACTURAS DE EMISORES RELACIONADOS Y/O DEUDORES INSOLVENTES:

Entre el 11 de junio de 2021 y abril de 2023, el FIP Deuda Privada otorgé financiamiento a Factop,
y en virtud de dicho financiamiento, recibio la cesién en dominio de facturas por un monto 1,2
veces de los montos desembolsados como un colateral a los pagarés emitidos por el factoring
que documentaban dicho financiamiento.

A su vez, y de acuerdo con lo expuesto por la Administradora, en la especie no efectudé una
revision de las facturas que le fueron cedidas, pues como expresé en la respuesta de 29 de
febrero de 2024, al oficio Ul N°235, de 2024:

Hemos considerado menester y cportuno sefialar que la Administradora, a través del FIP, nunca tuve
ni ha tenido intenciones de realizar operaciones de factoring que, por su naturaleza, suponen la
cesidn de un gran volumen de facturas y en las que resultaria casi impracticable o inviable para esta
Administradora, en representacion del Fondo, poder efectuar un detallado analisis de crédito de
cada emisor y/o deudor de las facturas. En efecto, como es habitual en la industria, son las empresas
de factoring quienes tienen el know-how para realizar este tipo de operaciones.

Sin embargo, en la declaracion del sefior Elias Alonso Silva, de 9 de enero de 2025, Jefe de
Control de Inversiones, se sefiald:
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6. Quien escogio las facturas que compraba el fondo de inversion Deuda Privada
cedidas por Factop S.A. ;Cuales eran los criterios que usaron para la compra de
las facturas?

R: Las facturas no se escogian, las facturas eran entregadas como propuestas al fondo
v las enviaba Maria José de Factop y nuestra revision de estas facturas era basada en
¢l contrato marco.

Pero también tenia un factor comercial porque dentro del contrato marco también se
sefialaban los temas de concentracion por grupo empresarial, por cedente y por
pagador, concentracion de grupo econdémico. entre otras consideraciones.

Pero dado que. cuando empezamos a entender el negocio de los factoring, a Factop v
a ECapital les era imposible obtener facturas de otros grupos econdmicos. Se
aprovechaban las ocasiones para dar excepciones para que en ¢l futuro pudieran
regularizarla.

El contrato marco era muy exigente en los términos que estaban definidos y las
empresas de factoring no tenian facturas que cumplieran con esos requsitos, y era
necesario aceptar otras facturas que no cumplieran con los requisitos.

Asi, el fondo no compraba facturas. el fondo simplemente tomaba colaterales por
fuera.

Nosotros como area de control lo primero que consideramos. es si la factura fue
correctamente emutida o no. Nosotros recurrimos a la Bolsa de Productos. le
preguntamos como cran ftraspasadas a ellos, v ellos explicaron que para ser
traspasadas a su nombre v custodia. debian ser correctamente emitidas en el SII. asi
nosotros descartabamos que hubiese algin problema con la emusion de los
documentos.. asi nos cerciorabamos de la legittimdad de las facturas.

Nosotros tenemos un pagaré titulo ejecutivo y por otra parte las facturas que eran otra
garantia. que actuaba como colateral.

El contrato marco defiia por morosidad s1 tenia valor o no. Nosotros en el transcurso
de este negocio. con ECapital siempre recibimos los pagos por Puerto X, pero en el
caso de Factop munea recibimos un pago por Puerto X.

En el caso de Factop ellos nos decian tengo un cliente bueno. va a pagar. pero necesita
plazo. Ademas considerando que ellos solo pudieran traspasar al vencimiento del
pagaré. ocurria eso. Pagaban al vencimiento del pagaré. v renovaban todas las
facturas, vy no nos parecia nada andémalo en eso porque ellos cumplian sus
compromisos con €l pago de los mtereses del pagaré. Tanto en Factop como con
ECapital solo se pagaban los mtereses pero no se pagaba el capital. Y con ECapital.
los deudores de las facturas pagaban directamente en Puerto X.

De los antecedentes antes resefiados, es posible determinar que la Administradora se limito a
aceptar las facturas que remitia empresa Factop.

Sin embargo, de la declaracion antes indicada, queda patente que las facturas que finalmente
eran incorporadas como colateral, no cumplian las condiciones del contrato marco.
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Debe puntualizarse que de conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 inciso 1° de la Ley
Unica de Fondos las administradoras de fondos y sus administradores para la gestién de la
rentabilidad y seguridad de las inversiones deben observar el cuidado y la diligencia que los
hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios a fin de resguardar los objetivos de
inversion del fondo de que se trate.

