COMISION
PARA EL MERCADO

m F FINANCIERO

SGD N° 92106882

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A FINTUAL
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS
S.A.

RESOLUCION EXENTA N° 3867

Santiago, 22 de julio de 2021

VISTOS:

1) Lo dispuesto en los articulos 3° N°4, 5°, 20 N°4, 36 a
39 y 52 del Decreto Ley N°3.538, que crea la Comision para el Mercado Financiero (“D.L.
N°3.538"); en el articulo 1°y en el Titulo Il de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo
de la Comisién para el Mercado Financiero, que consta en la Resolucion Exenta N°1.857 de 2021;
en el Decreto Supremo N°1.207 del Ministerio de Hacienda de 2017; en el Decreto Supremo N°437
del Ministerio de Hacienda de 2018; y, en el Decreto Supremo N°1.430 del Ministerio de Hacienda
de 2020.

2) La Ley N°20.712, Ley Unica de Fondos (“LUF”), que
regula la administraciéon de fondos de terceros y carteras individuales.

3) La Ley N°18.045, Ley de Mercado de Valores
(“LMV").

4) La Circular N°1.753 de 2005, que Establece
Instrucciones sobre Publicidad a Sociedades que Administran Fondos Mutuos y sobre Informacion
a Participes (“Circular N°1.753").

CONSIDERANDO:
I. DE LOS HECHOS
I.1. ANTECEDENTES GENERALES

1. Mediante Oficio Reservado N°17 de 27 de enero
de 2020, la Intendencia de Supervision del Mercado de Valores (“ISMV”), denunci6 al Fiscal de la
Unidad de Investigacion (“Fiscal”, “Unidad” o “Ul”) hechos y antecedentes relativos a material
publicitario de fondos mutuos administrados por Fintual Administradora General de Fondos S.A
(“Investigada”, “Fintual”, “AGF” o “Administradora”), en los que ésta promocionaba la inversion
en los fondos administrados ofreciendo beneficios que no se encontraban asociados a la

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449, Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56 2) 2617 4000
Casilla 2167 - Correo 21
www.cmfchile.cl



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CTF

rentabilidad de las inversiones o politica del fondo, e incumplimientos normativos en cuanto al
envio del material publicitario a la CMF.

2. En vista de lo anterior, mediante Resolucién Ul
N°33/2020 de 15 de junio de 2020, el Fiscal dio inicio a una investigacion para determinar si los
hechos informados por la ISMV podian ser constitutivos de infraccion a lo previsto en el articulo 47
de la Ley Unica de Fondos; y al numeral i) del nimero 2, Letra Ay a la Letra B de la Circular N°
1.753 de 2005 que Establece Instrucciones sobre Publicidad a Sociedades que Administran Fondos
Mutuos y sobre Informacién a Participes.

3. Por su parte, con fecha 18 de agosto de 2020, la Ul
recibié una denuncia efectuada por los miembros del Consejo de Autorregulacion de la Asociacion
de Fondos Mutuos de Chile A.G. (“Denunciante”), por medio de la cual informaron sobre una
publicacion efectuada por Fintual AGF en la que realizé una comparacion de rentabilidad de un
portfolio de dicha AGF y de fondos mutuos con riesgo similar, sin identificar la composicion del
portfolio de Fintual que serviria de comparacién, ni tampoco los fondos mutuos de Fintual que
serian utilizados para esos efectos.

4. Por lo anterior, mediante Resolucién Ul N°02/2021
de fecha 11 de enero de 2021, el Fiscal decidi6 iniciar investigaciéon por los hechos denunciados
por los miembros del Consejo de Autorregulacion de la Asociacién de Fondos Mutuos de Chile A.G.
y acumular la nueva investigacién a la iniciada mediante Resoluciéon Ul N°33 de fecha 15 de junio
de 2020.

5. Mediante Oficio Reservado Ul N°118 de fecha 2 de
febrero de 2021 (“Oficio de Cargos”), el Fiscal formulé cargos a Fintual.

6. Con fecha 22 de febrero de 2021, la Investigada
evacuo6 sus descargos.

7. Mediante Oficio Reservado Ul N°146 de fecha 24
de febrero de 2021, se decret6 la apertura de un término probatorio de 10 dias habiles contados
desde la notificacién de aquel Oficio.

8. Mediante Oficio Reservado Ul N°175 de fecha 3 de
marzo de 2021, se prorrogd el término probatorio hasta el dia 24 de marzo de 2021.

9. Finalmente, mediante Oficio Reservado Ul
N°373/2021 de fecha 23 de abril de 2021 (“Informe Final”), el Fiscal remitié a este Consejo de la
Comisiéon para el Mercado Financiero (“Consejo”, “Comisiéon” o “CMF”), su informe final de la
investigacion y el expediente administrativo de este Procedimiento Sancionatorio.

1.2 HECHOS.
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Los antecedentes recabados por el Fiscal de la Unidad
de Investigacién dieron cuenta de los siguientes hechos:

1. Fintual Administradora General de Fondos S.A., es
una sociedad anénima especial dedicada a la administracién de fondos de terceros y carteras
individuales.

2. El dia 26 de julio de 2018, la Investigada a través
de la promocion “You Know Nothing”, ofreci6 a los aportantes de sus fondos mutuos
administrados que mantuvieran un saldo de cuotas equivalente a $250.000, la oportunidad de
obtener un premio correspondiente a una réplica de la espada “Longelaw” del personaje “Jon
Snow” de la serie televisiva “Game of Thrones”. Los aportantes podian aumentar sus posibilidades
de ganar si captaban a un potencial aportante que invirtiera un monto minimo de $250.000 y diera
cuenta de la recomendacion a través de un correo electrénico a la casilla jon@fintual.com.

3. El dia 20 de noviembre de 2018, la Investigada
publico un video en e <canal de Fintual de la plataforma “Youtube”
(https://www.youtube.com/watch?v=Lhl9kiGo8Fg) denominado “Costos de Fintual”, en el que se
describe la remuneracién de los fondos mutuos administrados por la AGF y se compara su
estructura de costos con la industria de fondos mutuos. Esta publicacion no fue informada a la
CMF segun lo dispone la Circular N° 1.753, de 2005, y adicionalmente dicha publicacién no
contiene la frase: “Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversion en este fondo mutuo,
las que se encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion de cuotas”,
también exigida por la citada Circular.

4. Durante el afo 2019, la Investigada, a través de los
programas de referenciamiento denominados “Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en
Fintual” y “Gana $10.000 por cada amigo que invierta en Fintual” invité a sus clientes a
recomendar a otras personas para invertir en sus fondos administrados, ofreciendo un beneficio
econémico en el caso que los potenciales clientes realizaran aportes efectivos en los fondos de la
administradora.

5. En diciembre del afio 2019, la AGF publicé en su
pagina web de educacién financiera un andlisis realizado por el Sr. Gonzalo Enei titulado
“Comparacion de fondos mutuos”. Esta publicacion realizaba una comparacion de rentabilidad de
un portfolio de Fintual, respecto de la rentabilidad entregada por los fondos mutuos con riesgo
similar, en particular, con los fondos mutuos Larrain Vial Europa y Santander Acciones Chilenas. Sin
embargo, en dicha publicacién no identificé el portfolio de Fintual que serviria de comparacién, ni
tampoco los fondos mutuos de Fintual que serian utilizados para esos efectos.
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I.3. ANTECEDENTES RECOPILADOS DURANTE LA
INVESTIGACION.

Durante la investigacion, se recopilaron los siguientes
antecedentes:

1. Oficio Reservado N°17 de 27 de enero de 2020, de
la Intendencia de Supervision del Mercado de Valores, por medio de la que efectué denuncia
contra la Investigada y acompaid la siguiente documentacion:

a. Presentacion de 16 de abril de 2019, efectuada
por Fintual AGF, “Ref: Circular N° 1.753 de 2005”.

b. Presentacion de 29 de abril de 2019, efectuada
por Fintual AGF, “Ref: Circular N° 1.753 de 2005”.

c. Bases de la promocion “YOU KNOW NOTHING”,
puesta al publico por parte de Fintual AGF, y Anexo N°1 Carta de Aceptacion de Permio “YOU
KNOW NOTHING".

d. Oficio Ordinario N° 32.534, de fecha 11 de
octubre de 2019, por medio del que la ISMV representé a Fintual AGF lo siguiente: “Con fecha 20
de noviembre de 2018, el canal de “Youtube” denominado “Fintual” publicé un video titulado
“Costos de Fintual”, cuya descripcion indica lo siguiente: “La Fran de Fintual explica la comision que
cobramos:  1,19% anual. El cobro promedio de la industria es de 1,87%:
http://www.elmercurio.com/Inversiones...”. En efecto, el material en comento hace referencia a la
estructura de costos de los fondos mutuos administrados por Fintual Administradora General de
Fondos S.A.

Al respecto, se observo que el material publicitario no
incorpora la frase exigida por el numeral i) del numero 2, Letra A de la Circular N° 1.753. Asimismo,
se detecté que Fintual Administradora General de Fondos S.A. no remitio a este Servicio un
ejemplar del material publicitario, conforme lo exigen las disposiciones de la Letra B de la
mencionada Circular.

(...)”"

e. Oficio Ordinario N°35.858, de fecha 18 de
noviembre de 2019, por medio del que la ISMV manifesté a Fintual AGF lo siguiente: “1.- La
comunicacion remitida mediante presentacion de fecha 16 de abril de 2019, correspondiente al
“Correo electronico de invitacion al referidor”, indica lo siguiente:
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“:Te gusta Fintual? [...] Es muy probable que a tus
amigos también. [...] Invitalos y si invierten en Fintual, ganaras el 1% de su inversion.” (el
destacado es nuestro).

Por su parte, la comunicacion remitida mediante
presentacion de fecha 29 de abril de 2019 sefiala lo siguiente:

“:Te gusta Fintual? [...] Es muy probable que a tus
amigos también. [...] Invitalos y gana $10.000 por cada uno que invierta en Fintual.” (el destacado
es nuestro)

2.- Segun consta de los antecedentes en poder de esta
Comision, la promocion denominada “YOU KNOW NOTHING”, efectuada durante el afio 2018 por
la sociedad “Fintual SpA” para los aportantes de los fondos mutuos administrados por Fintual
Administradora General de Fondos S.A. “Fintual AGF”), consistia en ofrecer a aquellos aportantes
de los fondos mutuos administrados por esta sociedad que mantuviesen como minimo un saldo de
cuotas equivalente a $250.000, la oportunidad de obtener un premio correspondiente a una réplica
de la espada “Longclaw” del personaje “Jon Snow” de la serie televisiva “Game of Thrones”.
Adicionalmente, los aportantes de un fondo podian aumentar sus posibilidades de ganar al lograr
que otra persona (potencial aportante) invirtiera en los fondos mutuos de Fintual AGF por un
monto minimo de $250.000 y que dieran cuenta de la respectiva recomendacion a través de un
correo electronico dirigido a la casilla “jon @fintual.com”.

Respecto a lo expuesto en los numerales 1 y 2
anteriores, se constato que los beneficios ofrecidos a los aportantes de los fondos bajo su
administracion en los correspondientes antecedentes no se ajustan a lo establecido en el inciso
tercero del articulo 47 de la Ley Unica de Fondos, conforme al cual: “En la comercializacidn de las
cuotas del fondo no podrd ofrecerse ningun beneficio al aportante o participe que no se encuentre
asociado a la rentabilidad que obtenga por las inversiones del mismo, o a su politica de
inversiones”.

f. Presentacion de 14 de octubre de 2019, efectuada
por Fintual AGF, “Ref.: Responde Oficio N°32534”, en la que sefald lo siguiente: “Al respecto, se
informa a Usted que el video informativo no fue remitido a esa Comision ni incorpord la frase de la
Circular N° 1.753 dado que no fue considerado como un material publicitario, sino como una
herramienta para comunicar a los clientes y potenciales clientes, los costos asociados a la inversion
en los fondos mutuos administrados por Fintual.

No obstante lo anterior, en consideracion a lo
expuesto por esa comision, esta Administradora modificard su politica de publicidad, con el objeto
que las disposiciones de ésta también sean aplicables a contenido de este tipo. Asimismo, se
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enviard a esa Comision, el video informativo incluyendo en su descripcion la frase senalada en la
normativa.”

g. Presentacion de 21 de octubre de 2019, efectuada
por Fintual AGF, “Ref.: Circular N° 1.753 de 2005”, por medio de la que remitié video informativo
publicado en la plataforma Youtube.

h. Presentacion de 19 de noviembre de 2019,
efectuada por Fintual AGF, “Ref.: Responde Oficio N°35.858”, en la que informo lo siguiente: “En
primer lugar, la promocion denominada “You know nothing” comenzé el dia 26 de julio de 2018 a
través de Fintual SpA, sociedad matriz de la administradora, con la intencion de que se diera a
conocer la plataforma web de Fintual y su uso a través de saldos minimos de $250.000, sin
promocion de algun fondo en particular. El dia 22 de agosto de 2018 el Gerente General de ese
entonces, el Senior Omar Larré, recibio una llamada de la Sehora Monica Cavallini de parte de la
Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos, en la cual se discutio sobre dicha promocion y
en cuanto a si la misma podia ser contraria al espiritu de lo dispuesto en el articulo 47 de la Ley N°
20.712. Habida consideracion de esa conversacion y de la discusion interna de la materia, el
Gerente General dispuso de forma preventiva eliminar la promocion y cualquier otra publicacion,
publicidad o difusion de esta, lo que se hizo de forma efectiva el mismo dia 22 de agosto de 2018,
ddndose de baja de la plataforma web incluso las bases de esta promocion, cuya copia
entendemos quedo en manos de la misma Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos, a
quienes se comunico de forma telefonica la accion realizada. Adicionalmente, se fortalecieron las
directrices en cuanto a prdcticas de publicidad, quedando plasmadas en la “POLITICA DE
PUBLICIDAD Y PROPAGANDA” actualmente vigente de la Administradora, siempre con la firme
disposicion de ser parte de la vanguardia en la transparencia y probidad de cara al cliente final en
la industria nacional de administracion de activos.

(...)

En segundo lugar, las comunicaciones remitidas a esa
Comision en fechas 16 y 29 de abril de 2019 son parte del programa de referenciamiento aprobado
en Sesion Ordinaria de Directorio celebrada con fecha 28 de mayo de 2019, previo a un riguroso
estudio de la normativa vigente en la materia, y cuyas caracteristicas y condiciones fueron puestos
a disposicion de esa Comision en igual fecha, como parte de los antecedentes remitidos en virtud
de la auditoria preventiva iniciada con el Oficio Reservado N° 151 de fecha 14 de marzo de 2019I.

El programa de referenciamiento tiene como unico
objetivo que personas naturales puedan referenciar la plataforma electronica online que ofrece
Fintual. Esta relacion contractual se perfecciona mediante la celebracion de un contrato de
prestacion de servicios entre el referenciados y Fintual, el cual contiene obligaciones y
prohibiciones claramente definidas y cuya contraprestacion es el pago de un honorario variable en
relacion a los montos invertidos por nuevos clientes de Fintual que son referidos por el
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referenciados. En dicha relacion contractual se sefala expresamente que el referenciador “es un
usuario registrado de www.fintual.cl” y en ninguin momento se establece la condicion de que este
debe ser aportante de alguno de los fondos administrados por Fintual Administradora General de
Fondos S.A. En efecto, la comision estipulada en el contrato se paga al referenciador por los
servicios de referenciamiento, no por su propia inversion en los fondos administrados por Fintual; y
la persona a quien refiere no obtiene ningun beneficio que no se encuentre asociado a la
rentabilidad que obtenga por su inversion.

En razon de lo anterior, no es efectivo que el
programa de referenciamiento no se ajuste a las disposiciones contenidas en el articulo 47 de la
Ley N° 20.712, por cuanto en la comercializacion de las cuotas de los fondos no se contempla
ningun beneficio condicionado a la inversion de éstos, para ningun aportante o potencial
aportante.”

2. Resolucion Ul N°33/2020, de fecha de 15 de junio
de 2020, por medio de la que la Unidad de Investigacién, dio inicio de investigacién contra Fintual
AGF.

3. Denuncia presentada ante esta Comision con
fecha 8 de agosto de 2020, por los Sres. Fernando Lefort, Hernan Lopez y Jaime del Valle, todos
miembros del Consejo de Autorregulacién de la Asociacion de Fondos Mutuos de Chile A.G, y que
acompanio los siguientes antecedentes:

a. Anexo N°1. “Comparacion de fondos mutuos”
(publicado en internet en https://fintual.cl/comparativo-ffmm-mail-diciembre-2019/.

b. Anexo N°2. www.quefondomutuo.cl

4. Oficio Reservado Ul N°1.148 de 13 de octubre de
2020, por medio de la cual la Unidad de Investigacion solicité a Fintual AGF los siguientes
antecedentes:

a) La individualizacion de cada uno de los
destinatarios a que fue dirigida la publicidad informada a esta CMF, a través de presentaciones de
fechas 16 y 29 de abril de 2019.

b) La individualizacion de cada uno de los
destinatarios de pagos relacionados con la campana “Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en
Fintual”.
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c¢) La individualizacion de cada uno de los
destinatarios de pagos relacionados con la campanfa referida a “Gana $10.000 por cada amigo que
invierta en Fintual”.

d) Oportunidad y los medios de comunicacion a
través de los cuales difundié la promocién denominada “You know nothing”, y la individualizacion
de cada uno de los destinatarios de esta.

e) Individualizacion de las personas que se
inscribieron para participar en la promocion “You know nothing”.

f) Oportunidad y los medios de comunicacién a
través de los cuales difundié la cancelacion de la promocién “You know nothing”.

g) Copia del acta de sesion de directorio de Fintual
AGF en la cual se dio lectura a lo instruido en el Of. Ord. N°35.858 de 18 de noviembre de 2019 de
esta CMF.

h) Copia del acta de sesién de directorio de Fintual
AGF en la cual se dio lectura a lo instruido en el Of. Ord. N°32.534 de 11 de octubre de 2019 de
esta CMF.

5. Presentacion de 27 de octubre de 2020, efectuada
por Fintual AGF, en respuesta al Oficio Reservado Ul N°1.148, en la cual adjunté los siguientes
antecedentes:

a) Listado de destinatarios programa referidos 1%.

b) Listado de destinatarios programa referidos
$10.000.

c) Listado de pagos realizados por programa referidos
1%.

d) Acta de sesion ordinaria de directorio N°23 de
Fintual AGF, de 29 de octubre de 2019.

e) Acta de sesion ordinaria de directorio N°24 de
Fintual AGF, de 26 de noviembre de 2019.

f) Enlace a contratos de prestacion de servicios con
referidores  vigentes, https://drive.google.com/file/d/1Q34rCHyjX5tZuaU-innuG-FQBZQrh5rg/
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view; cuyo contenido corresponde a 14.432 archivos en formato PDF, relativos al “Contrato de
Referenciamiento”.

g) Comprobantes de boletas de prestacion de
servicios de terceros emitidas por Fintual AGF S.A., por los pagos relacionados al servicio de
referenciamiento.

h) Correo electrénico enviado al equipo de la Division
Control Fondos Patrimoniales de esa Comision que realizé la auditoria preventiva el afio 2019 a
esta administradora, en el que se informaron las caracteristicas y condiciones del programa de
referenciamiento, que adjunta los siguientes documentos:

(i) Manual Interno Acceso y Vista a Custodias de
Fondos;

(ii) Manual Interno Cierre de Fondos y Autorizacion de
Valores Cuotas en Planes;

(iii) Contrato Referenciamiento Fintual 1%.

i) Listado de inscritos para participar en la promocion
“Jon Snow”.

j) Listado de destinatarios de correo informando
sobre la promocion.

k) Correo por el que se difundié la promocion de
fecha 31 de julio del 2020.

6. Oficio Ordinario N° 58.665 de 24 de noviembre de
2020, por medio del que la ISMV remitié a la Ul antecedentes en atencién a denuncia efectuada
por miembros del Consejo de Autorregulacion de la Asociacion de Fondos Mutuos de Chile A.G.,
acompafando los siguientes documentos:

a. Presentacion de fecha 12 de diciembre de 2019
efectuada por la Administradora ante la CMF.

b. Oficio Ordinario N°46.067 de 25 de septiembre de
2020, por medio del que la ISMV representé a la Investigada, respecto de los hechos denunciados
por miembros del Consejo de Autorregulacion de la Asociacién de Fondos Mutuos de Chile A.G.

c. Presentacion de Fintual AGF en respuesta al Oficio
Ordinario N°46.067 de fecha 29 de septiembre de 2020.
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Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.
1I.1. CARGOS FORMULADOS.

