COMISION
PARA EL MERCADO

CIF

FINANCIERO
RESOLUCION EXENTA: 13165
Santiago, 12 de diciembre de 2025
REF.: RESUELVE REPOSICION DEDUCIDA POR
MICHAEL MARK CLARK VARELA.
VISTOS:
1. Lo dispuesto en los articulos articulos 3, 5, 20 N°4, 36, 37, 38, 39, 52 y 69 del Decreto Ley

N°3.538, que crea la Comision para el Mercado Financiero (“DL 3.538"); en el articulo 1° y en el
Titulo Il de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comision para el Mercado
Financiero, que consta en la Resolucion Exenta N°1.983 de 2025; en los Decretos Supremos del
Ministerio de Hacienda N°1.430 de 2020, N°478 de 2022 y N°1.500 de 2023.

2. La Ley N°18.045, de Mercado de Valores (“Ley 18.045” o “LMV”).
3. La Ley N°18.046, sobre Sociedades Andnimas (“Ley 18.046” o “LSA”).
4, La Ley que Regula la Administracidn de Fondos de Terceros y Carteras Individuales,

contenida en el articulo primero de la Ley N°20.712, también Ley Unica de Fondos (“Ley 20.712”,
“Ley Unica de Fondos” o “Ley 20.712” o “LUF”).

5. El Decreto Supremo N°702, de 2012, del Ministerio de Hacienda que “Aprueba Nuevo
Reglamento de Sociedades Andnimas (“DS 702” o “Reglamento LSA”).

6. La Circular N°1869, que Imparte instrucciones sobre la implementacién de medidas relativas
a la gestion de riesgos y control interno en las administradoras de fondos (“Circular 1869”).

7. La Circular N°1998, que Imparte instrucciones sobre la presentacion de informacién
financiera bajo IFRS para Fondos de Inversion (“Circular 1998”).

8. El Oficio Circular N°592, que Imparte instrucciones a considerar en el proceso de
convergencia a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (“OC 592”).

9. Las Normas Internacionales de Informacion Financiera o International Financial Reporting
Standards (“NIIF” o “IFRS”).

CONSIDERANDO:

I. ANTECEDENTES.

1. Que, este Consejo de la Comision para el Mercado Financiero (“Consejo”, “Comisidon” o
“CMF”), mediante Resolucidon Exenta N°11.869 de fecha 13 de noviembre de 2025 (“Resolucién
Sancionatoria”), impuso a Michael Clark Varela (“Investigado” o “Recurrente”):
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“II. Los Sres. Pedro Pablo Larrain Mery, Alfredo Harz Castro, Michael Mark Clark Varela, Oscar Ebel
Sepulveda, Miguel Leon Nunez, Mauro Valdés Raczynski y Rodrigo Bustamante Garcia, han
incurrido en las siguientes infracciones:

Infraccion grave y reiterada a la obligacion de los directores de efectuar todas las gestiones que sean
necesarias, con el cuidado y la diligencia debidos, para cautelar la obtencion de los objetivos
establecidos en el reglamento interno del fondo, en términos de la rentabilidad y seguridad de sus
inversiones; y de administrar cada fondo atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia de éste
y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y enajenacion de activos se hagan en el
mejor interés del fondo, prevista en el articulo 17 inciso primero y el articulo 20 letras c) y e), de la
Ley Unica de Fondos, 41 de la Ley 18.046 en relacion con el articulo 78 del Nuevo Reglamento de
Sociedades Andnimas, por cuanto:

i Al menos, en el periodo comprendido entre diciembre de 2021 y noviembre de 2024, los
Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y Sartor Tdctico, administrados por Sartor AGF,
otorgaron diversos créditos directa e indirectamente a las sociedades Danke, E Capital, E Capital
Leasing, Autofidem, Blackcar, Redwood, Asesorias e Inversiones Sartor S.A., Asesorias e Inversiones
Cerro El Plomo SpA, Inversiones Cerro El Plomo SpA, Sartor Inmobiliaria SpA, e Inmobiliaria Sartor
SpA, todas relacionadas con Sartor AGF o sus directores, y al Fondo de Inversion Privado Tactical
Sport, sin cumplir ninguna de las condiciones previstas en el articulo 62 de la de la Ley Unica de
Fondos.