En este orden de ideas, las administradoras de fondos, en el cumplimiento de sus funciones y
deberes fiduciarios, deben abstenerse de adoptar decisiones de inversién que pongan en riesgo
el patrimonio del Fondo.

Conforme a lo anterior, a Zurich AGF le correspondié administrar, supervigilar y velar porque las
inversiones y operaciones de los fondos se ajustaran a la ley y regulacidén sectorial.

En este sentido, no resulta atendible aquellas alegaciones en torno a haber sido victima de un
fraude, pues, de acuerdo con el estandar de diligencia y deberes impuestos, se exige
expresamente adoptar las medidas y resguardos a fin de monitorear que las inversiones y
operaciones se ajusten a la ley del ramo, lo que no se hizo.

Por otro lado, aquellas alegaciones tendientes a sostener que se habrian implementado
gestiones tendientes a reparar la situacidon no constituyen un eximente de la responsabilidad
imputada, ni tampoco controvierten los hechos infraccionales. En este sentido, debe
considerarse que la ley y regulacidn exige a las administradoras de fondos velar por el
cumplimiento de las normas aplicables en materia de fondos de terceros, las cuales tiene por
objeto proteger la mejor conveniencia del fondo y los intereses de sus aportantes.

Sin embargo, conforme al estandar de conducta exigible contenido en el articulo 17 de la LUF, en
el caso de marras la Investigada debié al menos exigir que los colaterales se ajustaran a los
términos del contrato marco, lo que, segun la declaracidn citada no realizd, por lo que es dable
concluir que en la especie no desplegd el debido cuidado y diligencia en los términos del articulo
17 de la LUF, lo que le era exigible ya que eran gestiones que estaban dentro de su esfera de
control.

Todavia mas, no debe soslayarse que el destinatario de tales deberes es una administradora
general de fondos autorizada por esta Comisién, por lo que debid aplicar los estandares que le
permitieran obtener colaterales que se encuadraran en el contrato marco.

De este modo, la circunstancia que la Investigada desconozca el umbral de diligencia que debié
desplegar, respecto de la administracidon de recursos de terceros muestra que, no adopto los
debidos resguardos reprochados por el Fiscal en este cargo.

En efecto, los deberes de cuidado y diligencia también emanan de la naturaleza misma del activo
y que la Investigada no puede pretender desconocer, pues la factura genera un riesgo en un
doble sentido, por una parte, el de deudor cedido y, por otra, la del cedente.

En ese orden de consideraciones, es menester tener presente que en el documento “Andlisis
EEFF Factop”, acompafiado por la AGF en respuesta al Oficio Reservado Ul N°235/2024, se
exponen diversas observaciones en torno a la gestién del contrato.
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Caso Factop

Cowvenants
Mo cumplen con el CxC corfo plazo a pasivo exigible 1,0x
(1,4x covenant) Waiver
Diversificacion de cartera por emisor:
el primero =20%0.
mayores de 5% = 40%%
Diversificacion por Pagador:
el primero =10%_
mayores de 5% = 40%%
Fero en forma consolidada Factop + eCapital cumplen.
se acepta dado que la cartera no siguid creciendo con
otros factornng que permitieran mayor diversificacion.
Morosidad:
9 facturas castigadas totalments transitoriamente
Mo recibir mas:
El Ciclo SPA
Reciclajes Textiles Spa
Inversiones RAE Spa
Cuadra Gajardo y Asociados
Sociedad educacional el Maule S5 A
Chordius Chile Spa
Inversiones Ralun Spa
Morosidad elevada
Mo pagan en Puerto X
pagan =n realidad? o estan haciendo la bicicleta con
nosotros™?
Exposicion de Zurich a FACTOPR:
ya financiamos el 15,9% de la cartera de crédito de
Factop, poco espacio para cubrir mas riesgo.
Zurich representa =l 27, 1% de la deuda

A este respecto, es necesario destacar que en la estructura de inversién que fue disefiada por la
propia Investigada debe advertirse que ésta selecciond a la empresa de factoring y aceptd las
facturas que ingresaban como garantia al FIP Deuda Privada, las que por esta via garantizaban
también la inversion indirecta en el Fl Zurich Descuento, de modo que la deficiencia en la
seleccidn de dichos instrumentos impactaba en un fondo fiscalizado, en una operacién que era
conocida y que podia ser controlada por la Investigada.