En virtud de los hechos anteriormente descritos, a
través del Oficio Reservado Ul N°118 de fecha 2 de febrero de 2021, el Fiscal formuld cargos
Fintual Administradora General de Fondos S.A., en los siguientes términos:

1. “Infraccion a la prohibicion prevista en el inciso
final del articulo 47 de la Ley N° 20.712 sobre “Administracion de Fondos de Terceros y Carteras
Individuales”, toda vez que Fintual AGF, dentro de la actividad de comercializacion de los fondos
de inversion y fondos mutuos cuya administracion le compete, a través de los programas de
referenciamiento denominados “Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en Fintual” y “Gana
$10.000 por cada amigo que invierta en Fintual” -ambos desde abril de 2019-, y de la promocion
“You Know Nothing” -desde el dia 26 de julio de 2018-, ofrecid beneficios a los aportantes y/o
participes de esa Administradora que no se encontraban asociados a la rentabilidad obtenida por
las inversiones de los mismos”.

2. “Infraccion de las obligaciones contempladas en
el numeral i) del nimero 2 de la letra A y la letra B de la Circular N° 1.753, que “Establece
Instrucciones sobre Publicidad a Sociedades que Administran Fondos Mutuos y Sobre
Informacion a Participes”, toda vez que, el dia 20 de noviembre de 2018 Fintual AGF efectud la
publicacion de un video en el canal de Youtube titulado “Costos de Fintual’ en la que hacia
referencia a los menores costos que implicaria la inversion en esa Administradora versus otras
AGFs del mercado, sin indicar en forma clara y destacada la siguiente frase en forma textual:
“Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversion en este fondo mutuo, las que se
encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion de cuotas” ; material
que, adicionalmente, no fue remitido a la CMF dentro del plazo de un dia habil de su publicacion”.

3. “Infraccion a la prohibicion dispuesta en el inciso
primero, del articulo 65 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores y lo dispuesto en el literal
i) del niimero 1 de la letra A, de la Circular N° 1.753 que “Establece Instrucciones sobre
Publicidad a Sociedades que Administran Fondos Mutuos y Sobre Informacion a Participes” , toda
vez que, Fintual AGF durante el mes de diciembre de 2019, en su pdgina web de educacion
financiera, efectud una publicidad en la que presenté un andlisis titulado “Comparacion de fondos
mutuos”, cuya informacion es incompleta e inductiva de error, equivoco o confusion para el publico
respecto de las caracteristicas de los fondos, dado que no senald la identificacion ni composicion de
los portfolios de inversion comparados y no entregd antecedentes suficientes para que el publico
en general se informe correctamente”.

I.2. ANALISIS DE LOS HECHOS CONTENIDOS EN EL
OFICIO DE CARGOS:
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El Fiscal analizo los hechos que estimo infraccionales y
por los que formuld cargos en los siguientes términos:

A. “Publicidad a través de correos electronicos

Fintual AGF desarrollé las siguientes campanas
publicitarias a través de correo electrdnico: (i) Programa “Gana el 1% de lo que tus amigos
inviertan en Fintual”; (ii) Programa “Gana $10.000 por cada amigo que invierta en Fintual”; y, (iii)
Promocion “You Know Nothing”; los que serdn expuestos y analizados a continuacion:

Programa “Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan
en Fintual”.

A través de presentacion efectuada ante esta CMF el
dia 16 de abril de 2019, en cumplimiento a lo dispuesto por la Circular N° 1.735, Fintual AGF
adjunto un ejemplar de una comunicacion difundida a sus clientes por correo electronico que
formaba parte del programa de referenciamiento de esa AGF, cuya campara fue denominada
“Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en Fintual”. Por medio de ésta, ofrecid a los referidores,
y participes de sus fondos mutuos, el 1% del monto que sus amigos (o referidos) invirtieran en los
fondos mutuos administrados por esa AGF.

La situacion expuesta se puede constatar en la
captura de pantalla que se presenta a continuacion, y que corresponde a la citada comunicacion:

Correo electrénico de invitacion al referidor.

Gana el 1% de lo gue tus amigoes inviertan en Fintual

Gonzalo de Fintual
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El referido programa “Gana el 1% de lo que tus
amigos inviertan en Fintual”, de acuerdo a lo informado por esa Administradora, entre el dia 20 de
noviembre de 2019 y el 14 de octubre de 2020, pagd a 6.400 personas un total de $89.593.565.-
(ochenta y nueve millones quinientos noventa y tres mil quinientos sesenta y cinco pesos).

Programa “Gana $10.000 por cada amigo que invierta
en Fintual”.

Por su parte, Fintual AGF, a través de presentacion
efectuada a esta CMF el dia 29 de abril de 2019, en cumplimiento a lo dispuesto por la Circular N°
1.735, adjuntd un ejemplar de la comunicacion difundida a sus clientes por correo electrénico, que
formaba parte del programa de referenciamiento de esa AGF, cuya campara fue denominada
“Gana $10.000 por cada amigo que invierta en Fintual’. Por medio de ésta, ofrecio a sus
referidores, y participes de sus fondos mutuos, la obtencion de $10.000 por cada amigo que
realizara una inversion en los fondos mutuos administrados por Fintual.

La situacion expuesta se puede constatar en la
captura de pantalla que se presenta a continuacion, y que corresponde a la citada comunicacion:

Correo electranico de invitacién al referidor.

Gana $10.000 por cada amigo gue invierta en Fintual

Ganzalo de Fintual

m

El sefralado programa “Gana $10.000 por cada amigo
que invierta en Fintual”, de acuerdo a lo informado por Fintual, no condujo a pagos toda vez que
éste fue un testeo del programa de referenciamiento que finalmente fue desestimado. Al efecto, la
AGF informd que, unicamente continud con los pagos asociados a honorarios por el programa
“Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en Fintual”.
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Ahora bien, de acuerdo a lo informado por Fintual AGF
el dia 27 de octubre de 2020, los destinatarios -clientes e inversionistas- que recibieron
informacion acerca de estos programas fueron los siguientes: (i) 17.464 clientes para el programa
“Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en Fintual”; vy, (ii) 97 clientes para el programa “Gana
$10.000 por cada amigo que invierta en Fintual”.

De acuerdo a lo informado por Fintual AGF, las
comunicaciones: (i) “Gana $10.000 por cada amigo que invierta en Fintual”; y. (ii) “Gana el 1% de
lo que tus amigos inviertan en Fintual”, son parte del “Programa de Referenciamiento” aprobado
en Sesion Ordinaria de Directorio de 28 de mayo de 2019, tras un riguroso estudio de la normativa
vigente en la materia, que la AGF desarrollé a efectos de captar nuevos clientes o inversionistas;
cuyas caracteristicas y condiciones fueron puestas a disposicion de la CMF en igual fecha a raiz de
la auditoria preventiva realizada por la “Division Control de Fondos Patrimoniales” de la CMF,
iniciada con el Oficio Reservado N°151 de fecha 14 de marzo de 2019.

Al efecto, en su comunicacion de 19 de noviembre de
2019, la AGF agregé que el “Programa de Referenciamiento” tiene como unico objetivo que “(...)
personas naturales puedan referenciar la plataforma electronica online que ofrece Fintual.”,
indicando respecto de la relacion contractual que “(...) se perfecciona mediante la celebracion de
un contrato de prestacion de servicios entre el referenciador y Fintual, el cual contiene obligaciones
y prohibiciones claramente definidas y cuya contraprestacion es el pago de un honorario variable
en relacion a los montos invertidos por nuevos clientes de Fintual que son referidos por el
referenciador.”, y en que se sefala expresamente que “(...) el referenciador “es un usuario
registrado de www.fintual.cl” y en ninglin momento se establece la condicion de que éste debe ser
aportante de alguno de los fondos administrados por Fintual Administradora General de Fondos
S.A.”. Mientras que, en cuanto a la comision estipulada, Fintual, sefalé que “(...) se paga al
referenciador por los servicios de referenciamiento, no por su propia inversion en los fondos
administrados por Fintual; y la persona a quien refiere no obtiene ninglin beneficio que no se
encuentre asociado a la rentabilidad que obtenga por su inversion”.

De ese modo, Fintual concluyé que “no es efectivo que
el programa de referenciamiento no se ajuste a las disposiciones contenidas en el articulo 47 de la
Ley N° 20.712, por cuanto en la comercializacion de las cuotas de los fondos no se contempla
ningun beneficio condicionado a la inversion en éstos, para ningun aportante o potencial
aportante.”

Revisado el modelo de “Contrato de
Referenciamiento” acomparnado por Fintual en su respuesta al Oficio Reservado Ul N° 1.148, se
describe al referenciador como: “El Referenciador es actualmente un usuario registrado de
www.fintual.cl, que estd interesado en actuar como Referenciador de la plataforma online
accesible en el sitio web https://fintual.cl/, mediante la promocion del funcionamiento de la
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plataforma a personas que no son actualmente usuarios de la misma, de acuerdo a las condiciones
establecidas en el presente contrato.”

La cldusula segunda denominada “Objeto del
referenciamiento” indica: “El Referenciador informarad sobre la plataforma online de FINTUAL, sus
ventajas tecnoldgicas, y su funcionamiento a potenciales usuarios personas naturales que
manifiesten un interés por invertir en fondos de inversion y fondos mutuos administrados por
FINTUAL (en adelante, los “Servicios”).

El Referenciador, sodlo referenciard potenciales
usuarios que cumplan con las condiciones, idoneidad y especificaciones, que determine la
Administradora (los “Potenciales Usuarios”), y que no hayan sido previamente usuarios de Fintual
o participes de los Fondos Mutuos o Fondos de Inversion administrador por la misma.” (lo
destacado no es original)

Por su parte, en la cldusula cuarta denominada
“Obligaciones del Referenciador” se puede leer lo siguiente: “Serd, obligaciones del Referenciador,
las siguientes:

Respetar y dar cumplimiento, en forma integra,
exacta, oportuna y de buena fe, a todas las obligaciones y deberes que a su respecto se establecen
y/0 emanan del presente Contrato.

Efectuar todas aquellas gestiones orientadas a que los
Potenciales Usuarios y/o aportantes de los fondos bajo la administracion de FINTUAL conozcan
la informacion relevante que les permita entender el riesgo que estdn asumiendo en el caso de
suscribir cuotas de los distintos tipos de fondos que se ofrecen, tanto en el momento de la
suscripcion, asi como durante la permanencia de sus inversiones en los fondos.

Informar siempre cuando sea requerido que los
valores cuota de los fondos administrados por FINTUAL son variables y nada garantiza que las
rentabilidades obtenidas en el pasado se repitan en el futuro. Estd absolutamente prohibido que el
Referenciador ofrezca u asegure la obtencion de rentabilidades obtenidas en el pasado se repitan
en el futuro. Estd absolutamente prohibido que el Referenciador ofrezca u asegure la obtencion de
rentabilidades a Potenciales Usuarios.

El referenciamiento se deberd realizar contactando
directamente a Potenciales Usuarios, verificando que estos ultimos utilicen al momento de la
creacion de su cuenta en FINTUAL el link de whatsapp, cddigo, direccion URL u cualquier otro
medio determinado por FINTUAL para asociar un nuevo usuario referenciado a un Referenciador. Si
el usuario referenciado no utilizara ninguno de estos medios al momento de crear su cuenta y no
diera aviso a FINTUAL a través del chat o e-mail de soporte del hecho de haber sido referenciado
por el Referenciador, no se considerard como referenciado y no dard al Referenciador derecho a

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449, Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56 2) 2617 4000
Casilla 2167 - Correo 21
www.cmfchile.cl

14



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CTF

cobro de comision alguna. El referenciado deberd dar dicho aviso dentro de una semana desde la
realizacion de su primera “Inversion Efectiva” seglin se define en el Anexo 1 de este contrato.
Dentro de ese plazo vy si el usuario referenciado lo solicitara Fintual podra reasignar dicho usuario a
otro referenciador o empresa referida -o eliminar cualquier asignacion de referenciamiento sin
necesidad de reasignar- con lo cual se entenderd que el referenciamiento no se perfecciond. (...)”
(lo destacado no es original).

Respecto de la comision pagada por la AGF, la
cldusula séptima “Remuneracion del Referenciador” dispone: “FINTUAL pagard mensualmente, o
en la periodicidad que con una anticipacion minima de 30 dias corridos previo al cambio informe al
Referenciador, la comision definida en el Anexo No, 1 del presente Contrato con motivo de la
creacion de una cuenta e inversion en alguno de los fondos administrados por Fintual por parte
de los Potenciales Usuarios promovidos por el Referenciador, habiéndose cumplidos ademds las
condiciones minimas y requisitos indicados tanto en este contrato como en su Anexo N° 1 para
perfeccionarse el referenciamiento y devengarse la obligacion de pago, y sujeto a la condicion de
que dichos Potenciales Usuarios sean aceptados por FINTUAL.

La antedicha comision, corresponderd a un pago que
se calculard en base al patrimonio promedio diario mantenido en Fondos Mutuos o Fondos de
Inversion administrados por Fintual por el(los) participe(s) referenciados por el Referenciador. Los
montos a pagar, su forma de cdlculo, periodicidad y el plazo de pago se especifican en el Anexo
No. 1. (...)"

El Anexo N° 1 del contrato de referenciamiento,
“Comisiones”, sefnala: “Fintual pagara al Referenciador una comision equivalente al 1% del saldo
promedio mantenido en un periodo anual o bi-anual por los participes que hubiese referenciado y
que hubiesen realizado una Inversion Efectiva en cuotas de fondos mutuos o fondos de inversion
administrados por Fintual (los “Participes Referenciados”). Dicho periodo serd anual o bi-anual
dependiendo del fondo y la serie en donde los Participes Referenciados realicen su Inversion
Efectiva y la comision se pagard en un mdximo de 12 o 24 cuotas mensuales variables, contadas
desde la Inversion Efectiva, de la forma indicada en los numerales I. y Il. Del presente Anexo.

Se considerard como “Inversion Efectiva” la primera
realizada por cada nuevo Participe Referenciado, mediante transferencia electronica, depdsito
bancario, traspaso desde otra administradora, descuento por planilla, u otro instrumento
autorizado por Fintual AGF S.A., asociado al RUT del Participe Referenciado respectivo y que sea
invertida en una o mds cuotas de cualquiera de los fondos mutuos administrados por Fintual segtin
los objetivos seleccionados por el Participe Referenciado en la plataforma Fintual.cl. (...)".

Por su parte, de acuerdo a lo indicado en su respuesta
al Oficio Ordinario N°35.858, de 19 de noviembre de 2019, Fintual AGF informd que los programas
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denominados “Gana $10.000 por cada amigo que invierta en Fintual” y “Gana el 1% de lo que tus
amigos inviertan en Fintual”, cesaron su difusion, en conformidad a la instruccion del citado Oficio.

Segtin la informacion contenida en el archivo “Pagos
referidos” proporcionada el dia 27 de octubre de 2020 por Fintual, en respuesta del Oficio
Reservado Ul N° 1.148, se observo que esa Administradora realizé pagos asociados al programa
“Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en Fintual” hasta el dia 14 de octubre de 2020.

Producto de lo anterior, y sin perjuicio de lo que se
verd mds adelante, es posible entender que la Administradora Fintual a lo menos hasta el dia 14
de octubre de 2020 mantuvo vigente el programa “Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en
Fintual”.

Promocion “You Know Nothing”.

Sobre la base de lo informado por la ISMV a través de
Oficio Reservado N° 17 de 27 de enero de 2020, la Unidad de Investigacion tomd conocimiento de
la campana publicitaria “You Know Nothing” de Fintual AGF, iniciada el dia 26 de julio de 2018 y
cuya fecha de término dataria del dia 31 de agosto de ese mismo ano.

De acuerdo a las bases de la promocion referida, la
campana ofrecia a los aportantes que mantenian un saldo de cuotas equivalente a $250.000 en los
fondos administrados por Fintual AGF, la opcion de participar para la obtencion de una réplica de
la espada “Longclaw” del personaje “Jon Snow” de la serie televisiva “Games of Thrones”. Los
aportantes podian aumentar sus posibilidades de ganar el premio al conseguir que otra persona
invirtiera al menos $250.000 en los fondos mutuos administrados por Fintual AGF, siempre que el
nuevo aportante diera cuenta de la recomendacion al correo electronico jon @fintual.com.

Segun informacion proporcionada por Fintual AGF en
respuesta del Oficio Reservado Ul N° 1.148, la citada promocion fue enviada a 729 destinatarios,
en tanto que, para participar en esta promocion se realizaron 739 inscripciones.

Ahora bien, conforme a lo expuesto en la respuesta de
Fintual AGF al Oficio Ordinario N° 35.858, el gerente general, Sr. Andrés Marinkovic, el dia 22 de
agosto de 2018, elimind la promocion denominada “You Know Nothing” vy cualquier otra
publicacion, publicidad o difusion de ésta, dandose de baja de la plataforma web, incluso de las
bases de esta promocion.

De acuerdo a lo expuesto, la referida promocion
estuvo vigente entre el dia 26 de julio y el 22 de agosto, sin perjuicio de que el sorteo que se
realizaria el dia 31 de agosto de 2018 no fue llevado a cabo.
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Andlisis del programa de referenciamiento y de la
promocion de Fintual AGF.

La normativa vigente que rige la comercializacion de
las cuotas de los fondos mutuos administrados por las Administradoras Generales de Fondos
reguladas por la Ley N° 20.712, en su articulo 47 inciso segundo dispone que “La comercializacion
de las cuotas del fondo deberd ajustarse a los requisitos de informacion que establecerd la
Superintendencia por norma de cardcter general, la que, ademds, podrd requerir el depdsito de los
prospectos o folletos que se entreguen al publico para efectos de dicha comercializacion.”; y en el
inciso final de la citada disposicion, “En la comercializacion de las cuotas del fondo no podrd
ofrecerse ningun beneficio al aportante o participe que no se encuentre asociado a la
rentabilidad que se obtenga por las inversiones del mismo, o a su politica de inversiones.”

Teniendo presente la disposicion legal antes trascrita,
y la configuracion de los programas de referenciamiento ofrecidos por Fintual, esto es, los
denominados (i) “Gana $10.000 por cada amigo que invierta en Fintual”; y, (ii) “Gana el 1% de lo
que tus amigos inviertan en Fintual”, resulta claro para la Unidad de Investigacion que, por medio
de los citados programas, la AGF ofrecié un beneficio econdmico tanto a los participes de los
fondos como a los aportantes y nuevos usuarios del portal web de Fintual que no se encontraba
asociado a la rentabilidad que se obtuvieran de las inversiones efectuadas en los fondos
administrados por la AGF y que, por tanto, no se ajusta a la norma El beneficio ofrecido y pagado a
las senaladas personas respondia a un plan de captacion de clientes que la Administradora sefiald
haber aprobado por sesion de directorio de fecha 28 de mayo de 2019, como “Programa de
Referenciamiento” y que respondia a una estrategia (programa) de comercializacion de los fondos
administrados por la AGF y respectivo negocio de administracion de los mismos.

Ademds, Fintual AGF por medio de la promocion “You
Know Nothing” cred un concurso que entregaba un premio (una espada) para los aportantes de los
fondos que mantuvieran un minimo de $250.000, incentivdndolos -por medio de la posibilidad de
aumentar su oportunidad de ganar- a que lograran captar la mayor cantidad de nuevos clientes
que invirtieran un minimo de $250.000 en la AGF durante el periodo del concurso. en este caso y |
igual que en el caso del programa de referenciamiento, el beneficio ofrecido por la
comercializacion de los fondos administrados por Fintual AGF, no se condecia con la rentabilidad
de los mismos.

En consecuencia, las actividades de comercializacion
de cuotas de fondos mutuos administrados por Fintual AGF antes desarrolladas consideraban
beneficios que no se encontraban asociados a la rentabilidad que generaran los respectivos
fondos mutuos en que se encontraban las inversiones de los aportantes -a quienes iba dirigida
esta actividad publicitaria-, ni tampoco que se encontraban establecidos en la politica de
inversiones de los respectivos fondos mutuos administrados por Fintual, por lo que es posible para
la Unidad de Investigacion estimar que la Administradora infringid lo dispuesto en el inciso final del
articulo 47 de la Ley N° 20.712 sobre Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales.
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Publicidad a través de YOUTUBE

De acuerdo a lo informado por la ISMV a través de
Oficio Reservado N° 17 de 27 de enero de 2020, la Unidad de Investigacion tomd conocimiento de
un video publicado por Fintual AGF el dia 20 de noviembre de 2018 en la plataforma
www.youtube.com, titulado “Costos de Fintual”, cuya duracion es de 54 segundos.

El video se encuentra actualmente disponible para
visualizacion a través de la URL https.//www.youtube.com/watch ?v=Lhl9kjGo8Fg.

= E3Voulube™ Buscar

P> Pl R) o047/ 084

Costos de Fintual

1443 visualizaciones * 20 nov. 2018 ifp 26 @1 & COMPARTIR = GUARDAR

Este video consiste en el relato de dofa Francisca
Dominguez, encargada de “Producto” en Fintual AGF, en el que describe la remuneracion de los
fondos mutuos administrados por la AGF, y efectua una comparacion de su estructura de costos
con la industria de fondos mutuos. De ese modo, se informa que la comision que cobra Fintual es
de 1,19% anual, mientras que el cobro promedio de la industria asciende en promedio el 1,87%
anual, sosteniendo que, incluso existen algunos que llegan a cobrar mds del 3,7%

La comparativa es efectuada en referencia a fondos
balanceados, sin identificacion alguna, pero que segun sus dichos serian fondos mds parecidos a
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los que administra Fintual. La informacion utilizada provendria de la publicacion “El Mercurio
Inversiones, datos al 30/09/2018”.