ji Al 15 de noviembre de 2024, los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y
Sartor Tdctico, administrados por Sartor AGF, mantenian inversiones en los Fondos de Inversion
Privados Sartor Deuda Estructurada I, Sartor MHE, Sartor Facturas, Deuda Privada, LS y Autofidem
Deuda Automotriz, sin cumplir la condicidn prevista en la letra d) del articulo 61 de la Ley Unica de
Fondos.

iii Al 15 de noviembre de 2024, los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y
Sartor Tdctico, administrados por Sartor AGF, mantenian inversiones reciprocas en los Fondos de
Inversidn Privados gestionados por Sartor AFIP, y en Fondos Mutuos administrados por Sartor AGF,
sin cumplir la condicion prevista en la letra e) del articulo 61 de la Ley Unica de Fondos.

iv Al menos, en el periodo comprendido entre noviembre de 2020 y junio de 2024, algunas
operaciones de crédito efectuadas por los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y
Sartor Tdctico, administrados por Sartor AGF, a las sociedades Coco Investment SpA, Inversiones
ADM S.A., Inversiones Indiana SpA, Sociedad de Inversiones Mountain Road SpA, Fondo de Cobertura
de Litigios y Resolucion de Conflictos SpA, Inversiones DCA SpA y Ozmo SpA, controladas por los Sres.
Francisco Coeymans Ossandon, Ignacio Amendbar Figueroa, Antonio Guzmdn Neira, y Yethro
Dinamarca Santelices, respectivamente, sin considerar lo previsto en el literal h) del numeral 1.1 de
la Seccion V de la Circular N°1.869 de 2008, en cuanto a la definicion y aplicacion de politicas y
procedimientos relativas a riesgo financiero, especificamente a riesgo de crédito, en relacién con la
Seccion Il de la misma Circular.
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Il Los Sres. Pedro Pablo Larrain Mery, Alfredo Harz Castro, Michael Mark Clark Varela, Oscar Ebel
Sepulveda, Mauro Valdés Raczynski, Rodrigo Bustamante Garcia y Juan Carlos Jorquera Salhus
han incurrido en la siguiente infraccion:

Proporcionar informacion falsa al mercado, al publico y a la Comisién para el Mercado Financiero,
incurriendo en las conductas descritas en los articulos 59 letra a) y 62 letra f) de la Ley 18.045, en
relacion con lo dispuesto en la Circular N°1.998 de 2010, el Oficio Circular N°592 de 2010, y en la IFRS
9; por cuanto, los estados financieros de los Fondos de Inversion Sartor Leasing y Sartor Tdctico al
31 de diciembre de 2023, los intermedios correspondientes a marzo, junio y septiembre de 2024, no
reflejaban la real situacion econdmica, patrimonial y financiera de dichos Fondos de Inversion, ya
que respecto de las operaciones de financiamiento a las sociedades relacionadas Danke, E Capital y
E Capital Leasing, no contemplaron en su modelo de provisiones, el mayor riesgo asociado a la
existencia de multiples reprogramaciones previas, sin pago de intereses ni capital, los que fueron
capitalizados respecto de dichas sociedades que, ademds, tenian una situacion financiera
deteriorada, elementos que no fueron adecuadamente considerados en los referidos estados
financieros. En efecto, la falta de evidencia objetiva del andlisis de deterioro de instrumentos
financieros; no permite dimensionar el real riesgo de crédito que puede tener el deudor, lo que
genera un impacto en los estados financieros de los fondos involucrados, valor cuota y afectacion a
los aportantes.”