De este modo, la falta de diligencia en la aceptacién de las facturas que adquirié el FIP Zurich
Deuda Privada, repercutié inevitablemente en el FI Zurich Descuento conforme a dicha
estructura de inversion, lo que resulta imputable a la Investigada, en su calidad de
administradora general de fondos de un fondo de inversidn fiscalizado en los términos del deber
de diligencia contemplado en el articulo 17 de la LUF.
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Asi, la Investigada resulta responsable de la decisién de canalizar los recursos del fondo publico

en cuotas de un fondo de inversidn privado, considerando que podia controlar la seleccion de
las empresas de factoring y de las facturas que garantizaban el financiamiento otorgado a Factop.

Los descargos evacuados por la defensa de la Investigada no logran desvirtuar lo
precedentemente razonado.

En atencidn a lo expuesto, se rechazaran los descargos.

2.3. SOBRE LOS DEMAS INCUMPLIMIENTOS IMPUTADOS EN EL CARGO 1

(2) permitié que los pagos no se realizaran a través de Puerto X, desatendiendo la trazabilidad
pactada contractualmente;

(3) Factop SpA no cumplio con el requisito de mantener el colateral minimo;
(4) incumplio el pago de los pagarés y no recompro las facturas impagas;

(5) no aplicé las multas contractuales, y se vulnerd los limites de concentracion de emisores y
pagadores al provenir de las sociedades relacionadas a Factop SpA y sus socios; y

(6) Factop SpA no cumplio con la obligacion de gestionar activamente la cobranza de las facturas
cedidas

Por otra parte, respecto de los demas incumplimientos imputados en el Cargo 1, debe
manifestarse que el FIP fue la entidad que operd con Factop, otorgando financiamiento y
tomando las facturas como colateral.

Ello lleva a concluir que los hechos imputados en los nimeros 2, 3, 4, 5 y 6 referidos en este
punto no ocurrieron en un fondo fiscalizado, sino en un FIP cuyo control queda fuera del
perimetro de fiscalizacion de la CMF.

En los términos expuestos, no concurren los presupuestos que permitan configurar la
responsabilidad imputada, por cuanto en la especie se trataba de operaciones llevadas a cabo
por el FIP Deuda Privada, que no se encuentra sujeto a fiscalizacion de la Comision.

En atencidn a lo expuesto, se levantara el Cargo 1, literal i, numerales 2, 3,4, 5y 6.

3. SOBRE EL CARGO N°2

Respecto de la imputacidén de “Infraccion a las obligaciones previstas en la Seccion V, numeral
1.1, letras a), d) y f) de la Circular N° 1.869, de 2008, por cuanto, en el periodo comprendido entre
el 11 de junio de 2021 y 28 de julio de 2023, respecto de la contraparte Factop SpA, la
Administradora:
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i No conté con mecanismos que aseguraran el cumplimiento de limites y pardmetros
legales y reglamentarios, de acuerdo a lo exigido en la Seccion V, numeral 1.1, letra a)
de la Circular N°1.869, de 2008, pues la Administradora mantuvo una politica de
emisores insuficiente y carente de mecanismos efectivos de aplicacion; en atencion a
que si bien el contrato marco y su Anexo Il contenian lineamientos de crédito (limites
de morosidad, ratios financieros, exigencia de estados financieros auditados, rubros no
aceptables), la Administradora sefiald que no tenia infraestructura ni sistemas
especializados para verificar el cumplimiento real de tales exigencias.

ji. No implementd politicas para identificar, gestionar y vigilar los potenciales conflictos
de interés conforme a lo establecido en la Seccién V, numeral 1.1, letra d) de la Circular
N°1.869, de 2008, toda vez que la Administradora no establecid politicas eficaces de
gestion de conflictos de interés, permitiendo operaciones con emisores relacionados a
la contraparte financiada.

jii. No estableciéo procedimientos que garantizaran la observancia de todas las
disposiciones legales aplicables, incluidas las relativas a diversificacion y limites de
exposicion a emisores, de acuerdo con la Seccion V, numeral 1.1, letra f) de la Circular
N°1.869, de 2008, debido a que la Administradora no implementd controles adecuados
para asegurar el cumplimiento de los limites normativos de diversificacion y exposicion
a emisores, pues aceptd que el colateral cayera hasta un 80% sin aplicar sanciones
contractuales ni exigir recompras de las facturas; permitiendo sustituir facturas
morosas con nuevas facturas de los mismos deudores para mantener formalmente la
cobertura.”