Al respecto, la ISMV en su denuncia sefialo que esta
publicacion no incorporé la frase: “Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversion en
este fondo mutuo, las que se encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de
suscripcion de cuotas”, de acuerdo a la exigencia contenida en el numeral i) del nimero 2, Letra A
de la Circular N° 1.753, asi como que Fintual AGF no remitio el referido material publicitario a la
CMF, conforme a las instrucciones de la Letra B de la mencionada Circular, esto es, al dia hadbil
siguiente de realizada la publicidad.

Al efecto, y en respuesta al Oficio Ordinario N°32.534,
Fintual AGF sostuvo que el video informativo en comento no fue remitido a la CMF ni incorpord la
frase exigida por la Circular N° 1.753 toda vez que, no fue considerado como un material
publicitario, sino como una herramienta para comunicar a los clientes y potenciales clientes los
costos asociados a la inversion en fondos mutuos administrados por Fintual.

El literal i), del punto 2, de la Circular N° 1.753 que
“Establece Instrucciones sobre Publicidad a Sociedades que Administran Fondos Mutuos y Sobre
Informacion a Participes” establece: “En toda publicidad en que se promocione la venta de cuotas,
o se haga referencia a la rentabilidad de un fondo mutuo, o a algtin aspecto de su estructura de
costos, esto es, comisiones de colocacion, remuneracion de la administradora y gastos de cargo del
fondo o de la serie de cuotas, que realicen las sociedades administradoras directamente o a través
de agentes colocadores, intermediarios de valores o terceros ajenos, por cualquier medio de
comunicacion, masivo o selectivo, se deberd indicar en forma clara y destacada la siguiente frase
en forma textual: “Informese de las caracteristicas esenciales de la inversion en este fondo
mutuo, las que se encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion de
cuotas”. Lo destacado no es original.

En tanto que la letra B “Remision de Informacion
Publicitaria a esta Superintendencia” de la Circular N° 1.753 de 2005 dispone: “Las sociedades
administradoras deberdn remitir a este Servicio, un “ejemplar’ de cualquier tipo de informacion
publicitaria referida a los fondos mutuos bajo su administracion, en forma posterior a su
publicacion, transmision, presentacion o puesta a disposicion del ptiblico, segtin corresponda, que
efectien con el objeto de publicitar sus servicios o los fondos mutuos que administren, sea
menciondndolos expresamente o no. El envio deberd hacerse a mds tardar el dia hdbil siguiente de
realizada la publicidad.

Teniendo presente la normativa vigente, la explicacion
entregada por Fintual AGF en su presentacion de fecha 14 de octubre de 2019, en atencion a que el
video denominado “Costos de Fintual” no fue considerado como un material publicitario, no resulta
procedente en la especie, dado que, el cuestionado video hace referencia explicita a la estructura
de costos de los fondos administrados por Fintual, sin incorporar las exigencias normativas para la
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actividad publicitaria desarrollada. Por ello, tal alegacion no puede ser considerada como un
atenuante o eximente de la responsabilidad que le pesa a la AGF en cuanto al incumplimiento de la
legislacion y normativa vigente, al no incorporar el citado pdrrafo y al no efectuar el debido envio a
la CMF del material publicitario.

En virtud de lo expuesto, la publicacion en el canal de
Youtube del video titulado “Costos de Fintual”, referida a los menores costos que implicaria la
inversion en Fintual AGF versus otras AGFs del mercado, fue realizada sin ajustarse a las
instrucciones impartidas por la Circular N° 1.753, en particular a lo establecido al numeral i), del
nimero 2, Letra A. “Normas de publicidad”, toda vez que, el video en comento contiene
informacion relativa a la estructura de costos y fue publicado en una plataforma de redes sociales
configurdndose como un material publicitario.

Por ende, y no habiendo sido remitido aquel material
publicitario dentro del plazo legal a la CMF, un dia hdbil después de su publicacion, la AGF

adicionalmente infringid lo dispuesto en la letra B de la Circular N° 1.753.

Publicidad a través de su pdgina web de educacion

financiera.

Con fecha 18 de agosto de 2020, la Unidad de
Investigacion recibid una denuncia efectuada por el Consejo de Autorregulacion de la Asociacion de
Fondos Mutuos de Chile A.G., por la que tomo conocimiento respecto de una publicacion efectuada
por Fintual AGF durante el mes de diciembre de 2019, en su pdgina web de educacion financiera,
en la URL https://edu.fintual.cl/comparacion-ffmm-mail-diciembre-2019/ en la que se presenta un
andlisis titulado “Comparacion de fondos mutuos”, realizado por el Sr. Gonzalo Enei, quien se
desemperfia como “Head of Growth” en Fintual AGF.

La pdgina web antes indicada es la que se ve en las
siguientes imdgenes:
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B edu.fintual.cl/comparacion-ffmm-mail-diciembre-2019/ G

Pruébalo
» Fintualedu Clases Educacién financiera Entrevistas Noticias Podcasts Discovery Ir a fintual

Difunde

s Comparacion de fondos mutuos

Gonzalo Enei
in ead o C que no parece abogado

Comparamos los fondos con un portafolio Fintual de riesgo similar. El riesgo es caleulado
a partir de la volatilidad de los retornos semanales de los activos y considera las
correlaciones entre los fondos de Fintual.

¢Quieres comparar tu fondo mutuo? Clic acé

Para estos calculos se consideran los retornos desde 2018-12-10 hasta 2019-12-10.

Amiga que hubiese ganado el doble con Fintual

Estamos comparando tu fondo Fondo Mutuo Larrainvial Europa, serie A, con un monto

actual de $1.000.000.

En el dltimo ano v ganaste & 104.167 en Larrainvial Asset Management.
En Fintual habrias ganado $ 246.097 &

1116355

Larrainvial Asset Management Fintual
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En Larrainvial Asset Management pagaste $ 31.964 en comisiones” , mientras que en Fintual habrias pagado $
13.462.

En el Gltimo trimestre ¥ ganaste & 52.083 en Larrainvial Asset Management.

En Fintual habrias ganado $ 95.337 &

Larrainvial Asset Management Fintual

En Larrainvial Asset Management pagaste $ 7.932 en comisiones* , mientras que en Fintual habrias pagado $
3.09s.

En el ultimo mes ~ ganaste & 20.823 en Larrainvial Asset Management.

En Fintual habrias ganado $ 37.778 &

Larrainvial Asset Management Fintual

En Larrainvial Asset Management pagaste $ 3.364 en comisiones® , mientras que en Fintual habrias pagado $
1.027.
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Usuario que perdia plata en otro lado

Estamos comparando el fondo Fondo Mutuo Santander Acciones Chilenas, serie
Universal, con un monto actual de $1.000.000.

En Fintual habrias ganado $ 379.728 ©

En el Gltimo afo ~ perdiste § 107.844 en Santander Asset Management.

Santander Asset Management

Fintual

En Santander Asset Management pagaste $ 42.054 en comisiones® , mientras que en Fintual habrias pagado $
17.513.

En Fintual habrias ganado $ 138.417 ©

Enel dltimo trimestre + perdiste $ 30.319 en Santander Asset Management.

Santander Asset Management

Fintual

En Santander Asset Management pagaste $ 10.466 en comisiones” , mientras que en Fintual habrias pagado $
3.473.

En el Gltimo mes ~ ganaste & 9.491 en Santander Asset Management.

En Fintual habrias ganado $ 48.823 &

Santander Asset Management

Fintual

En Santander Asset Management pagaste $ 4.377 en comisiones” , mientras que en Fintual habrias pagado $
1.051.
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El riesgo v retorno de las inversiones de los fondos mutuos de Fintual asi como su
estructura de costos, no necesariamente se corresponden con aquellos de los referentes
utilizados en la comparacion.

El riesgo v retorno de las inversiones de los fondos mutuos de Fintual, asi como también
su estructura de costos, no necesariamente se corresponden con las mismas variables de

los otros fondos.

Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversidn en este fondo mutuo, las que se
encuentran contenidas en su reglamento interno

La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado por este fondo, no garantiza que ella se
repita en el futuro. Los valores de las cuotas de los fondos mutuos son variables.

37 aplausos

Como se puede observar de las imdgenes expuestas,
en el apartado “Amiga que hubiese ganado el doble con Fintual’ realiz6 una comparacion de
rentabilidad de un portfolio de Fintual AGF, respecto de la rentabilidad entregada por otros fondos
mutuos con riesgo similar, en particular, con los fondos mutuos Larrain Vial Europa y Santander
Acciones Chilenas. Sin embargo, como se puede ver en dicha publicacion no se identifica el portfolio
de Fintual AGF que serviria de comparacion, ni tampoco los fondos mutuos de Fintual AGF que
serian utilizados para esos efectos. Al efecto, la publicacion realizé unicamente la siguiente
advertencia: “Comparamos los fondos con un portfolio Fintual de riesgo similar. El riesgo es
calculado a partir de la volatilidad de los retornos semanales de los activos y considera las
correlaciones entre los fondos de Fintual.”

De ese modo, en aquella publicacion, se compara la
rentabilidad de un portfolio de Fintual (que no se individualiza si corresponde a un determinado
fondo mutuo de esa administradora) con el Fondo Mutuo Larrain Vial Europa, serie A, para el
ultimo ano, el dltimo trimestre y el ultimo mes, utilizando para ello una inversion simulada de un
monto actual de $1.000.000, y considerando para estos cdlculos los retornos desde el dia 10 de
diciembre de 2018 hasta el 10 de diciembre de 2019.

Asi, la publicacion expone las siguientes
comparaciones:

“En el ultimo afo ganaste $104.167 en Larrain Vial
Asset Management. En Fintual habrias ganado $246.097".
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“En el ultimo trimestre ganaste $52.083 en Larrain
Vial Asset Management. En Fintual habrias ganado $95.337".

“En el ultimo mes ganaste $20.833 en Larrain Vial
Asset Management. En Fintual habrias ganado $37.778”.

En tanto que, con el apoyo de grdficos comparativos,
segun se ve en las imagines de mds arriba, se exponen las siguientes comparaciones respecto a las
rentabilidades de los porfolios de Larrain Vial Asset Management y Fintual:

RENTABILIDAD Larrain Vial Asset Fintual
(%) Management

Ultimo afio 11,63 27,47

Ultimo trimestre 5,49 10,06

Ultimo mes 2,13 3,86

Ademds, la referida presentacion hace una
comparacion de las comisiones que habria pagado en cada una de las opciones analizadas,
exponiendo las siguientes cifras:

Larrain Vial

COMISIONES Asset Fintual
Management

Ultimo ario $31.964 $13.462

Ultimo trimestre $7.932 $3.095

Ultimo mes $3.364 $1.027

Por ultimo, la presentacion en comento incorpora las
siguientes frases: “El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo Mutuo Larrain Vial Europa, serie
A, asi como su estructura de costos, no necesariamente se corresponden con aquellos de los
referentes utilizados en la comparacion.

El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo Mutuo
Larrain Vial Europa, serie A, asi como también su estructura de costos, no necesariamente se
corresponden con las mismas variables de los otros fondos.

Al respecto, la citada glosa hace referencia a
caracteristicas de un fondo mutuo que no es administrado por Fintual AGF, al tiempo que, esta
advertencia no fue expuesta precisamente respecto del portfolio o fondo mutuo que utilizé para el
ejercicio de comparacion de la citada publicacion, y que como se dijo anteriormente, no fue
individualizado.
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En tanto que, en el apartado titulado “Usuario que
perdia plata en otro lado” se compara la rentabilidad de un portfolio de Fintual (en el que
tampoco se individualiza a qué fondo mutuo de esa administradora corresponde) con el fondo
mutuo Santander Acciones Chilenas, serie Universal, para el ultimo ano, el ultimo trimestre y el
ultimo mes, utilizando para ello una inversion simulada de un monto actual de $1.000.000, y
considerando para estos cdlculos los retornos desde el dia 10 de diciembre de 2018 hasta el 10 de
diciembre de 2019.

De igual modo al caso anterior, la pdgina expone las
siguientes comparaciones:

“En el ultimo aho perdiste $107.844 en Santander
Asset Management. En Fintual habrias ganado $379.728.”

“En el ultimo trimestre perdiste $30.319 en Santander
Asset Management. En Fintual habrias ganado $138.417.”

“En el dltimo mes ganaste $9.491 en Santander Asset
Management. En Fintual habrias ganado $48.823.”

En tanto que, con el apoyo de grdficos comparativos,
como se expuso en las imdgenes de la publicacion, se exponen las siguientes comparaciones
respecto a las rentabilidades de los porfolios Santander Asset Management y Fintual:

RENTABILIDAD Santander .
(%) Asset Fintual
Management
Ultimo afio -9,73 34,28
Ultimo 2,94 13,43
trimestre
Ultimo mes 0,96 4,93

En tanto que, el andlisis en comento hace una
comparacion de las comisiones que habria pagado el participe en cada una de las opciones
expuestas, publicando las siguientes cifras:

Santander
COMISIONES Asset Fintual
Managemen

t
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Ultimo afio $42.054 $17.513
Ultimo $10.466 $3.473
trimestre

Ultimo mes $4.377 $1.051

Por ultimo, la presentacion en comento incorpora las
siguientes frases: “El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo Mutuo Santander Acciones
Chilenas, serie Universal, asi como su estructura de costos, ho necesariamente se corresponden con
aquellos de los referentes utilizados en la comparacion.

El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo Mutuo
Santander Acciones Chilenas, serie Universal, asi como también su estructura de costos, no
necesariamente se corresponden con las mismas variables de los otros fondos.”

La citada glosa hace referencia a caracteristicas de un
fondo mutuo que no es administrado por Fintual AGF, al tiempo que, esta advertencia no fue
expuesta precisamente respecto del portfolio o fondo mutuo que utilizé para el ejercicio de
comparacion de la citada publicacion, y que como se dijo anteriormente, tampoco no fue
individualizado.

El literal i) del numero 1 de la letra A de la Circular N°
1.753, sefiala que “i) La publicidad de los fondos mutuos que por cualquier medio de comunicacion
se realice, deberd ser veraz, completa y transparente. Asimismo, no podrd contener alusiones,
declaraciones o representaciones que puedan inducir a error, equivoco o confusion al publico sobre
las caracteristicas esenciales de éstos.”; por lo que para la Unidad de Investigacion es posible
afirmar que la publicacion realizada por Fintual AGF resulta incompleta, toda vez que, no entrego
antecedentes respecto de la identificacion del portfolio o del fondo mutuo administrado por Fintual
AGF que se utilizé en la comparacion con: (i) el fondo mutuo Larrain Vial Europa, para el primer
caso expuesto; v, (ii) con el fondo mutuo Santander Asset Management, para el segundo caso;
antecedentes relevantes e imprescindibles para poder realizar la referida comparacion, vy, la
verificacion de informacion publicada.

Por otra parte, a partir de la informacion publicada
por Fintual AGF, resulta imposible identificar a qué portfolio o a qué fondo mutuo administrado por
esa AGF se estd refiriendo en las citadas comparaciones. Asi las cosas, el andlisis realizado por el
Sr. Gonzalo Enei, y publicado por Fintual AGF en su pdgina web de educacion financiera, sin
informar de forma clara los portfolios o fondos mutuos sobre los cuales se realizaron las referidas
comparaciones, solo tiene como propdsito influir en la decision de inversion a partir de informacion
incompleta y, ademds, no verificable, entregando antecedentes respecto de ganancias,
rentabilidades y comisiones que no pueden validarse.
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De este modo, Fintual AGF al realizar la publicacion en
comento cuyo contenido trataba de la comparacion de un portfolio vinculado a su Administradora -
del cual no se conoce su composicion, sin individualizarlos ni tampoco entregar antecedentes
suficientes para que el publico logre individualizarlos inequivocamente- con otros fondos mutuos
del mercado, de otras administradoras, no cumple con la exigencia contenida en el literal i) del
nuimero 1 de la letra A de la Circular N° 1.753, toda vez que ésta instruye que la publicidad
realizada por los fondos mutuos deberd ser “completa”, entre otras caracteristicas, y no podrd
inducir a error, equivoco o confusion al publico sobre las caracteristicas de los fondos, situacion que
en la especie no ocurrié como latamente se ha expuesto”.

11.3. DESCARGOS.

Con fecha de 22 de febrero de 2021, la Investigada
evacud sus descargos, solicitando, en definitiva, “se sirva tener por evacuados los descargos y, en
conformidad a los argumentos expuestos, sean dejados sin efecto, absolviendo a mi representada
de los mismos”.

11.4. MEDIOS DE PRUEBA.

1. En el segundo otrosi de los descargos evacuados
con fecha de 22 de febrero de 2021, la defensa de la Investigada ofrecié la siguiente prueba
documental:

a. Correo electrénico de fecha 28 de mayo de 2019,
enviado por el Sr. Sebastian Ovalle de Fintual a la Sra. Patricia Pifna de la CMF, entre otros, en
virtud del cual acompaid la siguiente documentacién -en el contexto de la auditoria preventiva a
gue estuvo sujeta en marzo de 2019- : (i) Manual Interno Cierre de Fondos y Autorizaciéon de
Valores Cuotas en Planes; (ii) Manual Interno Acceso y Vista a Custodias de Fondos; v, (iii) modelo
Contrato Referenciamiento (que se acompana en el numeral siguiente).

b. Modelo Contrato de Referenciamiento entre
Fintual Administradora General de Fondos S.A. y el Referenciador.

c. Respuesta de Fintual a Oficio Reservado N°1.148 y
los documentos de respaldo enviados en dicha oportunidad, a solicitud de la CMF:

- Listado de destinatarios programa referidos 1%
- Listado de destinatarios programa referidos

$10.000

- Listado de pagos realizados por programa referidos
1%

- Acta de sesién ordinaria de directorio de 29 de
octubre de 2019

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449, Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56 2) 2617 4000
Casilla 2167 - Correo 21
www.cmfchile.cl

28



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CTF

- Acta de sesion ordinaria de directorio de 26 de
noviembre de 2019.

En relacién con la promocion “You Know Nothing”:
- Listado de inscritos para participar en la promocién
- Listado de destinatarios de correo informando

sobre la promocién
- Correo por el que se difundié la promocion de
fecha 31 de julio del 2020

d. Copia simple de pantallazo del correo electrénico
de invitacion al Referidor y copia simple de pantallazo del correo electréonico del Referidor al
Referido. Esto, relacionado con el programa de referenciamiento 1%.

e. Copia simple de pantallazo del correo electrénico
de invitacion al Referidor y copia simple de pantallazo del correo electréonico del Referidor al
Referido. Esto, relacionado con el programa de referenciamiento $10.000.-

f. Copia de la Publicidad del Banco Falabella,
disponible en su sitio web: “Solo por el 8 y 9 de enero contrata tu PAC de Fondos Mutuos Banco
Falabella sobre los $100.000 y llévate una Gift Card virtual de $10.000 para Falabella”.

g. Cadena de correos electrénicos intercambiados
entre distintos personeros de Fintual y de la Asociacién de Administradoras de Fondos Mutuos de
Chile A.G., entre el 9 de enero de 2019 y el 13 de septiembre de 2019, en donde Fintual expuso la
publicidad de Banco Falabella (individualizada anteriormente) y, asimismo, acompafié un
pantallazo de un SMS de Banco BICE en el cual se instaba la inversiéon de fondos mutuos por medio
de la participacién en un sorteo de un iPhone.

h. Respuesta de Fintual a Oficio Reservado N°32.534.
i. Respuesta de Fintual al Oficio Ordinario N°46.067.
j. Video “Costos de Fintual”.

k. Video “Comparacion de Fondos”.

|. Oficio Ordinario N°25.925 de la Superintendencia
de Valores y Seguros, en donde se respondié una consulta relacionada con las disposiciones de la
Circular N°1.753.
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m. Pantallazo de pagina web del sitio Amazon, en el
gue aparece publicada la espada de Jon Snow.

Asimismo, ofreci6 prueba testimonial de las

siguientes personas:

a. Isaac Nuanez Jara, factor de comercio, cédula
nacional de identidad N°16.804.553-0, con domicilio en Pasaje Pedro Ledn Carmona N°981,
comuna de El Bosque.

b. Eduardo Monsalve Orellana, estudiante, cédula
nacional de identidad N°20.638.536-7 con domicilio en Valle de Rapel Oriente N°234, comuna de
Penalolén.

c. Sebastidn Cartes Salinas, ingeniero comercial,
cédula nacional de identidad N° 19.323.290-6 con domicilio en Cerro el Plomo N°6622, comuna de
Las Condes.

d. Andrés Eede, data scientist, cédula nacional de
identidad N°18.283.031-3 con domicilio en Santa Elena N°1380, depto. 709 A, comuna de
Santiago.

e. Cristébal Millar Bruna, abogado, cédula nacional
de identidad N°18.935.846-6 con domicilio en Avenida Presidente Kennedy N°10.210, depto. 1701,
comuna de Vitacura.

f. Macarena Labra Zelaya, psicologa, cédula nacional
de identidad N°16.655.897-2 con domicilio en Avenida Vitacura N°3.149, depto. 81, comuna de
Vitacura.