Asi se resolvio:

“Aplicar a MICHAEL MARK CLARK VARELA, RUN N°13.549.745-2, la sancion de multa, a beneficio
fiscal, ascendente a 65.000 Unidades de Fomento por infraccion a los articulos 17 y 20 letras c) y e)
de la Ley Unica de Fondos, en relacion a los articulos 61 letras d) y e) y 62 de la misma Ley, articulo
41 de la Ley 18.046, articulo 78 del Nuevo Reglamento de Sociedades Andnimas, Circular N° 1.869
de 2008; los articulos 59 letra a) y 62 letra f) de la Ley 18.045, en relacion con lo sefialado en la
Circular N°1.998 de 2010, el Oficio Circular N°592 de 2010, y en la IFRS 9; y la sancidn accesoria de
inhabilidad temporal por 5 afios, para el ejercicio del cargo de director o ejecutivo principal de las
entidades descritas en el articulo 36 y en el inciso primero del articulo 37 del DL N°3.538 de 1980 por
haber incurrido en la conducta descrita en el articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045”.

2. Que, en lo atingente, la Resolucién Sancionatoria puso término al Procedimiento iniciado
por el Fiscal de la Unidad de Investigacion (“Fiscal” o “Ul”) mediante Oficio Reservado Ul N°450 de
15 de abril de 2025 (“Oficio de Cargos”).
3. Que, mediante presentacion de fecha 27 de noviembre de 2025 (“Reposicidn”), la defensa
del Investigado dedujo recurso de reposicion en contra de la Resolucién Sancionatoria

Il. FUNDAMENTOS DE LA REPOSICION.

Que, el tenor de los fundamentos de la Reposicion fueron los siguientes:

“l. DECLARACION PRELIMINAR
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¢Cuanto tiempo mds tendrd que esperar el Sr. Clark para saber con la exactitud y precision

a la que tiene derecho qué hechos concretos se le imputaron en este procedimiento sancionatorio,
qué norma especifica supuestamente habria infringido, de qué modo la habria infringido, cudl era el
estdndar de conducta que le habria sido exigible y cudl habria sido el presunto beneficio que habria
obtenido por las operaciones cuestionadas en la Formulacion de Cargos?

Desde el principio de este procedimiento administrativo esta parte acusdé la falta de
imparcialidad de los miembros de este Consejo, asi como el monumental conflicto de interés que lo
afectaba. Hoy, tras ser sancionado, esta parte tristemente pudo confirmar que todas las
aprehensiones y denuncias manifestadas en sus descargos se volvieron realidad.

Basta con solo examinar la Resolucion Sancionatoria para notar que en sus mds de 384
pdginas, la Comision para el Mercado Financiero (“CMF”, o la “Comision”), no dedicé ni un solo
apartado para explicar de qué forma el Sr. Clark habria infringido sus deberes de Director, SI ES QUE
CONSTA POR ESCRITO SU FALTA DE PARTICIPACION EN MAS DEL 90% DE LAS OPERACIONES
CUESTIONADAS APROBADAS POR EL COMITE DE CREDITOS, o bien, por qué el Sr. Clark habria
entregado informacion falsa si no hizo mds que aprobar estados financieros previamente auditados
por auditoras externas de presencia mundial y autorizadas por la CMF, y aportados por la
Administracion de Sartor AGF, sin que el Sr. Clark tuviera la mds minima injerencia en su confeccion
y participacion.

Tampoco se indica en esta extensa Resolucion Sancionatoria de qué forma se habria
valorado la prueba aportada por el Sr. Clark, ni se hace cargo de las defensas especificas que mi
representado planted en sus Descargos.

Estas deficiencias llevan a la Resolucion Sancionatoria a excesos intolerables: sanciona de
igual forma a directores que si participaban activamente del dia a dia de los negocios de Sartor AGF
—y que, por tanto, participaron en los Comités de Crédito—y a aquellos directores que no tenian este
grado de participacion. Junto con estos excesos, la Resolucion Sancionatoria incurre en
arbitrariedades que tampoco pueden admitirse, como haber formulado cargos y haber sancionado
a mi representado por haber entregado informacion falsa al mercado, sin antes corroborar la
idoneidad y legalidad del modelo de provisiones de Sartor AGF, y sin tampoco investigar a las
auditoras externas que recomendaron aprobar los estados financieros de Sartor AGF.