En torno a dicha imputacion, debe considerarse que, de conformidad con la Seccién Il “Politicas
y procedimientos de gestion de riesgos y control interno”, de la Circular 1.869:

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

En este contexto, las administradoras deberdn: (i) Identificar los riesgos que enfrentan (ii)
Determinar el nivel de importancia de cada riesgo en relacion a sus propios objetivos de negocios
(i) Establecer limites de riesgo y controles que los mitiguen (iv) Supervisar y verificar el
funcionamiento de los controles definidos (v) Documentar y responder ante incumplimientos de
limites y controles.

Las politicas y los procedimientos sefialados deberdn constar por escrito en un manual
denominado “Manual de gestion de riesgos y control interno”, el cual deberd ser revisado y
actualizado periédicamente, segun se sefialard en las siguientes secciones.”.
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Ahora bien, la regulacién sectorial, en particular la Circular 1.869, establece que es deber de las
administradoras generales de fondos elaborar -y, poner en practica de manera formal- politicas
y procedimientos de gestion de riesgos y control interno que contemplen los riesgos asociados
a todas las actividades de éstas a fin de controlar con eficacia los riesgos a que se enfrentan sus
negocios.

Sin embargo, en la actual regulacidn, esto no resulta exigible a los FIP, en atencién a que la LUF
dispone expresamente que “Articulo 84.- Definicion. Los fondos de inversion que tengan menos
de 50 participes que no sean integrantes de una misma familia, no quedardn sometidos a la
fiscalizacion de la Superintendencia y se entenderdn para los efectos de esta ley como fondos
privados”.

En atencidn a lo anteriormente expuesto, se levantara el Cargo 2.
V. CONCLUSIONES

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 inciso 1° de la Ley Unica de Fondos “La
administradora, sus directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales deberdn
efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia que los hombres
emplean ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la obtencion de los objetivos
establecidos en el reglamento interno del fondo, en términos de la rentabilidad y seguridad de
sus inversiones. La administracion de cada fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a la
mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos que efectue por cuenta del mismo, se hagan en el mejor interés del fondo”.

Dicha disposicion establece el estandar de conducta exigible a las administradoras de fondos en
términos de la gestién de la rentabilidad y seguridad de las inversiones, para lo cual deben
observar el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios a fin de resguardar los objetivos de inversion del fondo de que se trate.

Adicionalmente, la norma citada consagra el deber fiduciario de los administradores de los
fondos, conforme al cual éstos siempre deben atender a la mejor conveniencia e interés del
fondo respectivo en las gestiones de administracién y en todas las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos.

En la especie, el Fondo de Inversiéon Zurich Descuento administrado por Zurich AGF adquirié
cuotas del FIP Deuda Privada, también administrado por esa AGF.

Sin embargo, en incumplimiento de sus deberes de diligencia, la administradora omitié la
exigencia de estados financieros auditados de la contraparte Factop y tolerd la entrega de
facturas en garantia que se apartaban de las exigencias establecidas en el contrato marco, lo que
implic agravar el riesgo que asumia el fondo Zurich Descuento, que indirectamente financiaba
la inversion en Factop.
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De esta forma, Zurich AGF infringié su deber de cuidado y diligencia en la administracion de los

fondos contemplado en el articulo 17 de la Ley Unica de Fondos, por cuanto no resguardé la
inversion que el Fondo de Inversion Zurich Descuento efectué en el fondo de inversién privado
FIP Deuda Privada, ambos bajo su administracidn, al no exigir estados financieros auditados ni
resguardar que las facturas cumplieran las regulaciones del contrato marco.

VI. DECISION

1. Que, el Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero ha considerado todas las
presentaciones, antecedentes y pruebas contenidos en el procedimiento administrativo,
llegando al convencimiento que ZURICH CHILE ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA
GENERAL DE FONDOS S.A. ha incurrido en la siguiente infraccion:

“Infraccion a la obligacion de actuar con el debido cuidado y diligencia para resguardar la
rentabilidad y seguridad de las inversiones del Fondo atendiendo exclusivamente a la mejor
conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion
de activos se hagan en el mejor interés del Fondo de Inversion Zurich Descuento; prevista en el
inciso primero del articulo 17 de la LUF, por cuanto, en el periodo comprendido entre el 11 de
junio de 2021 y 28 de julio de 2023, la Administradora:

1. No controld que Factop SpA cumpliera con todas las condiciones establecidas en el Contrato
Marco de 11 de junio de 2021, suscrito entre las partes, debilitando las inversiones del fondo y
sus garantias, pues no exigio la entrega de los estados financieros auditados en forma semestral.