2. Mediante Oficio Reservado Ul N°146 de fecha 24
de febrero de 2021, el Fiscal decretd la apertura de un término probatorio que vencié el dia 24 de
marzo de 2021.

Sobre el particular, en lo pertinente, el Fiscal resolvié
al segundo otrosi: “Téngase presente debiendo acompanar los documentos individualizados
dentro del término probatorio, y que no formen parte del expediente administrativo”.

3. Mediante presentacion de fecha 2 de marzo de
2021, la Investigada revocé el mandato otorgado a los abogados Sr. Jorge Timmermann Medina y
las Sras. Macarena lturra Jauregui y Andrea de la Vega Silva para representarla en esta instancia
administrativa, y confiri6 mandato a los abogados Sres. Sebastian Delpiano Torrealba y Carlos Frias
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Tapia para representar a Fintual Administradora General de Fondos S.A., en este procedimiento
administrativo.

Sobre el particular, en el quinto otrosi, solicité “dejar
sin efecto la prueba testimonial” ofrecida en la presentacion mediante la cual evacud sus
descargos.

4. Mediante Oficio Reservado Ul N°175 de fecha 2
de marzo de 2021, el Fiscal resolvio la presentacion de fecha 2 de marzo de 2021 de la Investigada.

Sobre el particular, en lo pertinente, el Fiscal resolvié
al quinto otrosi: “Como se pide”.

5. Durante la vigencia del término probatorio, la
defensa de la Investigada no rindié medios de prueba.

11.5. 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 instruccién y vencidos los
términos probatorios, mediante Oficio Reservado Ul N°373 de fecha 23 de abril de 2021, el Fiscal
de la Unidad de Investigacion remitié a este Consejo de la Comision para el Mercado Financiero el
Informe Final de la investigacion y el expediente administrativo de este Procedimiento
Sancionatorio, informando el estado de éste y su opinién fundada acerca de la configuracién de
las infracciones imputadas a los Investigados.

11.6. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO.

1. Escrito “Se tenga presente” de fecha 19 de marzo
de 2021 presentado por la defensa de la Investigada.

Mediante presentacion de fecha 19 de marzo de
2021, la defensa de la Investigada solicité se tuvieran presente las alegaciones y defensas que en
dicho escrito formulé, ratificando los descargos evacuados.

2. Audiencia contemplada en el articulo 52 inciso 1°
del D.L. N°3.538, celebrada con fecha 18 de mayo de 2021.

Mediante Oficio N°32.343 de fecha 13 de mayo de
2021, se citd a audiencia a la defensa de la Investigada, de conformidad a lo dispuesto en el
articulo 52 del Decreto Ley N°3.538, la que se celebré el dia 18 de mayo de 2021.
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lll. NORMAS APLICABLES.

1. El articulo 47 inciso final de la Ley que regula la
administracion de fondos de terceros y carteras individuales, contenida en el articulo primero de
la Ley N°20.712, Ley Unica de Fondos:

“En la comercializacion de las cuotas del fondo no
podrd ofrecerse ningun beneficio al aportante o participe que no se encuentre asociado a la
rentabilidad que se obtenga por las inversiones del mismo, o a su politica de inversiones.”.

2. El articulo 65 inciso 1° de la Ley N°18.045, Ley de
Mercado de Valores:

“La publicidad, propaganda vy difusion que por
cualquier medio hagan emisores, intermediarios de valores, bolsas de valores, corporaciones de
agentes de valores y cualquiera otras personas o entidades que participen en una emision o
colocacion de valores, no podrd contener declaraciones, alusiones o representaciones que puedan
inducir a error, equivocos o confusion al publico sobre la naturaleza, precios, rentabilidad, rescates,
liquidez, garantias o cualquiera otras caracteristicas de los valores de oferta publica o de sus
emisores”.

3. La Circular N° 1.753, que Establece Instrucciones
sobre Publicidad a Sociedades que Administran Fondos Mutuos y Sobre Informaciéon a
Participes:

Literal i), nimero 1, de la letra A: “i) La publicidad de
los fondos mutuos que por cualquier medio de comunicacion se realice, deberd ser veraz, completa
y transparente. Asimismo, no podrd contener alusiones, declaraciones o representaciones que
puedan inducir a error, equivoco o confusion al publico sobre las caracteristicas esenciales de
éstos”.

Literales i) e ii), nUmero 2, de la letra A:

“i) En toda publicidad en que se promocione la venta
de cuotas, o se haga referencia a la rentabilidad de un fondo mutuo, o a algun aspecto de su
estructura de costos, esto es, comisiones de colocacion, remuneracion de la administradora y
gastos de cargo del fondo o de la serie de cuotas, que realicen las sociedades administradoras
directamente o a través de agentes colocadores, intermediarios de valores o terceros ajenos, por
cualquier medio de comunicacion, masivo o selectivo, se deberd indicar en forma clara y
destacada la siguiente frase en forma textual:
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“Informese de las caracteristicas esenciales de la
inversion en este fondo mutuo, las que se encuentran contenidas en su reglamento interno y
contrato de suscripcion de cuotas”.

ii) En la publicidad de los fondos mutuos, que por
cualquier medio de comunicacion, masivo o selectivo, efectuen las sociedades que los administren,
directamente o a través de agentes colocadores, intermediarios de valores o terceros ajenos, en
que se haga mencion a la rentabilidad o variabilidad del valor de sus cuotas o conceptos tales
como seguridad y crecimiento, ya sea en forma expresa o implicita, deberd incluirse la siguiente
frase en forma textual:

“La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado por
este fondo, no garantiza que ella se repita en el futuro. Los valores de las cuotas de los fondos

N

mutuos son variables”.

Letra B “Remision de Informacion Publicitaria a esta
Superintendencia”: “Las sociedades administradoras deberdn remitir a este Servicio, un “ejemplar”
de cualquier tipo de informacion publicitaria referida a los fondos mutuos bajo su administracion,
en forma posterior a su publicacion, transmision, presentacion o puesta a disposicion del publico,
seglin corresponda, que efectuen con el objeto de publicitar sus servicios o los fondos mutuos que
administren, sea menciondndolos expresamente o no. El envio deberd hacerse a mds tardar el dia
hdbil siguiente de realizada la publicidad.

Se entenderd como “ejemplar” al material publicitario
en si, cuando se trate de medios impresos; los textos con el contenido de dicha publicidad en caso
de medios radiales, Internet u otros sistemas automatizados y una descripcion detallada
cronoldgicamente de las imdgenes y del texto correspondiente, tratdndose de avisos publicitarios
en television, cine u otro medio audiovisual, debiéndose mantener en las oficinas de las
administradoras, a disposicion de esta Superintendencia, una cinta de video, CD o DVD con dichos
avisos.

En el caso del material realizado en medios impresos y
cuando las dimensiones del ejemplar superen el “formato oficio”, éste deberad ser ajustado a dicho
formato.

Finalmente, en todas las inserciones o reportajes que
a solicitud de las administradoras se realicen y sean pagados por éstas, deberd darse cumplimiento
a lo dispuesto en la presente Circular, en todos aquellos puntos que les resulten de aplicacion.”.

IV. DESCARGOS Y ANALISIS.

IV.1. Descargos evacuados mediante presentacion de
fecha de 22 de febrero de 2021.
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1.1. Descargos “Sobre los Programas de
Referenciamiento”.

“Antecedentes”.

La defensa de la Investigada, sostiene que este
programa de referenciamiento consistia en una relacién contractual entre Fintual y un
Referenciador, que se perfecciona mediante la celebracion de un contrato de prestacion de
servicios cuyo objeto es el referenciamiento de la plataforma online que ofrece Fintual, sus
ventajas tecnolégicas y su funcionamiento a terceros que deseen utilizar los servicios de la
plataforma online, e invertir en fondos de inversiéon y fondos mutuos. Este referenciamiento lo
realiza una persona a cambio de una contraprestacion, que consiste en el pago de un honorario
variable, el que esta en relacién con los montos invertidos por el nuevo cliente de Fintual, referido
por el Referenciador. En ningiln momento se beneficia el aportante o participe, o el referido.

A este respecto, distingue las siguientes partes en
dicha relacion contractual:

Referenciador, quien es un usuario persona natural,
registrado en la pagina web: www.fintual.cl, que esta interesado en referir la plataforma online de
Fintual, mediante la promocion del funcionamiento de la misma. En adelante, nos referiremos al
Referenciador como Usuario.

Fintual, que es una sociedad administradora general
de fondos, que ofrece servicios de administracion de recursos de terceros y cartera de inversiones
a través de una plataforma online. Desde el punto de vista de los Programas de Referenciamiento,
es el monitor de la plataforma online que el Referenciador promociona; vy,

Los Referidos, son aquellas personas a las cuales el
Referenciador invita a la plataforma de Fintual. Podran ser Referidos s6lo personas naturales, que
no sean actualmente usuarios de dicha plataforma, de acuerdo a las condiciones establecidas en el
contrato de prestacion de servicios de referenciamiento respectivo.

Por su parte, destaca que segin el modelo de
contrato de prestacion de servicios de referenciamiento (a fojas 1139), es posible distinguir las
siguientes condiciones: i.) no es necesario que el Referenciador sea aportante de alguno de los
fondos administrados por Fintual; ii.) el Referenciador no es un mandatario de Fintual; v, iii.)
Fintual jamas debe considerarse como agente o representante del Referenciador para ningln fin.

Asi, sefala que, esta relacion contractual entre Fintual
y el Referenciador obedece a un simple contrato de prestacion de servicios en el que se estipula el
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pago de una comisién, sin que existan condiciones especiales para ello, y desde luego, sin que se
exija ser aportante del Fondo para actuar como Referenciador.

Por otra parte, sostiene que estos programas, se
dieron a conocer por medio del envio de correos electrénicos a una parte reducida de la base de
datos de contacto de la empresa, los cuales fueron acompanadas a esta Comision mediante
presentaciones de fecha 16 de abril y 29 de abril de 2019. Y que, posteriormente, los programas
de referenciamiento fueron aprobados en Sesién Ordinaria de Directorio celebrada con fecha 28
de mayo de 2019, la cual se realizé6 después de un riguroso estudio de la normativa vigente en la
materia, y cuyas caracteristicas y condiciones fueron puestos a disposicion de esta Comision con
igual fecha.

A su vez, agrega que mediante Oficio Ordinario
N°35.858 de fecha 18 de noviembre de 2019 esta Comision efectué observaciones a las
presentaciones efectuadas por Fintual con fecha 16 de abril y 29 de abril de 2019 e instruyé el
cese de la difusién de dichas comunicaciones. Sin embargo, ésta refutd la observacién mediante
respuesta de fecha 19 de noviembre de 2019, empero la ISMV igualmente remitié los
antecedentes al 6rgano investigador, el Fiscal de la Unidad de Investigacion. Concluye que, luego
de tan sélo unos meses de investigacion en los cuales se considerd (nicamente los antecedentes
aportados por la denunciante, desatendiendo abiertamente las defensas efectuadas por Fintual,
se formularon cargos a su representada.

“Descargos”.

Sostiene que, en cuanto al programa de
referenciamiento, la comunicacion no fue dirigida Unicamente a clientes de Fintual. En efecto, se
acompano6 documentacion que da cuenta del envio de correos electréonicos a 17.464 destinatarios
de los cuales sélo 2.560 eran clientes de Fintual, siendo el resto simplemente parte de la base de
datos de contactos obtenidos desde la pagina web de Fintual, cuyo listado fue remitido a esta
Comisidén con fecha 27 de octubre de 2020, y se encuentra agregado en el expediente por la Ul.

Ademds, senala que se reconoce en el Oficio de
Cargos que los pagos fueron realizados a “personas” y no a “participes” de fondos administrados
por Fintual o “aportantes”, pues, entre los Referenciadores se encuentran personas que no tenian
ninguna de dichas calidades.

A mayor abundamiento, sostiene que también es
reconocido por el Fiscal que entre el usuario y Fintual se suscribe un contrato de prestacion de
servicios y que se emite la correspondiente boleta de honorarios por los servicios prestados.

Ademés, ha sido reconocido por la Ul, que el
programa PR $10.000 no se materializé.
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Agrega que, con cada una de las personas que
participaron en el programa PR 1% (que fue el que finalmente se implementd), se suscribié un
contrato de prestacion de servicios que estaba sujeto a una remuneracién variable, y que no
obedecia a la calidad de aportante o a cualquier otra, sino que a una relacién mercantil con una
persona natural que estaba haciendo una gestion comercial de venta, que debia ser exitosa para
hacerse acreedora de pago alguno. Esta es la verdadera relacion existente entre Fintual y los
Referenciadores de este programa, y no otra.

Finalmente, sefala que el Oficio de Cargos omite el
hecho verdaderamente relevante del actuar de Fintual, cual es el haber cumplido con la

instruccion de cese de las comunicaciones indicadas en el Oficio Ordinario N°35.858.

“Ausencia de sustento normativo; no se ha infringido

el inciso final del articulo 47 de la LUF".

En referencia al articulo 47 inciso final de la LUF,
sostiene que, para considerar la existencia de una infraccion a la prohibicién, la Administradora
debe ofrecer beneficios a “aportantes” o “participes” de los fondos por ella administrada.

Asi, expresa que, en la especie, la promocién de los
Programas de referenciamiento de Fintual, no establece que el referenciador sea aportante o
participe de un fondo administrado por ella, en efecto, el programa de referenciamiento no dice
relacion con los aportantes o participes, sino que estad destinado para cualquier persona que
quiera participar, tal como consta en el listado de destinatarios de los correos acompanado en
autos con fecha 27 de octubre de 2020.

Agrega que, los programas de referenciamiento van
dirigidos a los Usuarios, toda vez que solamente se tienen registrados sus datos en la plataforma
online de Fintual.

Indica que, la norma no impide la existencia de
relaciones contractuales entre el Fondo y los aportantes. Entender lo contrario, seria pretender
hacer extensiva dicha prohibicion de ser aportante a cualquier persona que mantenga una relaciéon
contractual con una Administradora General de Fondos respecto a los fondos mutuos
administrados por ella. Esto incluiria a trabajadores, contratistas, fuerza de venta, o a cualquiera
que recibiera una remuneracién o contraprestacién por parte de la Administradora.

Afirma que la prohibicion no aplica en el caso de
autos, porque el pago que se efectlia en el marco del programa en andlisis, dice relacién con
servicios de referenciamiento de la plataforma online de Fintual, en un contrato de prestacion de
servicios del mismo nombre, y que por lo demas se le pagan al referenciador que puede ser
cualquier persona sin que sea condicién que sea aportante o participe. De este modo, el pago es la
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contraprestacion que recibe el referenciador por servicios de referenciacién y no esta sujeto a
ninguna inversion, lo que queda fuera del supuesto normativo exigido en la disposicion en
referencia. En otras palabras, el programa de referenciamiento no esta relacionado de manera
alguna con la comercializacion de las cuotas de los fondos, puesto que no se contempla ningtin
beneficio condicionado a la inversion en éstos, para ninglin aportante o potencial aportante.

Finalmente, sefala que las caracteristicas y
condiciones de los programas de referenciamiento fueron puestas a disposicion de la Divisidn
Control de Fondos Patrimoniales de esta Comision en la auditoria preventiva iniciada con el Oficio
Reservado N° 151 de fecha 14 de marzo de 2019 y que en dicha oportunidad la Comisién no
efectud observacion alguna en relacion a una supuesta infraccion o ilegalidad del programa de
referidos.

Asi, concluye que este cambio de criterio frente a los
Programas de Referenciamiento de Fintual, no s6lo es un hecho manifiesto de la inexistencia de
infraccion, sino que impone al Fiscal de la Ul la obligacion legal de no contravenir sus propios
actos, debiendo, por consiguiente, dejar sin efecto los cargos que motivan su presentacién.

1.2. Descargos “Acerca de la promocion “You Know
Nothing”.

“Antecedentes”.

Senala que, mediante Ordinario N° 35.858 esta
Comision efectud observaciones a las Bases de la Promocién y al material publicitario relacionado
con éste. Luego, con fecha 19 de noviembre de 2019, su representada contestando el Ordinario N°
35.858, informé la eliminacion de la promocion y cualquier otra publicacion, publicidad o difusion
de ésta, dando de baja incluso las Bases de la Promocion de la pagina web de Fintual y la
cancelacién del concurso al 22 de agosto de 2018, sin que Fintual haya ofrecido desde la misma
ninguna promocion de la misma naturaleza.

Agrega que, pese a lo anterior, mediante Oficio
Reservado N° 17 de fecha 27 de enero de 2020, la ISMV remitié antecedentes a la Ul, para evaluar
el inicio de un proceso sancionatorio en contra de Fintual por posible infraccion al articulo 47 de la
LUF en cuanto a los beneficios ofrecidos a los aportantes para ganar el concurso.

Durante la investigacion, su representada senald,
entre otros, que la promocién nada tiene que ver con los Programas de Referenciamiento y que la
cancelacién de la promocién se hizo mediante la baja de las Bases de la Promociéon de la pagina
web.

“Descargos”.
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Expresa que, para considerar la existencia de una
infraccion a la prohibicion prevista en el inciso final del articulo 47 de la LUF, Fintual debe haber
“ofrecido beneficios” a los aportantes de fondos administrados por ella, en la actividad de
“comercializacion de las cuotas del fondo”; cuestion que no ha sucedido ni se ha probado. Agrega
que, la denunciante sostiene que Fintual, dentro de las actividades de comercializacién de los
fondos mutuos cuya administracion le compete, a través del concurso “You Know Nothing”, habria
ofrecido beneficios a sus aportantes que no se encontraban asociados a la rentabilidad obtenida
por las inversiones en los mismos lo que no es efectivo.

Primeramente, sefala, porque no puede existir una
oferta de beneficios, en el sentido del inciso tercero del articulo 47 de la LUF, cuando se trata de
un concurso: En efecto, no hay un beneficio propiamente tal, ya que lo que existe es un sorteo y lo
que se ofrece es solo la “posibilidad de participar” para que entre todos los participantes sélo uno
de ellos obtenga el Premio, que en ningln caso es un beneficio directo ofrecido, en los términos
senalados en la norma citada. De este modo, no es mas que una mera expectativa de obtener un
premio que serd obtenido como resultado del azar que resulte entre todos los participantes, para
lo cual deben ademas querer participar, por lo que no es algo automatico. Por lo demas, todos
estos conceptos son inciertos y no obedecen a la prohibicién normativa en estudio. A lo anterior
se suma que el supuesto beneficio o premio no es mas que una réplica de una espada de una serie
de televisién, es decir es un juguete que fuera de ser un objeto peculiar, no es mas que un objeto
de plastico sin un gran valor comercial.

En segundo lugar, sostiene que quien ofrece los
beneficios no es Fintual, sino su matriz Fintual SpA.

Sin embargo, afirma que el Oficio de Cargos dio por
establecido que el concurso consistia en una actividad de comercializacion de fondos por parte de
la Administradora, pese a que no era mas que un simple programa de fidelizacién de clientes,
presentado por Fintual SpA, quien, en la constante blsqueda de innovacién para promocionar los
servicios y productos que ofrece su representada, cred un concurso para motivar y atraer nuevos
clientes al negocio que ofrece: una plataforma online que ofrece el servicio de automatizacién y
optimizacion de carteras de inversion.

Finalmente, le llama la atencion el exceso de celo de
la Asociacion Administradora de Fondos Mutuos, dado que es de larga data y de publico
conocimiento que otros actores en la Industria han ofrecido beneficios similares a sus aportantes
no asociados a la rentabilidad obtenida por sus inversiones en los fondos, o a la politica de
inversiones.

1.3. Descargos “Sobre el video titulado “Costos de
Fintual” publicado en el canal de YouTube con fecha 20 de noviembre de 2018”.
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“Antecedentes”.

Expresa que, casi un ano después del registro del
video en el canal de Fintual en YouTube, esta entidad fiscalizadora con fecha 11 de octubre de
2019, remitié a su representada el Oficio Ordinario N°32.534, en virtud del cual formulé reparos al
video subido a la plataforma de YouTube, en los términos expuestos en los Cargos, los cuales,
establecieron que Fintual no incorporé la Frase y no envi6 el material publicitario a la CMF dentro
de plazo.

Posteriormente, indica que informdé oportunamente
gue el video en cuestiéon no es material publicitario que requiera cumplir con las exigencias de la
Circular N°1.753.

“Descargos de Fintual: No existe infraccion a la
Circular N°1735 el video objetado no constituye publicidad”.