Eso respecto de los cargos. Si procedemos a analizar las multas, los yerros se multiplican.
Primero, la Resolucion Recurrida no hace un andlisis concreto respecto de cudl habria sido el
supuesto beneficio econdmico que habria obtenido el Sr. Clark por las presuntas ilegalidades
sancionadas. ESTO ES AUN MAS INCREIBLE, SI SE CONSIDERA QUE LA RESOLUCION
SANCIONATORIA CASTIGA A MI REPRESENTADO CON LA TERCERA MULTA MAS ALTA, A PESAR DE
QUE NUNCA PARTICIPO DE LA PROPIEDAD DEL GRUPO SARTOR, PUES ERA UN DIRECTOR
INDEPENDIENTE. Segundo, no pondera de modo alguno la situacion especifica del Sr. Clark, su
supuesta participacion en los hechos, su relevancia dentro del Grupo Sartor y, en definitiva, sobre
todas aquellas circunstancias que obligaban a absolver a mi representado, o bien, a imponerle una
multa muchisimo mds baja.

Solo para agravar los ya graves defectos denunciados, no estd de mds recordar que esta
viciosa resolucion fue dictada por un Consejo compuesto por miembros que legalmente debieron
haberse abstenido de conocer y fallar este procedimiento sancionatorio. Las serias deficiencias y
arbitrariedades de la Resolucion Recurrida sélo demuestran la razon de ser de la institucion de la
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abstencion y las funestas consecuencias que pueden producirse si las autoridades deciden prescindir
de ella.

En definitiva, el Consejo de la CMF decidié sancionar al Sr. Clark sobre la base de
antecedentes incompletos, utilizando razonamientos vagos e imponiendo sanciones absolutamente
desproporcionadas, dando rienda suelta a la arbitrariedad y excesos propios de quien tiene un
conflicto de interés en el resultado de este procedimiento.

Por estas razones, corresponde que la CMF enmiende el rumbo, deje sin efecto la Resolucion
Sancionatoria y, en su lugar, resuelva conforme a derecho, conforme a los términos que se
expondrdn en los siguientes apartados.

Il. LA RESOLUCION RECURRIDA SANCIONO AL SR. CLARK POR HECHOS EN LOS QUE NO
TUVO PARTICIPACION, ESGRIMIENDO RAZONAMIENTOS VAGOS Y SIN CONTAR CON
ANTECEDENTES QUE DEMUESTREN SU SUPUESTA CULPABILIDAD

Como se adelantd, la Resolucion Recurrida cometio los mismos vicios contenidos en la
Formulacion de Cargos, consistentes en negar al Sr. Clark un andlisis pormenorizado y separado de
su situacion y, en su lugar, tratar a todos los formulados de cargos de manera conjunta e
indiferenciada.

Sin duda esto ratifica la falta de claridad que ha estado presente a lo largo de todo el
procedimiento sancionatorio. En ningun apartado de la Resolucion Recurrida se sefiala cudl habria
sido la conducta especifica que haria a Michael Clark merecedor de una sancion administrativa
millonaria, como la impuesta por el Consejo.

Esto es consistente con el hecho de que el Consejo no se haya hecho cargo de las defensas
que esta parte expuso en sus descargos, asi como de las pruebas rendidas durante este
procedimiento sancionatorio.

En este apartado, se analizardn los vicios de los que adolece la Resolucion Recurrida al
momento de decidir sancionar a mi representado por los Cargos N°1 y N°2. Veamos.

a. Sobre el Cargo N°1 sancionado: Infraccion grave y reiterada a la obligacion de los
directores de efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la
diligencia debida.