2. Evalud en forma deficiente las facturas ofrecidas y cedidas por la contraparte Factop SpA al
Fondo de Inversion Privado Deuda Privada, lo que permitié a Factop SpA la incorporacion de
facturas de emisores relacionados y/o deudores insolventes.

Los demads cargos seran levantados.

2. Que para efectos de determinar la sancidn que se resuelve aplicar, ademas de la ponderacion
de todos los antecedentes incluidos en el procedimiento administrativo, el Consejo de la
Comisidn para el Mercado Financiero ha tenido en consideracion los parametros que establece
la legislacion aplicable, especialmente:

2.1. La gravedad de la conducta:

Los aportantes, inversionistas y demds interesados en el Mercado Financiero depositan su
confianza en las administradoras generales de fondos -en la gestion de los recursos de terceros-
porque realizan una verificacion profesional e independiente de las inversiones que ejecutan en
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interés preferente de los fondos que administran y en funcidn de sus deberes de cuidado y
diligencia.

En la especie, la Investigada administré un fondo orientado a titulos de deuda privada y facturas,
canalizando las inversiones de este ultimo a través de un vehiculo de inversién. Sin embargo, al
seleccionar las garantias que recibid dicho vehiculo, no efectud el control de éstos, limitdndose
a recibir aquéllos que le proveyd su contraparte.

Tampoco exigié los estados financieros auditados, debiendo hacerlo para cautelar las
inversiones, lo que le habria permitido acceder a informacidon mas acabada de su contraparte.

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

Conforme a lo indicado en punto 426 del Informe Final de Investigacién “No ha sido posible
determinar el beneficio econémico obtenido en el presente caso.”

2.3. El daifo o riesgo causado al correcto funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe

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

Las administradoras generales de fondos cumplen una funcidn esencial en la gestién de
inversiones, pues los aportantes depositan su confianza, entre otras razones, en que éstas
analicen apropiadamente los activos en que se invertira, instrumentos que los participes no
estan en condiciones de examinar.

Asi, en el caso de marras, la circunstancia que la Administradora no haya requerido antecedentes
relevantes para evaluar a su contraparte durante el desarrollo del contrato, asi como tampoco
respecto de los instrumentos que ésta cedid, implicd que se puso en riesgo el correcto
funcionamiento del Mercado Financiero dado que no desempeiid la funcion que estdn llamadas
a realizar en atencién a sus deberes de cuidado y diligencia.

De esta manera, provocd un riesgo para los aportantes, derivado de su falta en el deber de
control, dado que la Investigada no verificd la situacion financiera de Factop en sus estados
financieros auditados ni requirié facturas que cumplieran los pardmetros del contrato marco.

2.4. La participacion de los infractores en la misma:

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

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

fiscalizacidn:

Que, revisados los archivos de esta Comision en los Ultimos cinco afios y la prueba rendida, no
aparecen sanciones previas a los investigados.

2.6. La capacidad econdmica de la infractora:

De acuerdo con los Estados Financieros al 31 de marzo de 2026, la Administradora contaba con
un Patrimonio total de M$9.574.916.
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2.7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por esta Comisién en similares circunstancias:

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

° Resolucion Exenta N°1.653-2018, que impuso a Aurus Capital S.A. Administradora
General de Fondos la sancion de multa de UF 1.000.- Al Sr. Mauricio Javier Pefia Merino la
sancién de multa de UF 10.000.- A los Sres. Antonio José Cruz Zabala, Alejandro Furman Sihman,
Sergio Furman Sihman y José Miguel Musalem Sarquis la sancién de multa de UF 1.000.- a cada
uno. Al Sr. Raimundo Cerda Lecaros la sanciéon de multa de UF 200.- Al Sr. Juan Carlos Délano
Valenzuela la sancidn de multa de UF 900.-

° Resolucion Exenta N°3.867-2021, que impuso a Fintual Administradora General de
Fondos S.A. la sancion de multa de UF 150.-

° Resolucion Exenta N°4.851-2021, que impuso a Administradora General de Fondos Sura
S.A. la sancion de multa de UF 200.-