Sostiene que es bastante usual que las AGF efecttien
publicaciones en su sitio web institucional dando a conocer las caracteristicas de sus fondos,
Fintual hizo lo propio en su pagina de YouTube, no con el “objeto de publicitar sus servicios o los
fondos mutuos que administren” como menciona la norma, sino con la finalidad de poner a
disposicion del publico general la informacién basica acerca de los fondos ofrecidos. Es decir, con
un afan de informacién y no de publicidad. Asi, el referido video YouTube no fue promocionado
por parte de Fintual, sino que estaba a disposicion del publico para consultas. En efecto, en
www.fintual.cl es posible encontrar una seccién de Preguntas Frecuentes, muchas de esas
preguntas tienen un video informativo asociado con el solo propésito de informar.

Expresa que, en este caso concreto, el objetivo del
video era responder a las dudas mas comunes o “preguntas frecuentes” que tienen tanto los
aportantes de Fintual como el publico en general acerca de los costos de los fondos ofrecidos por
Fintual. Y que, al igual que Fintual otras AGF también hacen publicaciones relativas a las
caracteristicas de sus fondos con el solo objeto de poner a disposicidon del publico informacién
basica de los fondos que ofrecen.

Agrega que mediante el Oficio Ordinario N°25.925 en
respuesta a una consulta, la CMF ha sefialado lo siguiente:

“La Circular 1753 tiene por objeto regular la
publicidad o propaganda que realizan las administradoras de fondos con el objeto de promover la
inversion en cuotas de uno o mds fondos mutuos gestionados ellas. Consecuentemente, si la
difusion de rentabilidades a la que hace referencia en su presentacion se realiza para fines
informativos y no para fines comerciales o publicitarios, es decir, dicha difusion no tiene por objeto
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promover o incentivar la compra de cuotas de fondos mutuos administrados por la sociedad de su
gerencia, las disposiciones de la Circular 1753 no resultan aplicables. En caso contrario, esto es que
el sentido es emplear esas rentabilidades para fines comerciales o publicitarios, entonces
corresponde aplicar lo establecido en la Circular 1753, razon por la que sélo podrdn publicitarse
periodos iguales o superiores a un mes.”.

Conforme a lo anterior, sefiala que, imputar a Fintual
una infraccién por difundir material estrictamente informativo, en los mismos términos que lo
hacen otras AGF, es contrario a pronunciamientos previos, lo cual, desde luego infringe el Principio
de Imparcialidad, que exige a los érganos de la administracion actuar con objetividad.

Ademas, sostiene que el Fiscal de la Ul no ha
explicado por qué este video es publicidad. Con ello, se infringe la obligacién de todo 6rgano de la
administracién de fundar sus resoluciones y decisiones, especialmente cuando vayan en desmedro
de derechos de los particulares.

Finalmente, afirma que desde el 10 de noviembre de
2020 el video no se encuentra disponible en el canal de YouTube.1.

1.4. Descargos “En relacion al andlisis realizado por
el Sr. Gonzalo Enei titulado “Comparacion de fondos mutuos” publicado por Fintual en su pdgina

web de educacion financiera en diciembre de 2019”.

“Antecedentes”.

Indica que, mediante Oficio N°46.067 de fecha 25 de
septiembre de 2020, se le puso conocimiento que el link que entregaba el detalle de la
comparacién con los demas fondos administrados, contenia informacién incompleta e inductiva a
error, a lo que en respuesta y, pese a dar cuenta de lo inexacto del reproche, se comprometio a
fortalecer las politicas de publicidad.

Agrega que, el Oficio de Cargos omitié consignar la
respuesta completa que su representada entregd, en la cual se acredité que la publicacién si
contenia informacién veraz, completa y transparente.

Expresa que, el correo electrénico mediante el cual se
accedia al material publicitario contenia un link llamado “Ahora puedes ver cémo le hubiese ido en
Fintual”, el cual a su vez conducia a la informacién de la composicion de fondos del portafolio de
Fintual.
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Finalmente, hace presente que es comun que las AGF
difundan en sus sitios web educacién financiera, incluyendo videos ilustrativos, al igual que lo hizo
Fintual.

“Descargos”.

Sostiene que, el material publicado no era
incompleto, por el contrario, todos los detalles de la composicién de los fondos de Fintual podian
ser consultados por el puablico.

Afnade que, la publicidad no contenia alusiones,
declaraciones o representaciones que pudiesen inducir a error, equivocos o confusién al publico
dado que la comparacién de los fondos fue correctamente efectuada seglin los parametros que se
indican en la misma, indicAndose expresamente que la comparacion se efectiia considerando el
nivel de riesgo de las alternativas.

Expresa que, el Fiscal asume que la informacién es
incorrecta puesto que durante la investigaciéon no requirié a Fintual comparacién de los fondos
utilizados, para efectos de comprobar que la informacién entregada era correcta o incorrecta, por
lo tanto, en este punto no ha observado lo dispuesto en el literal i) del nimero 1 de la letra Ade la
Circular, que es garantizar que se publique informacién veraz al publico.

Por su parte, sostiene que el Oficio de Cargos del
Fiscal ha infringido gravemente un principio basico de la potestad sancionadora de la
Administracion, como lo es el Principio de Tipicidad, pues, la conducta reprochada esta solamente
descrita en el literal i) nimero 1 de la letra A de la Circular N°1.753, sin embargo, fundamento la
infraccion también en el articulo 65 de la Ley N°18.045, norma la cual no contiene la conducta
reprochada, que esta relacionada con la exigencia de difundir publicidad “veraz, completa y
transparente”.

De este modo, concluye que lo que ha hecho el Fiscal
de la Unidad de Investigacién es abultar artificialmente la gravedad de la conducta reprochada,
amparandose en la similitud de los términos utilizados entre la norma legal y la Circular. Con ello,
entiende que el Unico propdsito es que su representada se exponga a ser sancionada mas
severamente, atendido el hecho que la Comision tiene la facultad de determinar el rango y monto
especifico de las multas que establece la ley.

1.5. “Otras Consideraciones: Fintual no sélo no ha
infringido las normas senaladas en el Oficio de cargos, sino que ha actuado de manera
permanente de buena fe, prestando colaboracion para con la CMF”.
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Afirma que de parte de Fintual, siempre ha existido
una actitud colaborativa, por medio de la entrega en tiempo y forma de toda la documentacion
que le ha sido requerida, siempre en aras a mantener una relacion fluida y transparente y de
contribucion a la solucién y buen funcionamiento de la industria. Prueba de ello es que Fintual
nunca habia sido sancionada ni ha estado sujeta a un procedimiento sancionatorio, por lo que no
deja de sorprender el tenor de las infracciones imputadas.

Sostiene que no seria posible aplicar ninguno de los
criterios establecidos en el articulo 38 del D.L. N°3.538 para los efectos de determinar el rango y
monto especifico de la multa, salvo su N°8, en cuanto regula la colaboracién. Asi, Fintual ha
entregado todos los antecedentes requeridos por la autoridad fiscalizadora, en tiempo y forma, y
ha adoptado todas y cada una de las medidas ordenadas en materia de publicidad y ha
demostrado fundadamente -mediante la entrega de todos los antecedentes solicitados y mas- por
gué el programa de referidos no infringe el ya citado articulo 47 de la LUF.

Le llama la atencion que “frente a situaciones donde
puede haber diferencias de interpretacion, en vez de seguir por un camino de clarificacion entre el
regular y la industria, se haya optado por formular cargos respecto a temas de menor entidad y
pese a la buena fe permanente de Fintual”.

Concluye que su representada no ha incurrido en una
conducta grave o que haya provocado riesgo o dafno en el funcionamiento del mercado, y que
siempre ha obrado bajo la conviccién de estar haciéndolo de buena fe y en cumplimiento de la
normativa que le es aplicable.

IV.2. Presentacion “Se tenga presente” de fecha 19
de marzo de 2021.

2.1. “Fundamentos que sostienen la inexistencia de
infraccion al articulo 47 de la ley respecto de los hechos constitutivos del programa de
rferenciamiento [sic.]”.

La defensa de la Investigada, sefiala que ratifica lo
sefalado en los descargos en cuanto a la inexistencia de infraccién al inciso final del articulo 47 de
la LUF, ya que el programa de no ofrecié beneficios a aportantes o participes de los fondos
administrados, pues : i) estd destinado a que cualquier persona pueda participar; ii) esta dirigido a
Usuarios (aquéllos registrados en la plataforma online de Fintual), en otras palabras, personas que
estén enroladas en la plataforma independiente de que sean o no aportantes de los fondos
administrados por la Administradora; v, iii) los pagos, en el caso del programa Gana el 1% de lo
gue tus amigos inviertan en Fintual, dicen relaciéon con un servicio para promover la Plataforma
online Fintual, el que estd amparado por un contrato de prestacion de servicios destinados a dicho
fin.
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“Ausencia de tipicidad en los hechos reprochados”.

En forma adicional a los descargos, la defensa de la
Investigada expresa que hay ausencia de tipicidad de los hechos reprochados, pues, al constituir
actividades de referenciamiento o promocion, no satisfacen la descripcion del nicleo central de la
prohibicién, esto es, la comercializaciéon de cuotas de fondos.

Indica que es necesario determinar el verdadero
sentido y alcance del concepto de comercializacién establecido en el articulo 47 de la LUF, para lo
cual, ciféndose a la interpretacion natural y obvia del vocablo comercializar, seglin el uso general
dado a la expresién, sefnald que se referia “dar a un producto condiciones y vias de distribucion
para su venta”, mientras que la palabra distribucion hace referencia a “reparto de un producto a
los locales en que debe comercializarse”. Al efecto, sostuvo que dicha definicion fue compartida
por la CMF a través de Oficio Ordinario N°22.201 de 25 de agosto de 2015.

Agrega que, el reproche efectuado al programa de
referenciamiento por haber efectuado actividades de comercializacién, infringiendo las
limitaciones del citado articulo 47, responde a un error de calificaciéon juridica ya que el Oficio de
Cargos no analizé si el programa satisfacia o no el elemento central de dicho articulo, esto es, si
estaba o no en presencia de actividades de comercializacién o, en otras palabras, si se trataba de
distribucién o venta de cuotas.

Al respecto, seiala que los elementos basicos de toda
distribuciéon o venta de cuotas tienen su correlato legal en el articulo 41 de la LUF, pues de
acuerdo a dicho precepto, el primer elemento para estar en presencia de distribucién o venta -
comercializacion de cuotas- es que exista colocacion, suscripcién o venta de cuotas.

Por su parte, sostiene que la determinacion respecto
a si la comercializacién de cuotas se lleva a cabo de acuerdo a los medios o mecanismos
dispuestos por la normativa, que segln la NCG N°365, quedan estipulados en un contrato general
de fondos y que pueden ser remotos como internet o plataforma telefénica.

A continuacién, expresa que la distribucién o venta de
cuotas no formaban parte de las actividades de referenciamiento reprochadas por el Oficio de
Cargos, lo cual sostuvo sobre la base de los siguientes antecedentes:

i) El numeral V de la cldusula cuarta del contrato de
referenciamiento, de la promocion “Gana el 1% de lo que tus amigos inviertan en Fintual”,
estipulaba que el objeto era referenciar a la plataforma online de Fintual, no a alguno de sus
fondos, salvo en cuanto a indicar donde se puede obtener informacion oficial de los mismos, o
alguna estrategia en particular.

ii) El numeral VI de la clausula cuarta del contrato
prohibe que el referenciador “realice el proceso de inscripcion de potenciales usuarios en su
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nombre, por lo que el registro, la creacion de objetivos y sus solicitudes de aporte y rescate serdn
realizadas directamente por los usuarios referenciados, sin que el referenciador participe de dicho
proceso”.

iii) La  clausula segunda del contrato de
referenciamiento estipula que el referenciador no es un mandatario de Fintual y que no actla en
su nombre, ni beneficio.

iv) EI objeto vy restricciones del contrato de
referenciamiento son concordantes con lo expresado en sesién de directorio N°18 de Fintual de 28
de mayo de 2019, en cuanto a que el objeto del contrato es dirigido a la plataforma de Fintual y no
a los fondos en particular, destinado a quienes no son usuarios.

v) Respecto de las interpretaciones previas
efectuadas por la CMF relativas a los elementos del proceso de comercializacién de cuotas de
fondos, la defensa de la Investigada invoca los siguientes precedentes:

- Oficio Ordinario N° 17.555, de 9 de julio de 2018, en
el que sostiene que la CMF entiende que el proceso de comercializacion de cuotas de un fondo se
desarrolla dentro del proceso en el cual los participes o aportantes efectian sus solicitudes de
aporte. Por lo que, la defensa estimé que la comercializacion de cuotas se lleva a cabo por actos
concretos en los que una persona manifiesta su voluntad de ser participe de un fondo, la
administradora lo acepta e inicia el tramite para ser aportante.

- Oficio N° 24.838, de 25 de noviembre de 2010, en el
qgue afirma que la CMF se pronuncié respecto del otorgamiento de beneficios a personas que
entreguen recursos a ser invertidos en cuotas de fondos mutuos, indicando en definitiva que, la
Investigada directamente no podria ofrecer otro beneficio diferente del incremento de las cuotas,
y que, los beneficios que entregue un mandatario de Fintual a un aportante se da en el marco de
la suscripcién de cuotas de fondos mutuos.

De ello, concluye que la colocacion de cuotas, la
realizacion de aportes y rescates es lo que constituye la comercializacion de cuotas de fondos
mutuos, lo que no estd presente en la relacion ni en el contrato de referenciamiento de Fintual
con los referenciadores, ya que su objeto no guarda relacion con permitir efectuar solicitudes de
aporte o colocacién de cuotas, sino que con la posibilidad del referenciador de informar al
referenciado -nuevos clientes- sobre la plataforma online de Fintual, sus ventajas tecnolégicas y
funcionamiento.

“Sintesis _de los fundamentos que sostienen la

ausencia de tipicidad”.
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Expresa que la ausencia de los presupuestos
normativos exigidos por el articulo 47 de la LUF respecto de los hechos infraccionales descritos en
el Oficio de Cargos demuestran la ausencia de tipicidad del programa de referenciamiento o la
ausencia de actividades de comercializacion de cuotas.

Afirma que las siguientes conclusiones apoyarian
dicha afirmacion:

a) Elemento esencial de la prohibicién infringida por
el programa es el vocablo comercializacion de cuotas de fondos.

b) El articulo 41 de la LUF, al referirse a los agentes
para comercializacién de cuotas, indicé los actos que constituyen el proceso de comercializacion,
esto es, colocacién, suscripcion y aporte o rescate de cuotas.

c) El sentido natural y obvio del concepto
comercializar implica dar a una cosa las condiciones para su distribucién o venta.

d) El inciso segundo del articulo 47 de la LUF, delega
en la CMF la facultad de reglar el proceso de comercializacion de cuotas.

e) La reglamentacion de la CMF establece que las
condiciones que rigen la relacion del participe se contiene en un contrato general de fondos, que
define los medios o mecanismos por los que se realizara el aporte y rescate de cuotas. En ese
momento, corresponde que la AGF se abstenga de ofrecer incentivos a los aportantes que no
estén asociados a la rentabilidad de los fondos.

f) El objeto de los programas de referenciamiento no
dice relacién con la distribucion o venta de cuotas sino con el referenciamiento de una plataforma
online a un potencial nuevo participe.

g) La ausencia de los mismos elementos del concepto
comercializar ocurre en el programa “Gana $10.000 por cada amigo que invierta en Fintual”.

h) El referenciador no tiene calidad de agente o
mandatario de la AGF, ya que no interviene en el proceso relacionado a la colocacién, aporte o
rescate de cuotas, ni actia en nombre de la AGF en operaciones de referenciamiento.

2.2. “Infraccidn al principio de seguridad juridica”.

“Antecedentes respecto al programa de

referenciamiento”.
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Reitera los antecedentes relativos a los programas de
referenciamiento y la sesion de 28 de mayo de 2019 en que se aprobaron dichos programas.
Adicionalmente, indica que el Oficio Ordinario N°22.201 de 2015 de la CMF, sostuvo que, a través
de un acto juridico formal, esto es, el contrato de promesa de suscripcién de cuotas se puede dar
inicio a la comercializacién de cuotas de fondos mutuos.

Agrega que, por medio del Dictamen N° 17.555, en el
contexto de las solicitudes de aporte de cuotas, la CMF sostuvo que la comercializaciéon de éstas
tiene lugar a través de medios y mecanismo, fisicos y remotos, en los que el aportante tiene una
relacion directa con las AGF o sus mandatarios.

Indica que el cambio de criterio de la CMF se origina
con el Oficio Ordinario N° 35.858 de 2019 y, posteriormente, con el Oficio de Cargo. Estima que la
CMF no analizd qué es lo que define la comercializacion de cuotas de fondos, y tampoco los
elementos que componian los programas, y que no explicé la motivaciéon del cambio interpretativo
para ampliar el alcance del concepto comercializar a los planes de captacion de clientes. Expresa
que tampoco se analizé el hecho que ninglin potencial nuevo participe fuese destinatario de algln
beneficio econémico en el contexto del programa de referenciamiento.

“Antecedentes respecto al segundo cargo imputado”.

Afirma que son hechos establecidos en el proceso que
el video “Costos Fintual” fue subido a la plataforma YouTube el 20 de noviembre de 2018, y que el
ano siguiente en octubre de 2019, por Oficio Ordinario N° 32.534, la CMF formulé reparos al video
por infraccién a la Circular N°1.753.

Insiste que el video fue subido para que el publico
pudiera acceder para consultas haciendo click en la pestafa preguntas frecuentes de la
plataforma, pero no como promocion o publicidad; y, que el video era didactico o educativo y
estaba orientado a resolver dudas respecto de rentabilidades y costos de los fondos mutuos, tal
como lo habia dictaminado la CMF por Oficio Ordinario N°25.925. Senala que la informacion
acerca de rentabilidades y costos de los fondos, no formaba parte de las actividades de publicidad
de fondos, y que por ende podia existir videos destinados a orientar e informar sobre las
caracteristicas de los fondos.

No obstante, sefiala que luego de un afo de la
difusion del video, la CMF presenté objeciones sin dar antecedentes de cuél era el criterio para
definir qué es lo que tiene caracter informativo y qué es lo que tiene caracter publicitario.

“Afectacion al principio seguridad juridica”.

Sostiene que el cambio de criterio respecto al sentido
y alcance del articulo 47 de la LUF y del Oficio Circular N° 1.753 configuran una afectacion al
principio de seguridad juridica en los actos propios de la Administracién del Estado, que es
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aplicable al ejercicio del ius puniendi estatal por parte de la CMF, en cuanto ésta debe promover
y/o transmitir certeza y previsibilidad a sus fiscalizados, a efectos de garantizar la observancia de
los derechos constitucionales de seguridad juridica y proscripcion de la arbitrariedad, consagrados
en los articulos 19 N° 26 y 2 de la Constitucion Politica de la Republica.

Agrega que, tanto la existencia como la aplicacién del
principio de seguridad juridica en los actos propios de la Administraciéon del Estado, ha sido
sistematica y transversalmente reconocida por todos los estamentos que componen el
ordenamiento juridico, citando para tales efectos jurisprudencia de la llustrisima Corte de
Apelaciones de Santiago relativa a un reclamo de ilegalidad del afio 2018, de una sentencia dictada
por el Tribunal Constitucional el afo 1995, y un dictamen emitido por la Contraloria General de la
Republica el aifo 2016.

Dado lo anterior, afirma que la particular y novedosa
interpretacion de la CMF respecto del sentido y alcance de las actividades de comercializacion de
cuotas de fondos mutuos y de actividades de publicidad respecto de las mismas, ha afectado el
principio de seguridad juridica y confianza legitima, los que permiten que las entidades
fiscalizadas, actuando de buena fe, desarrollen sus actividades dentro de un marco regulatorio
conocido y previsible.

2.3. “Excesivo celo en el ejercicio de la potestad
disciplinaria”.

“Respecto _al Primer Cargo imputado en cuanto a la

promocion You Know Nothing”.

Expresa que la promocion fue llevada a cabo por
Fintual SpA, sociedad matriz de su representada y dueia del software que utiliza ésta Gltima, la
que, a cambio del uso minimo de la plataforma, los participantes podian acceder al sorteo de un
premio, por lo que éstos solo tenian una mera expectativa. Agrega que las bases de la promocién
reforzaban su caracteristica de concurso por tener elementos que se debian cumplir para ingresar
al sorteo.

Sefala que el Oficio Ordinario N°35.858 de 18 de
noviembre de 2019, hizo observaciones a las bases y material relativo a esta promocion,
reprochandola una vez que ya habia sido eliminada por iniciativa propia de Fintual y sin que ésta
hubiera lanzado otra promocién similar con posterioridad. No obstante, la CMF formulé cargos
mas de dos ainos y medio después de que la promocién fue cancelada.

“Respecto al Tercer Cargo imputado”.