La Resolucion Recurrida sanciona erroneamente a mi representado por supuestamente
infringir sus deberes de cuidado en la administracion de los fondos de inversion a su cargo, en
atencion a los articulos 17 y 20 letras c) y e) de la Ley Unica de Fondos, en relacion a los articulos 61
letras d) y e) y 62 de la misma Ley, articulo 41 de la Ley 18.046, articulo 78 del Nuevo Reglamento
de Sociedades Andnimas, y numeral 1.1. literal h) de la Seccion V de la Circular N° 1.869 de 2008.

En concreto, la Unidad de Investigacion de la CMF formuld mediante Oficio Reservado Ul N°
450 de 15 de abril de 2025, de manera general respecto de todos los directores de Sartor AGF, el
siguiente cargo:
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“Infraccion grave y reiterada a la obligacion de los directores de efectuar
todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia
debidos para cautelar la obtencion de los objetivos establecidos en el
reglamento interno del fondo, en términos de la rentabilidad y seguridad
de sus inversiones; y de administrar cada fondo atendiendo
exclusivamente a la mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una
de las operaciones de adquisicion y enajenacion de activos se hagan en el
mejor interés del fondo, prevista articulo 17 inciso primero y el articulo 20
letras c) y e), de la LUF, 41 de la Ley 18.046 en relacion con el articulo 78
del Nuevo Reglamento de Sociedades Andnimas” [Enfasis agregado].

Dicho cargo se compone de 4 hechos en los que se habria materializado la infraccidon, que a
su vez también infringirian otras disposiciones, a saber:

fi.

fii.

i. Al menos, en el periodo comprendido entre diciembre de 2021 y noviembre de
2024, los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y Sartor Tdctico,
administrados por Sartor AGF, otorgaron diversos créditos directa e
indirectamente a las sociedades Danke, E Capital, E Capital Leasing, Autofidem,
Blackcar, Redwood, Asesorias e Inversiones Sartor S.A., Asesorias e Inversiones
Cerro El Plomo SpA, Inversiones Cerro El Plomo SpA, Sartor Inmobiliaria SpA, e
Inmobiliaria Sartor SpA, todas relacionadas con Sartor AGF o sus directores, y al
Fondo de Inversion Privado Tactical Sport, sin cumplir ninguna de las condiciones
previstas en el articulo 62 de la LUF.

Al 15 de noviembre de 2024, los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor
Proyeccion y Sartor Tdctico, administrados por Sartor AGF, mantenian
inversiones en los Fondos de Inversion Privados Sartor Deuda Estructurada I,
Sartor MHE, Sartor Facturas, Deuda Privada, LS y Autofidem Deuda Automotriz,
sin cumplir la condicion prevista en la letra d) del articulo 61 de la LUF.

Al 15 de noviembre de 2024, los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor
Proyeccion y Sartor Tdctico, administrados por Sartor AGF, mantenian
inversiones reciprocas en los Fondos de Inversion Privados gestionados por
Sartor AFIP, y en Fondos Mutuos administrados por Sartor AGF, sin cumplir la
condicion prevista en la letra e) del articulo 61 de la LUF.

Al menos, en el periodo comprendido entre noviembre de 2020 y junio de 2024,
algunas operaciones de crédito efectuadas por los Fondos de Inversion Sartor
Leasing, Sartor Proyeccion y Sartor Tdctico, a las sociedades Coco Investment
SpA, Inversiones ADM S.A., Inversiones Indiana SpA, Sociedad de Inversiones
Mountain Road SpA, Fondo de Cobertura de Litigios y Resolucion de Conflictos
SpA, Inversiones DCA SpA y Ozmo SpA, controladas por los Sres. Francisco
Coeymans Ossandodn, Ignacio Amendbar Figueroa, Antonio Guzmdn Neira, y
Yethro Dinamarca Santelices, respectivamente, sin considerar lo previsto en el
literal h) del numeral 1.1 de la Seccion V de la Circular N°1.869 de 2008, en
cuanto a la definicion y aplicacion de politicas y procedimientos relativas a
riesgo financiero, especificamente a riesgo de crédito, en relacion con la Seccion
Il de la misma Circular.
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Pues bien, es del caso que el Consejo sancioné a mi representado prescindiendo de sus
defensas, sin considerar las particularidades de su caso concreto y a pesar de haberse acreditado la

falta de participacion de Michael Clark en las operaciones cuestionadas, conforme fue
argumentado por esta parte a lo largo del procedimiento sancionatorio.