° Resolucion Exenta N°5.056-2023, que impuso a Principal Administradora General de
Fondos S.A. la sancion de multa de UF 1.000.-

o Resoluciéon Exenta N°8.537-2025, 10.080-2025, 10.081-2025 y 10.082-2025, -en
reclamacion judicial-, que impuso a Larrain Vial Activos S.A. Administradora General de Fondos,
la sancién de multa de UF 50.000.- Al Sr. Claudio Gonzalo Yafiez Fregonara la sancion de multa
de UF 12.000.- A la Sra. Andrea Pilar Larrain Soza y los Sres. Sebastian Cereceda Silva, José Correa
Achurra, Jaime Oliveira Sanchez-Molini, Andrés José Bulnes Muzard, la sancidon de multa de UF
4.000.- cada uno. A STF Capital Corredores de Bolsa S.p.A. y al Sr. Luis Patricio Flores Cuevas, la
sanciéon de multa de UF 8.000.- cada uno.

. Resoluciéon Exenta N°11.869-2025, 13.159-2025, 13.166-2025, 13.167-2025, -en
reclamacion judicial-, que impuso a Sartor Administradora General de Fondos S.A. la sancién de
revocacion de la autorizacién de existencia. Al Sr. Pedro Larrain Mery la sancion de multa de UF
80.000.- e inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Alfredo Harz Castro la sancién de multa de UF 65.000.-
e inhabilidad de 5 afos. Al Sr. Michael Clark Varela la sanciéon de multa de UF 65.000.- e
inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Oscar Ebel Sepulveda la sancién de multa de UF 22.500.- e
inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Miguel Ledn Nuiiez la sancién de multa de UF 10.000.- Al Sr. Mauro
Valdés Raczynski la sancion de multa de UF 35.000.- e inhabilidad de 5 afios. Al Sr. Rodrigo
Bustamante Garcia la sancién de multa de UF 35.000.- e inhabilidad de 5 afos. Al Sr. Juan Carlos
Jorquera Salhus la sancion de multa de UF 25.000.- e inhabilidad de 5 aiios.

2.8. La colaboracidon que la infractora haya prestado a esta Comision antes o durante la
investigacion que determind la sancion:
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No se acredité en este Procedimiento Sancionatorio una colaboracién especial de parte de la

infractora, que no fuera responder los requerimientos del Fiscal y de esta Comisién a los que
legalmente se encuentran obligados.

3. Que, envirtud de lo expuesto, y habiendo considerado todas las presentaciones, antecedentes
y pruebas contenidos en el procedimiento administrativo, el Consejo de la Comisién para el
Mercado Financiero, en Sesion Ordinaria N°503, de 2 de julio de 2026, dicto esta Resolucion.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO RESUELVE:

1. Aplicar a ZURICH CHILE ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.
la sancién de multa, a beneficio fiscal, ascendente a 400 Unidades de Fomento, pagaderas en su
equivalente en pesos a la fecha efectiva de su pago, por infraccién a al articulo 17 de la Ley
Unica de Fondos.

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

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

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

5. Contra la presente Resolucién procede el recurso de reposicion establecido en el articulo 69
del Decreto Ley N° 3.538 de 1980, el que debe ser interpuesto ante la Comision para el Mercado
Financiero, dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde la notificacién de la presente
resolucidn, y el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del D.L. N° 3.538 de 1980, el
que debe ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo
de 10 dias habiles computado de acuerdo con lo establecido en el articulo 66 del Cédigo de
Procedimiento Civil, contado desde la notificacién de la resolucidon que impuso la sancidén, que
rechazd total o parcialmente el recurso de reposicién o desde que ha operado el silencio negativo
al que se refiere el inciso tercero del articulo 69.
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6. Lo anterior fue acordado con el voto disidente del Comisionado sefor Beltran de Ramadn, quien

concurre en la decision de sancionar por las mismas infracciones acordadas en el voto de
mayoria, pero estima que la multa a aplicar ha de ser de 1.600 Unidades de Fomento,
considerando el tratamiento de casos similares, los antecedentes que tuvo a la vista la
Administradora de los problemas de Factop -contenido en la hoja de trabajo de los balances de
los afios 2019, 2020, 2021 y 2022 (numero 45 de la seccién I.1 de esta Resolucién)- y teniendo
en cuenta el deterioro que sufrieron los fondos.

Anoétese, notifiquese, comuniquese y archivese.

Catherine Tornel Ledn Beltran De Ramoén Acevedo
Presidente Comisionado
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero
Osvaldo Adasme Donoso Bernardita Piedrabuena Keymer
Comisionado Comisionada
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero
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