Expresa que la formulacion de este cargo revela un
exceso de celo en el ejercicio de la potestad sancionatoria por parte de la CMF. Al efecto, indic6

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449, Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56 2) 2617 4000
Casilla 2167 - Correo 21
www.cmfchile.cl

47



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CTF

gue mediante el Oficio Ordinario N°4.067 de 25 de septiembre de 2020, la CMF informé los
cuestionamientos al analisis comparativo, a lo Fintual contesté indicando el fortalecimiento de las
politicas de publicidad, reiterando la frase de advertencia en materia de publicidad,
perfeccionando la redaccion de los textos del material asociado a comparaciones, y que la
herramienta en cuestién pasaria a un estado de mantencion sin acceso hasta incorporar las
modificaciones en la misma linea. Por lo que la defensa estimé que el Oficio de Cargos ignoro6 la
actitud y disposicion de Fintual.

“El Exceso de celo en las facultades sancionatorias”.

Sostiene que, pese al comportamiento de Fintual con
respecto a la promocién You Know Nothing y al documento “Comparacion de fondos mutuos”, la
CMF persisti6 en imputar infracciones y, en consecuencia, en intentar aplicar sanciones a
actividades que no se encontraban vigentes.

Al efecto, sostuvo que el ejercicio de la potestad
sancionatoria de la CMF es una manifestacion del ius puniendi, que debe ser utilizado como Gltimo
recurso para la proteccién de bienes juridicos determinados, pues las facultades fiscalizadoras de
la administracién deben incentivar al cumplimiento de sus disposiciones y en ultima instancia
apuntar a la represion mediante la aplicaciéon de sanciones. Sin embargo, seialé que la CMF, en
vez de velar porque las medidas adoptadas por la AGF se aplicaran en forma continua en el
tiempo, inici6 un proceso sancionatorio excesivo e innecesario en funcion de las medidas
adoptadas.

2.4. “Consideraciones finales”.

En este punto sostiene que le causé desazéon el
reproche y cuestionamiento del modelo de promocién y difusion de la plataforma online de
Fintual por las actividades de referenciamiento. Lo anterior, ya que la promocion “Gana el 1% de lo
que tus amigos inviertan en Fintual” busca acercar a inversionistas que habitualmente no son
publico objetivo a la industria de Asset Management local, a través de dar a conocer el
funcionamiento de su plataforma online, asi como sus caracteristicas y accesibilidad, lo que
también permite a personas jévenes -acostumbradas al mundo online- acceder a invertir y ahorrar
sus recursos en los fondos administrados, democratizando el acceso a la plataforma de productos
Fintual y al mercado de capitales en Chile.

Agrega que le causa desazén el hecho que otras
administradoras utilizaran en el pasado, herramientas y medios para dar a conocer las
caracteristicas de los fondos administrados de forma similar a lo que Fintual desarroll6 con
actividades que ahora son reprochadas, sin que aquellas hayan sido objeto de procesos
sancionatorios.
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Sefnala que comparte el enfoque del regulador, sin
perjuicio de lo cual estimé que no puede significar cambios interpretativos casuisticos y/o
derivados de denuncias particulares, ya que reiteré que altera el grado de certeza necesaria que
toda entidad fiscalizada requiere para seguir desarrollando y profundizando la industria de fondos
mutuos.

Finalmente hizo presente que Fintual siempre tuvo
una actitud colaborativa con la CMF, en la que se proporcionaron respuestas oportunas y se
tomaron medidas correctivas -sin compartir los argumentos o fundamentos efectuados-,
reiterando la sorpresa de la actitud sancionatoria adoptada por la CMF en asuntos cuestionables
incluso desde un punto de vista juridico. Por todo lo expuesto, considera que el inicio del proceso
sancionatorio es desproporcionado, excesivo e innecesario en relaciéon a las pretendidas faltas
imputadas.

IV.3. Andlisis cargos formulados en relacién a los
descargos evacuados y la prueba rendida en este Procedimiento Sancionatorio.

3.1. Analisis Cargo N°1: Infraccion a la prohibicion de
ofrecer beneficios al aportante en la comercializacion de cuotas del fondo prevista en el articulo
47 inciso final de la LUF.

En primer lugar, es menester aclarar que, conforme al
articulo 24 del D.L. N°3.538 las atribuciones de investigar para comprobar las infracciones a las
leyes y normativa cuya fiscalizaciéon le corresponda a esta Comisién y formular cargos, son
facultades exclusivas del Fiscal de la Unidad de Investigacion y no de este Consejo de la Comisién
para el Mercado Financiero, considerando la separacién de funciones -de investigar y sancionar,
respectivamente- que introdujo la Ley N°21.000, que Crea la Comision para el Mercado
Financiero.

Conforme a lo anterior, debe advertirse que, en
aquella parte de los descargos en que la defensa de la Investigada formula reproches a este
Consejo y a la Comisién en relacion a la investigacion llevada a cabo y el Oficio de Cargos, deben
entenderse dirigidas al Fiscal, 6rgano que investigd y formuld cargos en contra de Fintual. Por el
contrario, lo que le corresponde a este Consejo de la CMF -legalmente dotado de potestad
sancionatoria- es resolver esta instancia administrativa, en especifico, poner término al
Procedimiento Sancionatorio mediante resolucion fundada en los términos del articulo 52 del D.L.
N°3.538.

En segundo lugar, y aclarado lo anterior, cabe sefialar
que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 47 inciso final de la LUF, cuya infraccién se
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imput6 a la Investigada en el Cargo N°1, “En la comercializacion de las cuotas del fondo no podrd
ofrecerse ningtin beneficio al aportante o participe que no se encuentre asociado a la rentabilidad
que se obtenga por las inversiones del mismo, o a su politica de inversiones”.

Es decir, lo que esta prohibido es ofrecer beneficios
al aportante o participe en relacién a la suscripcidon de cuotas de un fondo, que realice, que no
sea la rentabilidad que se obtenga por las inversiones en el fondo o su politica de inversiones.

En tercer lugar, asentado el marco legal que rige a la
Investigada y cuyo incumplimiento le fue imputado, cabe sefalar que no se aparejo a este
Procedimiento Sancionatorio medios de prueba en orden a acreditar que ésta haya ofrecido a un
aportante o participe en particular un beneficio con motivo de la comercializacion de cuotas de un
fondo (por la suscripcion de ellas), que “no se encuentre asociado a la rentabilidad que se obtenga
por las inversiones del mismo, o a su politica de inversiones”, entendiendo que los pagos por
referenciamiento, no dice relacién con dar un beneficio adicional a quién suscribe cuotas, distinto
a la rentabilidad del valor, sino simplemente, con remunerar a quién, sea o no participe, atrae a
otros inversionistas a suscribir cuotas de fondos.

En cuanto a la promocién “You Know Nothing”, por la
que se ofrecié a los aportantes que mantuvieran un saldo de cuotas equivalente a $250.000, la
oportunidad de obtener un premio correspondiente a una réplica de la espada “Longelaw” del
personaje “Jon Snow” de la serie televisiva “Game of Thrones”, participando en un sorteo, se
atendra al mismo criterio antes expuesto, en cuanto a que lo que se ofrecia era la posibilidad de
obtener un premio en un sorteo, una eventualidad, y no un beneficio distinto al que entregaba el
valor de la cuota del fondo, por lo que en lo que respecta al inciso final del articulo 47 de la LUF,
no es posible constatar una infraccion.

En atencion a lo anteriormente expuesto, se
levantara el Cargo N°1 formulado a la Investigada

3.2. Analisis Cargo N°2: Infraccion a las obligaciones
de publicidad de fondos contempladas en el literal i) del nimero 2 de la letra Ay la letra B de la
Circular N° 1.753.

En primer lugar, es menester destacar que, conforme
a la normativa que rige la publicidad de fondos, en el literal i), N°2, letra A, de la Circular N°1.753,
se dispone que, “En toda publicidad en que se promociones la venta de cuotas, o se haga
referencia a la rentabilidad de un fondo mutuo, o algtin aspecto de su estructura de costos, esto es,
comisiones de colocacion, remuneracion de la administradora y gastos de cargo del fondo o de la
serie de cuotas, que realicen las sociedades administradoras directamente o a través de agentes
colocadores, intermediarios de valores o terceros ajenos, por cualquier medio de comunicacion,
masivo o selectivo, se deberd indicar en forma clara y destacada la siguiente frase en forma
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textual: “Inférmese de la caracteristicas esenciales de inversion en este fondo mutuo, las que se
encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion de cuotas”.”.

La funcion que cumple dicha exigencia normativa, es
la de complementar la informacién entregada en la publicidad del fondo, con el objeto de que los
aportantes, participes, inversionistas y publico en general puedan conocer y adoptar una decision
en base a las caracteristicas esenciales del fondo, detalladas en su reglamento interno y en el
contrato de suscripcién. De este modo, la inclusién de la frase destacada tiene por finalidad
informar al publico destinatario de la publicidad, los antecedentes en los que se encuentran

contenidas las propiedades, politicas de inversién y riesgos, entro otros, del fondo respectivo.

Ademas, resulta relevante mencionar que, dicha
exigencia es aplicable a toda publicidad de fondos que tenga por objeto promocionar “la venta de
cuotas”, o se haga referencia a “la rentabilidad de un fondo mutuo”, o algin aspecto de “su
estructura de costos, esto es, comisiones de colocacion, remuneracion de la administradora y
gastos de cargo del fondo o de la serie de cuotas”.

Asimismo, resulta indistinto para la exigencia
normativa en andlisis, si la publicidad de fondos es realizada por la sociedad administradora
directamente o a través de agentes colocadores, intermediarios de valores o terceros ajenos. Del
mismo modo, el medio de comunicacion relevante para el campo normativo puede ser cualquiera,
digital o fisico y, sea masivo o selectivo.

Por su parte, de conformidad con la letra B, de Ia
Circular N°1.753, “Las sociedades administradoras deberdn remitir a este Servicio, un “ejemplar”
de cualquier tipo de informacion publicitaria referida a los fondos mutuos bajo su
administracion, en forma posterior a su publicacion, transmision, presentacion o puesta a
disposicion del publico, segun corresponda, que efecttien con el objeto de publicitar sus servicios o
los fondos mutuos que administren, sea menciondndolos expresamente o no. El envio deberd
hacerse a mds tardar el dia hdbil siguiente de realizada la publicidad” .

Conforme a lo anterior, las entidades administradoras
se encuentran obligadas a remitir a esta Comision la publicidad de fondos, con el objeto de
propender a la adecuada fiscalizacion de la informacién que se publica, transmite, presenta o se
pone a disposicién del pablico.

En segundo lugar, asentado el marco regulatorio que
rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue imputado, cabe determinar si ésta -Fintual-, el
dia 20 de noviembre de 2018, efectud la publicacion de un video en el canal de Youtube titulado
“Costos de Fintual” en el que se hizo referencia a los menores costos que implicaria la inversion en
esa Administradora en relacion a otras administradoras del mercado, sin indicar en forma clara y
destacada la siguiente frase en forma textual: “Inférmese de las caracteristicas esenciales de la
inversion en este fondo mutuo, las que se encuentran contenidas en su reglamento interno y
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contrato de suscripcion de cuotas”; material que, adicionalmente, no fue remitido a esta Comision
dentro del plazo de un dia habil de su publicacion.

Sobre el particular, de acuerdo con la Denuncia
Interna de la Intendencia de Supervision del Mercado de Valores (a fojas 1y siguientes), se indicd
qgue el video de YouTube objeto del cargo formulado, se trata de material publicitario en los
siguientes términos:

cumplimiento al numeral i) del namero 2, Letra A de la Circular N°® 1.753, EI cu;al n}d’lcgf?ilc;f“;f(z;:
toda publicidad en que se promocione la venta de cuotas, o se haga refer'enc Iaa a‘r:}n ‘-Iofgcacjjn
un fondo mutuo, o a algun aspecto de su estructura de costos, esto es, comisiones de ¢ 1' on,
remuneracion de la administradora y gastos de cargo del fondo o de la serie de cuotas, que rea n.c Z}n
lus sociedades administradoras directamente o a través de agentes co?af{adores, mte'rmedmr;ug e
valores o terceros ajenos, por cualquier medio de comunicacion, masivo o‘se'.'fectfva, ﬁe (d e} e;mi
indicar en forma clara y desiacada la siguiente frase en forma textual: Inforfmse .dr. ‘a_s
caracteristicas esenciales de la inversién en este fondo mutuo, las que se encuentran contenidas en

su reglamento interno y contrato de suscripcion de cuotas™.

Ademis. esta Comision detectd que el citado material publicitario no habia sido remitido por la
sociedad administradora a este Servicio, conforme las instrucciones de la Letra B de la mencionada

Circular.

II.  Respecto del

s material publicitario del numeral (iii) del primer pérrafo del presente Oficio, se informa

Enel vu?eo publicado pon:le canal de "Youtube" denominado "fintual”, titulado "Costos de Fintual"
se describe la remuneracion de los fondos mutuos administrados por Fintual A :

: GF y se compara su
Sstructura de costos con la_industna de fondos mutuos, tomando como referencia la clasificacion
esarrollada por la publicacion "El Mercurio Inversiones".

Al respecto, con fecha 11 de octubre de 2019 esta
mediante el cual se representé a la sociedad
referencia a la estructura de costos de

Comision emitié el Oficio Ordinario N° 32.534,
que el material publicitario, en atencién a que hacia
los fondos mutuos administrados por la sociedad, no dio

En efecto, segln consta en el Oficio N°32.534 de
fecha 11 de octubre de 2019 (a fojas 31 y siguientes), la Intendencia de Supervision del Mercado
de Valores, represento a la Investigada lo siguiente:
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Con fecha 20 de noviembre de 2018, el canal de "Youtube" denominado "fintual" publico un
video titulado "Costos de Fintual", cuya descripcién indica lo siguiente: "La Fran de Fintual
explica la comision que cobramos: 1,19% anual. El cobro promedio de la industria es de
1,87%: http://www.elmercurio.com/Inversiones...". En efecto, el material en comento hace
referencia a la estructura de costos de los fondos mutuos administrados por Fintual
Administradora General de Fondos S.A.

- Al respecto, se observo que el material publicitario no incorpora la frase exigida por el numeral
i) del nimero 2, Letra A de la Circular N° 1.753. Asimismo, se detecté que Fintual
Administradora General de Fondos S.A. no remiti6 a este Servicio un ejemplar del material
publicitario, conforme lo exigen las disposiciones de la Letra B de la mencionada Circular.

A su vez, mediante Respuesta a Oficio N°32.534, de
fecha 14 de octubre de 2019 (a fojas 35 y siguientes), la Investigada sefial6 que:

Al respecto, se informa a Usted que el video informativo no fue remitido a esa Comisién ni incorporé la
frase de la Circular N21.753 dado que no fue considerado como un material publicitario, sino como una
herramienta para comunicar a los clientes y potenciales clientes, los costos asociados a Ia inversion en
los fondos mutuos administrados por Fintual,

No obstante lo anterior, en consideracién a lo expuesto por esa Comision, esta Administradora
modificara su politica de publicidad, con el objeto que las disposiciones de ésta también sean aplicables
a contenido de este tipo. Asimismo, se enviara a esa Comisidn, el video informativo incluyendo en su
descripcion la frase sefialada en la normativa.

Finalmente, mediante presentacion de fecha 21 de
octubre de 2019 de la Investigada (a fojas 37), ésta remitié a la CMF el video publicado en la
plataforma YouTube.

De este modo, y de los antecedentes probatorios
aparejados a este Procedimiento Sancionatorio, este Consejo de la CMF concluye que:

Primero, con fecha 20 de noviembre de 2018, la
Investigada publico en la plataforma YouTube, un video denominado “Costos de Fintual” en el que
se hizo referencia a los menores costos que implicaria la inversion en esa Administradora en
relacion a otras administradoras del mercado. En dicho video y, a esa fecha, no se incluyé la frase
de advertencia en andlisis.

Segundo, asimismo, dicho video no fue remitido a la
CMF al dia siguiente habil. Por el contrario, Fintual remiti6 un ejemplar del material a esta
Comision con fecha 21 de octubre de 2019. Lo anterior, como respuesta a las representaciones
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formuladas por la Intendencia de Supervision del Mercado de Valores mediante Oficio N°32.534
de fecha 11 de octubre de 2019.

Y, tercero, de acuerdo al contenido del material
publicado en YouTube, denominado “Costos de Fintual”, consta que la Investigada promocion6 las
cuotas de fondos administrados por ésta, en atencién a su mejor conveniencia por los bajos costos
que ofrecio. Lo anterior, en los siguientes términos:

“Hola soy la Fran, les voy a contar sobre los costos de
Fintual... Fintual cobra una comision de 1,19% anual... Para que se hagan una idea en la industria,
los fondos balanceados, que son los fondos mds parecidos a los que administramos, cobran en
un promedio de 1,87% anual, e incluso hay algunos que llegan por sobre el 3,7%, entonces 1,19
de Fintual es bastante mds barato... Esta comision se cobra, se hace descuento diariamente, por
lo tanto, la plata que tu ves en tu cuenta es la real, total, tu la puedes rescatar entera, y no se te va
a hacer ningun descuento adicional... No cobramos costos por mantencion y tampoco cobramos
costos por rescatar la plata, sacar la plata es totalmente gratis, y se hace las veces que quieras.”.

Conforme a lo anteriormente expuesto, las
disposiciones de la Circular N°1.753 resultan aplicable a dicho video, por tratarse de un material
publicitario, toda vez que la Investigada difundié la estructura de costos de los fondos que
administra, promocionando su conveniencia dado los bajos costos que, en su parecer
presentaban, en comparacion a otros del mercado, lo que implica que dicha difusién tuvo por
objeto promover o incentivar la compra de cuotas de fondos administrados por ésta.

En tercer lugar, las alegaciones de la defensa de la
Investigada no logran desvirtuar lo precedentemente razonado, pues, este Consejo de la CMF ha
llegado al convencimiento que, el dia 20 de noviembre de 2018, promocioné en un video en el
canal de YouTube titulado “Costos de Fintual” un material publicitario en el que se hizo referencia
a los menores costos que implicaria la inversiéon en esa Administradora en relacion a otras
administradoras del mercado, sin indicar en forma clara y destacada la siguiente frase en forma
textual: “Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversion en este fondo mutuo, las que se
encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion de cuotas”; material
que, adicionalmente, no fue remitido a esta Comisién dentro del plazo de un dia habil de su
publicacion.

Sin perjuicio de lo anterior, se ha tenido en
consideracion, ademas, lo siguiente:

En cuarto lugar, en cuanto a la alegaciéon que el video
no constituiria publicidad sera rechazado conforme a lo precedentemente razonado, pues, segln
se consigno, el video de YouTube describié los costos de inversion en los fondos mutuos
administrados por la Investigada y efectué una comparacion de la estructura de costos de ésta en
relacion con otros actores de la industria de fondos mutuos, destacando que “Fintual es bastante
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mds barato”. Asi, para tales efectos, promocion6é que la comisién que cobraba Fintual era de
1,19% anual dado que se comparé con el promedio de la industria que ascendia en promedio el
1,87% anual e incluso divulgé que existian algunos que llegaban a cobrar mas del 3,7%.

Es decir, dicha difusion tuvo por objeto promover las
cuotas de fondos administrados por ésta, pues, publicité la conveniencia de los bajos costos que
ofrecié en comparacion a otros del mercado, esto es, su “estructura de costos” caso el cual se
encuentra expresamente contemplado en la Circular N°1.753.

Finalmente, en quinto lugar, en cuanto a la alegacion
que se infringirian los principios de imparcialidad y seguridad juridica, segun criterio Oficio
N°25.925, sera rechazada, por cuanto dicho Oficio -de caracter particular- no tuvo por objeto
pronunciarse si el video de YouTube de la Investigada constituye publicidad y, por tanto, si le es
aplicable la Circular N°1.753, toda vez que, tuvo por finalidad absolver una consulta juridica
formulada por una entidad en relacién a su publicidad de rentabilidades de fondos.

En efecto, del tenor literal del Oficio N°25.925 se
desprende que sélo se informé bajo qué circunstancias las difusiones de rentabilidades de fondos
deben ser consideradas publicidad y por ende les resulta aplicable la Circular N°1.753, en los
siguientes términos:

“La Circular 1753 tiene por objeto regular la
publicidad o propaganda que realizan las administradoras de fondos con el objeto de promover la
inversion en cuotas de uno o mds fondos mutuos gestionados ellas. Consecuentemente, si la
difusion de rentabilidades a la que hace referencia en su presentacion se realiza para fines
informativos y no para fines comerciales o publicitarios, es decir, dicha difusion no tiene por objeto
promover o incentivar la compra de cuotas de fondos mutuos administrados por la sociedad de su
gerencia, las disposiciones de la Circular 1753 no resultan aplicables. En caso contrario, esto es que
el sentido es emplear esas rentabilidades para fines comerciales o publicitarios, entonces
corresponde aplicar lo establecido en la Circular 1753, razon por la que sdlo podrdn publicitarse
periodos iguales o superiores a un mes.”.