No sdlo no se indicé cdmo fue que se concreto su participacion en la infraccion, sino que
tampoco fue tomado en cuenta su rol como director independiente y el hecho de que no participaba
en los Comités de Crédito de manera activa, absteniéndose de votar en la mayoria de aquellos en los
que se aprobaron las operaciones cuestionadas y catalogadas como infracciones por este Consejo.
Tampoco se expuso en la Resolucion Sancionatoria a qué se refiere con “infraccion grave y
reiterada”, ni como mi representado habria incurrido en tal conducta.

Aunque suene increible, no estamos exagerando. La Resolucion Recurrida es imprecisa y
vaga al momento de referirse a cudl seria la participacion de mi representado en los hechos
denunciados. A modo meramente ilustrativo, podemos extraer varios pdrrafos de la Resolucion en
los cuales se imputa de manera conjunta un actuar negligente por parte de todos los Directores, sin
hacer referencia a la participacion especifica que tuvo cada uno. Veamos:

Respecto de si es efectivo que Sartor AGF y los Directores infringieron sus deberes de cuidado
y diligencia en la administracion en relacion con el articulo 62 LUF, se puede constatar en la
Resolucion Sancionatoria QUE A LOS DIRECTORES SE LES TRATA COMO UN CONJUNTO, sin
analizarse la participacion y la supuesta responsabilidad que le asistiria a cada cual:

Es decir, Sartor AGF y los Directores incurrieron en una deficiente gestién de los fondos
Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y Sartor Tactico, pues no procuraron que las operaciones de

crédito que realizaron con entidades relacionadas contaran con una clasificacion de riesgo en
los términos exigidos por la ley y regulacion que los rige.

En este punto, no debe soslayarse que dicha evaluacion debe ser realizada por una en-
tidad clasificadora de riesgo, por cuanto lo que ha buscado el legislador es que las inversiones
de los fondos con entidades relacionados cuenten con una opinién independiente de un tercero
experto, libre de conflictos de interés.

De esta forma, en la especie, Sartor AGF y los Directores realizaron, de forma reiterada,
inversiones con los recursos de los fondos en instrumentos emitidos o garantizados por entida-
des relacionadas, sin adoptar los resguardos necesarios exigidos por el legislador para tales efec-
tos, y que buscan que tales operaciones se ajusten a la ley, regulacién y reglamentos internos
de los fondos y se realicen Gnicamente en el mejor interés del fondo respectivo y en beneficio
exclusivo de sus aportantes.

Por su parte, respecto a si es efectivo que Sartor AGF y los Directores infringieron sus deberes
de cuidado y diligencia en la administracion de los fondos en relacion con las operaciones con las
sociedades Coco Investment SpA, Inversiones ADM S.A., Inversiones Indiana SpA, Sociedad de
Inversiones Mountain Road SpA, Fondo de Cobertura de Litigios y Resolucion de Conflictos SpA,
Inversiones DCA SpA y Ozmo SpA, controladas por los Sres. Francisco Coeymans Ossandon, Ignacio
Amendbar Figueroa, Antonio Guzmdn Neira, y Yethro Dinamarca Santelices, respectivamente, la
Resolucion Sancionatoria vuelve a tratar a todos los directores de forma indiferenciada y vaga, sin
tomar en cuenta a la participacion efectiva de cada director en la aprobacion de dichas
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operaciones, ni tampoco considerar que muchas de las operaciones que reclama la CMF como
originarias, siquiera son susceptibles de un reproche ya que éste se encuentra irremediablemente
prescrito:

Empero, las defensas de los Investigados han sostenido que para tales operaciones si
habria contado con una politica de evaluacion de riesgos de caracter flexible atendida la natu-
raleza especial de las inversiones en deuda privada; y que, asimismo, para las operaciones de
créditos reprochadas, se habrian analizado el balance general, estado de resultados, flujo de
caja proyectado y estado de situacion patrimonial de las sociedades.