Por consiguiente y, del examen del Oficio N°29.925,
no resulta efectivo que los cargos formulados por el Fiscal contrarien lo establecido en éste,
precisamente porque en dicho Oficio la CMF no se pronuncioé sobre el caso de marras, analizando
el video de YouTube para los efectos de determinar la aplicabilidad de la Circular N°1.753. Por el
contrario, dicho Oficio establece que la difusién que tiene por objeto promover o incentivar la
compra de cuotas de fondos, es decir, para fines comerciales o publicitarios, le es aplicable la
normativa que rige la publicidad de fondos, requisito el cual, precisamente, ha sido acreditado en
este Procedimiento Sancionatorio.

Finalmente, se debe reiterar que la Circular N° 1.753,
especificamente contempla el caso que se haga referencia a “su estructura de costos, esto es,
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comisiones de colocacion, remuneracion de la administradora y gastos de cargo del fondo o de la
serie de cuotas”, lo que es coincidente con la publicidad difundida en el video, que sefala “Fintual
cobra una comision de 1,19% anual... Para que se hagan una idea en la industria, los fondos
balanceados, que son los fondos mds parecidos a los que administramos, cobran en un promedio
de 1,87% anual, e incluso hay algunos que llegan por sobre el 3,7%, entonces 1,19 de Fintual es
bastante mds barato...”, de modo que resulta manifiesto que se traté de mostrar al publico en
general, por un medio masivo, las ventajas que tendria la inversion en sus fondos, al compararlos
con otros actores de la industria.

En_atencién a lo anteriormente expuesto, se
rechazaran los descargos evacuados en esta parte.

o oz

3.3. Analisis Cargo N°3: Infraccion a la prohibicion
sobre publicidad de valores dispuesta en el articulo 65 inciso 1° de la LMV e infraccién a la
obligacién de publicidad de fondos dispuesta en el literal i) del nimero 1 de la letra A de la
Circular N°1.753.

En primer lugar, como cuestion previa, es necesario
senalar que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 65 inciso 1° de la LMV, cuya infraccion
se imputé a la Investigada en el Cargo N°3, “La publicidad, propaganda y difusion que por
cualquier medio hagan emisores, intermediarios de valores, bolsas de valores, corporaciones de
agentes de valores y cualquiera otras personas o entidades que participen en una emision o
colocacion de valores, no podrd contener declaraciones, alusiones o representaciones que
puedan inducir a error, equivocos o confusion al ptblico sobre la naturaleza, precios,
rentabilidad, rescates, liquidez, garantias o cualquiera otras caracteristicas de los valores de
oferta publica o de sus emisores”.

Asi, la forma y contenido, en concreto, de la publicidad
de cuotas de fondos se encuentra limitada por la prohibicion transcrita, conforme a la cual, la
informacién objeto de publicidad, propaganda o difusién no puede contener conceptos erréneos,
equivocos o confusos, lo que, a contrario sensu, quiere decir que ésta debe ser fiable, inteligible y
clara, a fin de que sea facilmente comprensible, como, asimismo, suficientemente detallada para
gue pueda verificarse su exactitud, evitando de este modo la publicidad y/o informacion engafosa,
errénea o confusa.

Por lo demas, cabe destacar que, la prohibicién se
extiende a la informacion objeto de “propaganda”, “publicidad” o “difusion” en relacion a cuotas de
fondos; y que, asimismo, comprende no sélo la informacién relativa a la naturaleza, precios,
rentabilidad, rescates, liquidez y garantias de tales cuotas de fondos sino ademas cualesquiera otras
caracteristicas de éstos.

En este orden de ideas, nuestro marco normativo -en
particular la Circular N°1.753- ha regulado el contenido y forma de la publicidad de las
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administradoras de fondos que, en lo pertinente para esta instancia administrativa, ha establecido
gue dicha publicidad de fondos, realizada por cualquier medio de comunicacion, debera ser veraz,
completa y transparente. Asimismo, reitera lo prescrito en la LMV, en cuanto a que la publicidad
de fondos no podra contener alusiones, declaraciones o representaciones que puedan inducir a
error, equivoco o confusién al publico sobre las caracteristicas esenciales de estos.

Lo anterior significa que, la publicidad debe ser veraz,
es decir, sincera, por lo que la informacién debe ajustarse en conformidad a las caracteristicas y
propiedades reales del fondo promocionado. Ademas, debe ser completa, lo que implica, por una
parte, que contenga la exposicion de todos los elementos asociados a la venta de cuotas, la
rentabilidad del fondo o, estructuras de costos, segln sea el caso de lo que se promocione; y, por
otra parte, que sea exacta, esto es, que sea verificable lo publicitado por la administradora.
Finalmente, debe ser transparente, esto es, clara, a fin de que de la informacién proporcionada sea
comprensible y no genere un escenario de opacidad o confusion que pueda afectar su transparencia.

En segundo lugar, asentado el marco legal vy
regulatorio que rige a la Investigada y cuyo incumplimiento le fue imputado, cabe determinar si
ésta -Fintual-, durante el mes de diciembre de 2019, publicé en su pagina web una publicidad en
la que presenté un anélisis titulado “Comparacion de fondos mutuos”, cuya informacion es
incompleta e inductiva de error, equivoco o confusién para el publico respecto de las
caracteristicas de los fondos, dado que no sefalé la identificacidon ni composicién de los portfolios
de inversién comparados y no entregd antecedentes suficientes para que el publico en general se
informe correctamente.

Sobre el particular, mediante Denuncia de Miembros
del Consejo de Autorregulacion de la Asociacion de Fondos Mutuos de Chile A.G. (a fojas 45 y
siguientes) se indicé que “Fintual ha publicado en su pdgina web de educacién financiera una
comparacion de rentabilidad de un portafolio de Fintual “con riesgo similar”, respecto de la
rentabilidad entregada por los fondos mutuos Larrain Vial Europa y Santander Acciones Chilenas.
Asimismo, se agrega una publicacion genérica, en que se puede comparar un fondo mutuo general
disponible en el mercado con un portafolio Fintual. No se expone en forma alguna como se
compondria el portafolio de Fintual que serviria de comparacion, ni tampoco incluso los fondos que
serian utilizados para esos efectos, asumiéndose que se tratarian de los fondos Fintual cuya
informacion se encuentra a disposicion del publico a través de la pagina web de la CMF”.

De acuerdo con los Anexos de la Denuncia (a fojas 52
y siguientes) y la presentacion de fecha 11 de diciembre de 2019 de Fintual (a fojas 1202 y
siguientes) consta la siguiente publicacion efectuada en el sitio web de la Investigada durante el
mes de diciembre de 2019, cuya promocion se identifica como “Comparacion de fondos mutuos”:
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https://edu.fintual.cl/comparacion-ffmm-mail-diciembre-2019/

Comparacion de fondos mutuos

Gonzalo Enei
Head of Growth. Abogado PUC que no parece abogado lectura de 2 min

Comparamos los fondos con un portafolio Fintual de riesgo similar. El riesgo es calculadc
partir de la volatilidad de los retornos semanales de los activos y considera las
correlaciones entre los fondos de Fintual.

Para estos calculos se consideran los retornos desde 2018-12-10 hasta 2019-12-10.
Amiga que hubiese ganado el doble con Fintual

Estamos comparando tu fondo Fondo Mutuo Larrainvial Europa, serie A, con un monto
actual de $1.000.000.

Enelultimoano ¥ ganaste % 104.157 en Larrainvial Asset Management.
En Fintual habrias ganado $ 246.097 &

Larrainvial Asset Management Fintual

En Larrainvial Asset Management pagaste § 31.264 en comisiones®, mientras que en Fintual habrias pagado §
13462,
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Enel dltimo trimestre ~ ganaste ¢ 52,082 en Larrainvial Asset Management.

En Fintual habrias ganado $ 95.337 &

5499, 10.06 %

Larrainvial Asset Management Fintual

En Larrainvial Asset Management pagaste $ 7.932 en comisiones* , mientras que en Fintual habrias pagado $
3.095.

Enelultimomes ¥ ganaste & 20.832 en Larrainvial Asset Management.

En Fintual habrias ganado $ 37.778 ©

oHd S

Larrainvial Asset Management Fintual

En Larrainvial Asset Management pagaste § 3.364 en comisiones* , mientras que en Fintual habrias pagado $
1.027.

El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo Mutuo Larrainvial Europa, serie A, asi
como su estructura de costos, no necesariamente se corresponden con aquellos de los

referentes utilizados en la comparacion.

El riesgo v retorno de las inversiones del Fondo Mutuo Larrainvial Europa, serie A, asi
como también su estructura de costos, no necesariamente se corresponden con las mismas

variables de los otros fondos.

Usuario que perdia plata en otro lado

Estamos comparando el fondo Fondo Mutuo Santander Acciones Chilenas, serie Universal,

con un monto actual de $1.000.000.
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En el Gltimo afio ~ perdiste $ 107.844 en Santander Asset Management.
En Fintual habrias ganado $ 379.728 &

- B

Santander Asset Management Fintual

En Santander Asset Management pagaste § 42.054 en comisiones’ . mientrasque en Fintual habrias pagado §
A7 51E;

En el dltimo trimestre ~ perdiste $ 30.319 en Santander Asset Management.
En Fintual habrias ganado $ 138.417 &

-7.9d %

Santander Asset Mar t Fintual

En Santander Asset Management pagaste $ 10.466 en comisiones® , mientras que en Fintual habrias pagado §
3473.

Enel altimo mes ~ ganaste % 2.4971 en Santander Asset Management.
En Fintual habrias ganado $ 48.823 &

O BLG
Santander Asset Management Fintual

En Santander Asset Management pagaste $ 4.377 en comisiones” , mientras que en Fintual habrias pagado §
1051

il riesgo y retorno de las inversiones del Fondo Mutuo Santander Acciones Chilenas, serie
Tniversal, asi como su estructura de costos, no necesariamente se corresponden con
quellos de los referentes utilizados en la comparacion.

il riesgo y retorno de las inversiones del Fondo Mutuo Santander Acciones Chilenas, serie
Iniversal, asi como también su estructura de costos, no necesariamente se corresponden
on las mismas variables de los otros fondos.
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Del examen de la publicacion, en relacién a aquella
parte en que se promociona “Amiga que hubiese ganado el doble con Fintual”, se extraen las
siguientes conclusiones facticas:

La Investigada comparé rentabilidades de un afo,
Gltimo trimestre y mes, del Fondo Mutuo Larrain Vial Europa, serie A, con un monto actual de
$1.000.000, en relacién a un portafolio de Fintual (no un Fondo), cuya composicién no se
especifico.

Al respecto, se destacé que el Fondo Mutuo Larrain
Vial Europa se encontraba dirigido a un perfil de inversionista con un nivel de tolerancia al riesgo
alto, cuyo horizonte de inversion sea superior a 3 anos, siendo el objetivo del fondo invertir
mayoritariamente en instrumentos de capitalizaciéon del mercado de valores europeo, ya sea
directa o indirectamente, donde el minimo de inversion en dicho mercado es de un 85% de la
cartera, de acuerdo a lo sefalado en su folleto informativo.

En la publicaciéon, se informan los resultados
comparativos en la siguiente forma:

“En el dltimo ano ganaste $104.167 en Larrain Vial
Asset Management. En Fintual habrias ganado $246.097".

“En el ultimo trimestre ganaste $52.083 en Larrain
Vial Asset Management. En Fintual habrias ganado $95.337".

“En el ultimo mes ganaste $20.833 en Larrain Vial
Asset Management. En Fintual habrias ganado $37.778" .

Ademas, en la publicidad se expresa lo siguiente en
relacién al Fondo Mutuo Larrain Vial Europa, serie A:

“El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo
Mutuo Larrain Vial Europa, serie A, asi como su estructura de costos, no necesariamente se
corresponden con aquellos de los referentes utilizados en la comparacion.”.

“El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo
Mutuo Larrain Vial Europa, serie A, asi como también su estructura de costos, no necesariamente
se corresponden con las mismas variables de los otros fondos.”.

Asimismo, del examen de la publicacién, en relacién a
aquella parte en que se promociona “Usuario que perdia plata en otro lado”, se extraen las
siguientes conclusiones facticas:
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La Investigada comparé rentabilidades de un afo,
Gltimo trimestre y mes, del Fondo Mutuo Santander Acciones Chilenas, serie universal, con un
monto actual de $1.000.000, en relacion a un portafolio de Fintual (no un Fondo), cuya
composicion no se especifico.

Al respecto, se indica que el Fondo Mutuo Santander
Acciones Chilenas se comercializaba como un fondo dirigido a inversionistas con una alta
tolerancia al riesgo y que estén orientados a una inversion de largo plazo, definiendo su objetivo
invertir al menos un 90% en instrumentos de renta variable nacional cuyas acciones tengan
presencia bursatil, de acuerdo a su folleto informativo.

En la publicacién, se informan los resultados
comparativos en la siguiente forma:

“En el ultimo ano perdiste $107.844 en Santander
Asset Management. En Fintual habrias ganado $379.728.”.

“En el dltimo trimestre perdiste $30.319 en
Santander Asset Management. En Fintual habrias ganado $138.417.”.

“En el ultimo mes ganaste $9.491 en Santander Asset
Management. En Fintual habrias ganado $48.823.”.

A continuacién, en la publicidad se expresa lo
siguiente en relacién al Fondo Mutuo Santander Acciones Chilenas:

“El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo
Mutuo Santander Acciones Chilenas, serie Universal, asi como su estructura de costos, no
necesariamente se corresponden con aquellos de los referentes utilizados en la comparacion”.

“El riesgo y retorno de las inversiones del Fondo
Mutuo Santander Acciones Chilenas, serie Universal, asi como también su estructura de costos, no
necesariamente se corresponden con las mismas variables de los otros fondos.".

Por su parte, dentro del marco de la fiscalizacion de la
Intendencia de Supervision del Mercado de Valores, a la publicidad antes referida, mediante Oficio
N°46.067 de fecha 25 de septiembre de 2020 (a fojas 1208 y siguientes), se le representaron una
serie de observaciones a la Investigada, dentro de las cuales, se sefialé que no se detall6 la
composicion del mencionado portfolio ni se exhibieron los elementos considerados para efectuar
la comparacién, a objeto de determinar si la misma se esta realizando entre fondos con similares
caracteristicas de riesgo, seglin exigen el articulo 65 inciso 1° de la LMV y lo establecido en la
Circular N°1.753.
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A su vez, de acuerdo con Respuesta de fecha 29 de
septiembre de 2020 a Oficio N°45.067 (a fojas 1210 y siguientes), la Investigada expreso, en lo
pertinente, que “...el material indica expresamente que la comparacion se efectua considerando el
nivel de riesgo de las alternativas y que “El riesgo es calculado a partir de la volatilidad de los
retornos semanales de los activos y considera las correlaciones entre los fondos de Fintual”, es
decir, se indican los elementos considerados para efectuar la comparacion, tal como lo exige la
norma. Por su parte, lo representado en el material es sélo un ejemplo de la interfaz mediante la
cual los usuarios pueden efectuar su propia comparacion y en dicha herramienta si se muestra la
composicion de fondos al continuar con la siguiente vista de la comparacion”.

De este modo, y de la ponderacion de los
antecedentes probatorios aparejados a este Procedimiento Sancionatorio, este Consejo concluye
que la Investigada efectué una comparacién publicitaria respecto a un portfolio que no identificé
ni entrega mayores detalles, en relacién al fondo mutuo Larrain Vial Europa y el fondo mutuo
Santander Acciones Chilenas.

Asi también, se debe dejar asentado que no es posible
identificar el portfolio o fondo administrado por la Investigada que sirve de base para la
comparacion publicitaria, elemento fundamental que imposibilita al publico contar con
informacion objetiva y verificable, induciendo a error, equivoco o confusién sobre las
caracteristicas del producto promocionado infringiendo de ese modo el articulo 65 inciso 1° de la
LMV.

Asimismo, la sola circunstancia que no se entregue
informacion respecto del portfolio de la Investigada utilizado para la comparacion en la publicidad,
implica que dicho material publicitario es incompleto, por lo que la Investigada pasé por alto la
regla contenida en el literal i) del nimero 1 de la letra A de la Circular N°1.753.

En definitiva, en la publicidad analizada, la Investigada
no especificd cual de sus portfolios o fondos mutuos tendria mejores rentabilidades anuales que
aquéllos objeto de la comparacion, lo que conlleva al error, equivoco o confusion que los
productos, en general, de Fintual tendrian mejores rentabilidades que los comparados, lo que se
produce al omitir Fintual, informar con cual de sus fondos efectta la comparacion, lo que resulta
impropio de la conducta de un entidad fiscalizada que se desenvuelve en el Mercado Financiero.

En tercer lugar, las alegaciones de la defensa de la
Investigada no logran desvirtuar lo precedentemente razonado, pues, este Consejo de la CMF ha
llegado al convencimiento que mediante la publicidad titulada “Comparacion de fondos mutuos”,
difundida a través de la pagina web de Fintual durante diciembre de 2019, no se proporcioné
elementos suficientes respecto de las caracteristicas de sus fondos, toda vez que, no es posible
identificar los portfolios comparados ni su composicién, lo que es inductivo de error, equivoco y
confusién dado que su contenido es incompleto.
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En cuarto lugar, en cuanto a la alegacién segun la cual
el material publicitario era completo y no contenia alusiones, declaraciones o representaciones
gue pudiesen inducir a error, equivocos o confusion al publico, serd rechazada segin lo
precedentemente razonado, toda vez que, la Investigada promociond “Amiga que hubiese ganado
el doble en Fintual” y “Usuario que perdia plata en otro lado” en relacion, respectivamente, a los
fondos mutuos Larrain Vial Europa y Santander Asset Management, sin identificar el producto de
Fintual que habria servido de base para dicha comparacion y respecto del cual podria concluirse
las supuestas mejores rentabilidades objeto de promociéon. De este modo, la Investigada no
especificd cual de sus portfolios o fondos mutuos tendria mejores rentabilidades anuales que
aquéllos objeto de la comparacion.

Por lo demas, en esta parte, los descargos apuntan a
un “correo electronico mediante el cual se accedia al material publicitario contenia un link llamado
“Ahora puedes ver cdmo le hubiese ido en Fintual”, el cual a su vez conducia a la informacion de la
composicion de fondos de portafolio de Fintual”, en el que se inserté la siguiente imagen:

& Coémo le ha ido a tus fondos mutuos

Hola SEBASTIAN

¢ Tienes un fondo mutuo en otro lado? Ahora puedes ver como le

For
hubiese ido en Fintual. _"

Una amiga descubrié que en un afo habria ganado mas del doble con
nosotros. Varios se dieron cuenta que perdian plata. JY t4?

Monto actual

1000000

Céme le ha ido @ tus fondes mutues

En el Gitimo aho - ganaste en Larrainvial

En Fintuol habrias ganado

€ Cémo le ha ido a tus fondos mutuos

yam @ traspasar completamente t fonda Fonda Mutus Larainviol Furopa, sorie A por ur
e $1.000.000 0 Firtuc

Sin embargo, ese material publicitario es impertinente
para esta instancia administrativa, pues, segln se consigné precedentemente, el Cargo N°3
formulado guarda relacién con la publicidad que ya fue objeto de examen, segiin los Anexos de la
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Denuncia (a fojas 52 y siguientes) y la presentacion de fecha 11 de diciembre de 2019 de Fintual
(a fojas 1202 y siguientes) en los que consta una publicacién efectuada en el sitio web de la
Investigada durante el mes de diciembre de 2019, cuya promociéon se identifica como
“Comparacion de fondos mutuos”, y no el correo electronico al que se refiere la defensa de la
Investigada al evacuar sus descargos en este punto.

En quinto lugar, en cuanto a la alegacion que el Cargo
N°3 formulado infringiria el principio de tipicidad, pues, la conducta reprochada no se contendria
en el articulo 65 de la LMV que fundamenta la formulacién de cargos, sino, en la Circular N°1.753
dado que s6lo se habria imputado que la publicidad de fondos es incompleta, sera rechazada, toda
vez que, del tenor literal del Oficio de Cargos, aparece que se imputd que la publicidad de la
Investigada denominada “Comparacion de fondos mutuos” es inductiva de error, equivoco o
confusién para el publico respecto de las caracteristicas de los fondos en los términos del articulo
65 inciso 1° de la LMV, toda vez que no senalé la identificacién ni composicion de los portfolios de
inversién comparados y no entregd antecedentes suficientes para que el plblico en general se
informe correctamente. Lo anterior, en los siguientes términos:

“Fintual AGF durante el mes de diciembre de 2019, en
su pdgina web de educacion financiera, efectud una publicidad en la que presentd un andlisis
titulado “Comparacion de fondos mutuos”, cuya informacion es incompleta e inductiva de error,
equivoco o confusion para el ptiblico respecto de las caracteristicas de los fondos, dado que no
sefalo la identificacion ni composicion de los portfolios de inversion comparados y no entrego
antecedentes suficientes para que el ptiblico en general se informe correctamente”.

Finalmente, en sexto lugar, en cuanto a la alegacion
segln la cual habria exceso de celo en las facultades sancionadoras, serad rechazada, por cuanto
este Consejo de la CMF se encuentra legalmente dotado para aplicar sanciones a las entidades
administradoras generales de fondos por infraccién a las leyes, reglamentos estatutos y demas
normas que las rijan o en incumplimiento de las instrucciones y érdenes que le imparta la
Comisién.

Sobre el particular, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 1° inciso 3° del D.L. N°3.538, a esta Comisién le corresponde velar porque las
personas o entidades fiscalizadas, desde su iniciacion hasta el término de su liquidacién, cumplan
con las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan.

A su vez, la Investigada es una entidad fiscalizada por
esta Comision conforme al articulo 3° N°4 del D.L. N°3.538, en relacion con el articulo 2° de la LUF,
por tratarse de una sociedad dedicada a administrar los fondos que la ley somete a su
fiscalizacion.

Por su parte, de acuerdo con el articulo 36 del D.L.
N°3.538, segln ya se senald, este Consejo se encuentra facultado para aplicar sanciones
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administrativas a las sociedades anénimas administradoras generales de fondos por infraccion a
las leyes, reglamentos, estatutos y demas normas que las rijan o por incumplimiento de las
instrucciones y 6érdenes que le imparta la Comision.

Conforme a lo anterior, el Fiscal imput6 a la
Investigada, en su calidad de administradora general de fondos, infringir la ley y normativa que
rige la publicidad de las cuotas de fondos, conforme al articulo 65 de la LMV y a la Circular
N°1.753, habilitando de este modo, a este Consejo de la CMF para resolver este Procedimiento
Sancionatorio y aplicar una sancién administrativa en los términos del articulo 52 del D.L. N°3.538.

Todavia mas, la Investigada no invocé ninguna norma
legal que le permita eximirse de la responsabilidad que le fue imputada.

De este modo, el desarrollo de este Procedimiento
Sancionatorio y esta Resolucidon Sancionatoria se han enmarcado dentro las competencias
conferidas al Consejo de la CMF, respetando el principio de legalidad contenido en los articulos 6°
y 7° de la Constitucion Politica de la Republica.

En este orden de ideas, el exceso de celo alegado,
s6lo persigue que la Investigada quede impune y libre de toda sancién administrativa por
infraccion a las reglas que rigen su actividad, constatadas durante el desarrollo de un
Procedimiento Sancionatorio, en especifico, por un hecho antijuridico dentro del ambito de un
mercado regulado -fondos-, lo que resulta intolerable en nuestro ordenamiento juridico, por
cuanto segun se ha venido razonando, el Consejo de la CMF se encuentra legalmente mandatado a
imponer sanciones -dentro de una abanico de castigos que van de la censura, multa a revocacién
de la autorizacién de existencia- cuando verifique la infraccién a la ley y normativa que rige una
determinada actividad, lo que, por lo demas, en esta instancia administrativa se encuentra
acreditado.

Ahora bien, en el D.L. N°3.538 que rige a esta
Comisién, no se contempla ninguna regla, en virtud de la cual, el ejercicio de las atribuciones de
supervision obste al ejercicio de la potestad sancionatoria, todo lo contrario, los Procedimientos
Sancionatorios pueden tener su origen en procesos de fiscalizacion que fundan una denuncia ante
la Unidad de Investigacién y, consecuencialmente, una formulacién de cargos del Fiscal para ser
conocida y resuelta por este Consejo de la CMF.

En efecto, de conformidad con el articulo 24 N°1 del
D.L. N°3.538 -que establece las atribuciones del Fiscal de la Unidad de Investigacién-
expresamente se dispone que le corresponde al Fiscal “Instruir, respecto de aquellos hechos sobre
los que hubiere tomado conocimiento por medio de la denuncia de particulares realizada ante la
Comision, en virtud de aquellos antecedentes que hubiere reunido de oficio, que le hayan sido
proporcionados por otras unidades de la Comision como resultado de sus procesos de
supervision o de los aportados en el marco de la colaboracion que regula el pdrrafo 4 del titulo 1V,
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las investigaciones que estime procedentes con el objeto de comprobar las infracciones a las leyes
y normativa cuya fiscalizacion corresponda a la Comision y determinar la imposicion de las
sanciones que la ley determine”.

Asi, la norma citada expresamente contempla el caso
gue la denuncia interna, asi como la investigacion del Fiscal tengan su origen en “procesos de
supervision”, por lo que las medidas de supervision de las que fue objeto la Investigada, no obstan
al inicio de una investigacién y, eventualmente, a una sancién por incumplimiento a la ley que la
rige. Es decir, el articulo el articulo 24 N°1 del D.L. N°3.538 precisamente contempla la hipoétesis
que las investigaciones del Fiscal se funden en denuncias internas de la CMF relacionadas a

sy

“procesos de supervision”, como ocurrié en el caso de marras.

En atencion a lo anteriormente expuesto, se
rechazaran los descargos evacuados en esta parte.

3.4. Analisis “Otras consideraciones”.

Sobre el particular, se hace presente que, la
ponderaciéon de las circunstancias para determinar el rango y monto especifico de la sancion de
multa corresponde a una atribucion exclusiva y excluyente de este Consejo de la CMF.

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

V. CONCLUSIONES.

En primer lugar, cabe destacar que, uno de los
objetivos que el legislador tuvo en cuenta al momento de regular los fondos y sus administradoras
fue -entre otros- la importancia que la informacion relativa a las caracteristicas de tales fondos
significa para el correcto funcionamiento y desarrollo de dicha industria, puesto que, a través de
su fiscalizacién y regulacion es posible proteger el interés de los participes, aportantes,
inversionistas y publico en general, a fin de que puedan adoptar una decision en base a
informacién veraz, especialmente, segin se ha ventilado en esta instancia administrativa, que
permita el conocimiento adecuado sobre las propiedades del producto.
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En este punto, el correcto desarrollo vy
funcionamiento de la industria de fondos depende de que sus administradoras cumplan con la
normativa que rige la actividad de publicidad y propaganda en la comercializacién de las cuotas de
los fondos que administran, la cual, tiene por objeto que la informacién que se publica,
promociona o difunde sea veraz, completa y transparente, sin contener alusiones, declaraciones o
representaciones que puedan inducir a error, equivoco o confusién al publico respecto de las
caracteristicas esenciales de éstos.

En efecto, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 65 inciso 1° de la LMV “La publicidad, propaganda y difusion que por cualquier medio
hagan emisores, intermediarios de valores, bolsas de valores, corporaciones de agentes de valores
y cualquiera otras personas o entidades que participen en una emision o colocacion de valores,
no_podrd contener declaraciones, alusiones o representaciones que puedan inducir a error,
equivocos o confusion al plblico sobre la naturaleza, precios, rentabilidad, rescates, liquidez,
garantias o cualquiera otras caracteristicas de los valores de oferta ptiblica o de sus emisores”.

Asi, la forma y contenido, en concreto, de la publicidad
de cuotas de fondos no puede contener conceptos erréneos, equivocos o confusos, lo que, a
contrario sensu, quiere decir que ésta debe ser fiable, inteligible y clara, a fin de que sea facilmente
comprensible, como, asimismo, suficientemente detallada para que pueda verificarse su exactitud,
evitando de este modo la publicidad y/o informacién engafiosa, errénea o confusa.

Por lo demas, cabe destacar que, la prohibicién se
extiende a la informacién objeto de “propaganda”, “publicidad” o “difusion” en relacion a cuotas de
fondos; y que, asimismo, comprende no sélo la informacién relativa a la naturaleza, precios,
rentabilidad, rescates, liquidez y garantias de tales cuotas de fondos sino ademas cualesquiera otras
caracteristicas de éstos.

En este orden de ideas, nuestro marco normativo -en
particular la Circular N°1.753- ha regulado el contenido y forma de la publicidad de las
administradoras de fondos que, en lo pertinente para esta instancia administrativa, ha establecido
que dicha publicidad de fondos, realizada por cualquier medio de comunicacién, debera ser
veraz, completa y transparente. Asimismo, reitera lo prescrito en la LMV, en cuanto a que la
publicidad de fondos no podra contener alusiones, declaraciones o representaciones que puedan
inducir a error, equivoco o confusién al publico sobre las caracteristicas esenciales de estos.

Lo anterior significa que, la publicidad debe ser veraz,
es decir, sincera, por lo que la informacién debe ajustarse en conformidad a las caracteristicas y
propiedades reales del fondo promocionado. Ademas, debe ser completa, lo que implica, por una
parte, que contenga la exposiciéon de todos los elementos asociados a la venta de cuotas, la
rentabilidad del fondo o, estructuras de costos, segln sea el caso de lo que se promocione; y, por
otra parte, que sea exacta, esto es, que sea verificable lo publicitado por la administradora.
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Finalmente, debe ser transparente, esto es, clara, a fin de que de la informacion proporcionada sea
comprensible y no genere un escenario de opacidad o confusion que pueda afectar su transparencia.

En segundo lugar, conforme a la normativa que rige la
publicidad de fondos, en el literal i), N°2, letra A, de la Circular N°1.753, se dispone que, “En toda
publicidad en que se promociones la venta de cuotas, o se haga referencia a la rentabilidad de un
fondo mutuo, o algun aspecto de su estructura de costos, esto es, comisiones de colocacion,
remuneracion de la administradora y gastos de cargo del fondo o de la serie de cuotas, que
realicen las sociedades administradoras directamente o a través de agentes colocadores,
intermediarios de valores o terceros ajenos, por cualquier medio de comunicacion, masivo o
selectivo, se deberd indicar en forma clara y destacada la siguiente frase en forma textual:
“Informese de la caracteristicas esenciales de inversion en este fondo mutuo, las que se

» on

encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion de cuotas”.”.

La funcién que cumple dicha exigencia normativa, es
la de complementar la informacién entregada en la publicidad del fondo, con el objeto de que los
aportantes, participes, inversionistas y publico en general puedan conocer y adoptar una decision
en base a las caracteristicas esenciales del fondo, detalladas en su reglamento interno y en el
contrato de aporte. De este modo, la inclusion de la frase destacada tiene por finalidad informar al
publico destinatario de la publicidad, los antecedentes en los que se encuentran contenidas las
propiedades, politicas de inversién y riesgos, entro otros, del fondo respectivo.

Ademds, resulta relevante mencionar que, dicha
exigencia es aplicable a toda publicidad de fondos que tenga por objeto promocionar “la venta de
cuotas”, o se haga referencia a “la rentabilidad de un fondo mutuo”, o alglin aspecto de “su
estructura de costos, esto es, comisiones de colocacion, remuneracion de la administradora y
gastos de cargo del fondo o de la serie de cuotas”.

Complementariamente a lo anterior vy, de
conformidad con la letra B, de la Circular N°1.753, “Las sociedades administradoras deberdn
remitir a este Servicio, un “ejemplar” de cualquier tipo de informacion publicitaria referida a los
fondos mutuos bajo su administracion, en forma posterior a su publicacion, transmision,
presentacion o puesta a disposicion del publico, segtin corresponda, que efectuen con el objeto de
publicitar sus servicios o los fondos mutuos que administren, sea menciondndolos expresamente o
no. El envio deberd hacerse a mds tardar el dia hdbil siguiente de realizada la publicidad”.

Conforme a lo anterior, las entidades administradoras
se encuentran obligadas a remitir a esta Comision, la publicidad de fondos, con el objeto de
propender a la adecuada fiscalizacion de la informacién que se publica, transmite, presenta o se
pone a disposiciéon del publico, lo que contribuye al correcto funcionamiento y desarrollo del
mercado.
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VI. DECISION

1. Que, el Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero ha considerado y ponderado todas las presentaciones, antecedentes y pruebas
contenidas y hechos valer en el Procedimiento Sancionatorio, llegando al convencimiento que, en
la especie, se han verificado las siguientes infracciones respecto de Fintual Administradora
General de Fondos S.A.:

1. “Infraccion de las obligaciones contempladas en
el numeral i) del nimero 2 de la letra A y la letra B de la Circular N° 1.753, que “Establece
Instrucciones sobre Publicidad a Sociedades que Administran Fondos Mutuos y Sobre
Informacion a Participes”, toda vez que, el dia 20 de noviembre de 2018 Fintual AGF efectud la
publicacion de un video en el canal de Youtube titulado “Costos de Fintual’ en la que hacia
referencia a los menores costos que implicaria la inversion en esa Administradora versus otras
AGFs del mercado, sin indicar en forma clara y destacada la siguiente frase en forma textual:
“Informese de las caracteristicas esenciales de la inversion en este fondo mutuo, las que se
encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion de cuotas” ; material
que, adicionalmente, no fue remitido a la CMF dentro del plazo de un dia hdbil de su publicacion”.

2. “Infraccion a la prohibicion dispuesta en el inciso
primero, del articulo 65 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores y lo dispuesto en el literal
i) del nimero 1 de la letra A, de la Circular N° 1.753 que “Establece Instrucciones sobre
Publicidad a Sociedades que Administran Fondos Mutuos y Sobre Informacion a Participes” , toda
vez que, Fintual AGF durante el mes de diciembre de 2019, en su pdgina web de educacion
financiera, efectud una publicidad en la que presentd un andlisis titulado “Comparacion de fondos
mutuos”, cuya informacion es incompleta e inductiva de error, equivoco o confusion para el publico
respecto de las caracteristicas de los fondos, dado que no senald la identificacion ni composicion de
los portfolios de inversion comparados y no entregd antecedentes suficientes para que el publico
en general se informe correctamente”.

2. Que, para determinar el monto de la sancién que se
resuelve aplicar, ademas de la consideracién y ponderacion de todos los antecedentes incluidos y
hechos valer en el Procedimiento Sancionatorio, el Consejo de la Comisidbn para el Mercado
Financiero ha tenido en consideracién los parametros que establece la legislacion aplicable a este
Procedimiento Sancionatorio, especialmente:

2.1. La gravedad de la conducta: La Investigada
publicé en su sitio web una publicidad en la que presentd un andlisis comparando fondos
especificos del Mercado sin identificar el portfolio o fondo en especifico propio que sirvié de base
para la comparacién ni entregé antecedentes suficientes para que el plblico en general se informe
correctamente, es decir, la informacion promocionada fue incompleta e inductiva de error,
equivoco o confusion para el publico respecto de las caracteristicas de los fondos.
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De este modo, la publicidad de Fintual da a entender
gue sus porfolios o fondos, en general, tendrian mejores rentabilidades que los comparados, sin
gue se hayan proporcionado elementos que permitan al publico verificar dicha circunstancia.

Por su parte, la Investigada, promocioné un video en
el que se hizo referencia a los menores costos que implicaria la inversion en esa Administradora en
relacion a otros actores de la industria de fondos, sin indicar en forma clara y destacada la
siguiente frase en forma textual: “Inférmese de las caracteristicas esenciales de la inversion en este
fondo mutuo, las que se encuentran contenidas en su reglamento interno y contrato de suscripcion
de cuotas”, omitiendo de ese modo la informacion complementaria, material publicitario que,
ademas, no fue remitido a esta Comisidn dentro del plazo de un dia habil de su publicacion.

Lo anterior, da cuenta de un incumplimiento de
obligaciones normativas, que han tenido como especial foco de atencion, que el publico
destinatario de la informacién y potencial inversionista, cuente con antecedentes verificables que
pueda orientar sus decisiones de inversién.

2.2. El beneficio econémico obtenido con motivo de
la infraccién, en caso que lo hubiere: No se aportaron antecedentes que permitan concluir que la
Investigada haya obtenido un beneficio econémico derivado de los hechos infraccionales.

23. El dano o riesgo causado al correcto
funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe publica y a los intereses de los perjudicados con
la infraccién: La conducta infraccional impide que el publico pueda identificar el portfolio o fondo
administrado por la Investigada que habria servido de base para la comparacién publicitaria,
elemento fundamental que imposibilita al pablico contar con informacién objetiva y verificable,
induciendo a error, equivoco o confusion sobre las caracteristicas del producto promocionado, lo
qgue ha puesto en riesgo la transparencia con la que debe funcionar la industria de fondos en
materia de publicidad.

Finalmente, el incumplimiento de la normativa que
rige la publicidad de fondos en relaciéon al material publicitario promocionado a través de
YouTube, ha implicado en el caso de marras que, el publico destinatario de la publicidad no conté
con la informacién complementaria necesaria para informarse sobre las caracteristicas esenciales
del fondo, y que esta Comisién, no contara con dicho material dentro de plazo, lo que puede
afectar las funciones fiscalizadoras.

2.4. La participacién de los infractores en la misma:
No se ha desvirtuado la participacién que cabe a la Investigada en las infracciones sancionadas.
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2.5. El haber sido sancionado previamente por
infracciones a las normas sometidas a su fiscalizacién: Revisados los archivos de esta Comision,
no se observan sanciones previas impuestas a la Investigada en los Gltimos 5 anos.

2.6. La capacidad econdémica de los infractores: De
acuerdo a la informacion contenida en los estados financieros de Fintual Administradora General
de Fondos S.A. al 31 de marzo de 2021, ésta cuenta con un patrimonio total de M$ 458.653.

2.7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por
esta Comisién en las mismas circunstancias: De acuerdo a la informacion que consta en esta
Comision, se registran las siguientes sanciones previas, cursadas por infracciones a obligaciones de
entrega de informacién:

® Resolucion Exenta N°1211 de 2017, que impuso sancién de multa UF 50.- a Credicorp
Capital Asset Management S.A. Administradora General De Fondos.

e Resolucion Exenta N°1212 de 2017, que impuso sancion de multa UF 100.- a Itau Chile
Administradora General De Fondos S.A.

e Resolucion Exenta N°5317 de 2017, que impuso sancion de multa UF 50.- a
Administradora General De Fondos Security S.A.

e Resolucion Exenta N°5904 de 2017, que impuso sancion de multa UF 50.- a Euroamérica
Administradora General De Fondos S.A.

® Resolucion Exenta N°278 de 2018, que impuso sancion de multa UF 75.- a Euroamérica
Administradora General De Fondos S.A.

e Resolucion Exenta N°2002 de 2021, que impuso sancion de multa UF 100.- a ELOY
Corredores de Bolsa de Productos S.A.

e Resolucion Exenta N°3472 de 2021, que impuso sancion de multa UF 100.- a International
Credit Rating Compaiiia Clasificadora de Riesgo Limitada.

e Resolucion Exenta N°5269 de 2018, que impuso sanciéon de multa UF 90.- a BICE
Inversiones Administradora General de Fondos S.A.

2.8. La colaboracion que los infractores hayan
prestado a esta Comision antes o durante la investigacion que determiné la sancién: No se
acredito en este Procedimiento Sancionatorio una colaboracién especial de la Investigada, que no
fuera responder los requerimientos a los que legalmente se encuentra obligada.

3. Que, en virtud de todo lo anterior y las
disposiciones sefialadas en los vistos, el Consejo para el Mercado Financiero, en Sesién Ordinaria
N°245, de 22 de julio de 2021, con la asistencia de su Presidente don Joaquin Cortez Huerta y los
Comisionados don Kevin Cowan Logan, don Mauricio Larrain Errazuriz y dofa Bernardita
Piedrabuena Keymer, dicté esta Resolucion.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO, POR LA UNANIMIDAD DE LOS COMISIONADOS JOAQUIN CORTEZ HUERTA, KEVIN
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COWAN LOGAN, MAURICIO LARRAIN ERRAZURIZ Y BERNARDITA PIEDRABUENA KEYMER,
RESUELVE:

1. Aplicar a Fintual Administradora General de
Fondos S.A. la sanciéon de multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF 150.- (ciento cincuenta
unidades de fomento) por infraccion al articulo 65 inciso 1° de la Ley N°18.045; el literal i), del
ndmero 1y literal i), del nimero 2, ambos de la letra A., y a la letra B., de la Circular N° 1.753.

2. Remitase a la sancionada, copia de la presente
Resolucién Sancionatoria, para los efectos de su notificacién y cumplimiento.

3. El pago de las multas cursadas debera efectuarse
en la forma prescrita en el articulo 59 del Decreto Ley N°3.538 de 1980.

4. El comprobante de pago deberd ser ingresado en
las oficinas de esta Comision para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de
efectuado el pago. De no remitirse dicho comprobante, la Comisién informarad a la Tesoreria
General de la Republica que no cuenta con el respaldo de pago de la presente multa, a fin que ésta
efectle el cobro de las mismas.

5. Se hace presente que, contra la presente
Resolucién Sancionatoria procede el recurso de reposicion establecido en el articulo 69 del
Decreto Ley N°3.538, 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 resolucion; vy, el
reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del D.L. N°3.538, el que debe ser interpuesto ante
la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias habiles computado de
acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Cédigo de Procedimiento Civil, contado desde la
notificacion de la resolucién que impuso la sancion, que rechazo total o parcialmente el recurso de
reposicion o, desde que ha operado el silencio negativo al que se refiere el inciso tercero del
articulo 69.

Andétese, notifiquese, comuniquese y archivese.

COMISION PARA EL. MERCADO FINANCIERO //
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Joaquin Cortez Huerta

Presidente
Comisién para el Mercado Financiero
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Kevin Cowan Logan
Comisionado
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Mauricio Larrain Errazuriz
Comisionado Comisionada
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