De esta forma debe examinarse respecto de las operaciones de créditos efectuadas con
las sociedades ya individualizadas, si Sartor AGF y los Directores desplegaron el debido cuidado
y diligencia, adoptando las medidas correspondientes destinadas a identificar y cuantificar los
riesgos relevantes de dichos créditos, mediante la aplicacion de politicas y procedimientos de
control de los riesgos de mercado vy los riesgos crediticios incurridos por cada fondo envuelto en
esas operaciones, asi como las demas medidas y resguardos exigidas por la Circular 1.869 ya
citada.

En relacion con las operaciones reprochadas en el Cargo N1, el Consejo nuevamente se
refiere a los directores como un todo, estimando que los directores en todo momento participaron
activamente en las operaciones, en circunstancias que ello no es asi.

Adicionalmente, los directores de las administradoras de fondos se encuentran obliga-
dos a velar por el integro cumplimiento de sus deberes fiduciarios para con el fondo, en especi-
fico, porque todas las operaciones y transacciones se realicen Unicamente en el mejor interés
del fondo respectivo y en beneficio exclusivo de sus aportantes, por lo que deben siempre an-
teponer tales intereses.

Conforme a lo anterior, a Sartor AGF y los Directores les correspondié administrar, su-
pervigilar y velar porque las inversiones y operaciones de los fondos se ajustaran a la ley y regu-
lacion sectorial, asi como a los reglamentos internos, especialmente, en materias de operacio-
nes con relacionados, limites de inversiones, rescatabilidad de cuotas y evaluacion de riesgos
financieros, segun expresamente disponen las normas antes citadas.

No obstante, ha quedado acreditado que, en la especie, las operaciones reprochadas en
el Cargo I., nimero 1.1. y Cargo Il., respectivamente, no se ajustaron a la ley y regulacion del
ramo, lo que implica una deficiente gestion en este punto de los fondos, por cuanto la Adminis-
tradora General de Fondos y sus Directores no adoptaron resguardos para cumplir las reglas
contempladas para inversiones de fondos en entidades relacionadas, asi como también respecto
de las normas sobre rescatabilidad y evaluacion de riesgos financieros.

En este sentido, no resulta atendible aquellas alegaciones que afirmarian desconoci-
miento de las operaciones o que se habria depositado confianza en la informacién entregada,
pues, de acuerdo con el esténdar de diligencia y deberes impuestos a los directores de adminis-
tradoras generales de fondos, se les exige expresamente -en el articulo 20 de la Ley Unica de

Para terminar de ilustrar lo que estamos diciendo —y aun a riesgo de sonar reiterativo—, la
misma Resolucion Recurrida sefiala que debe ponderarse el hecho de que existan directores que
participaron en la aprobacion de operaciones. Sin embargo, esta ponderacion jamds se realiza
respecto de cada director en particular, incluido mi representado:
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Asimismo, debe ponderarse que hay Directores que participaron en la aprobacion de
operaciones, interviniendo directamente en éstas. También conocieron el negocio de los fondos
administrados y su informacion financiera -la que examinaron y aprobaron-, todo lo cual implica
que tuvieron conocimiento de las operaciones reprochadas y que, por tanto no podian desco-
nocer que no se ajustaban a las regulaciones aplicables, sin realizar ninguna gestion en orden a
rectificar dicho escenario antijuridico, en un mercado especialmente regulado.

Por otro lado, aquellas alegaciones tendientes a sostener que se habria implementado
un modelo de negocios exitoso y que no se habrian afectado las rentabilidades de los fondos
con las operaciones reprochadas, entre otros, no constituyen un eximente de la responsabilidad
imputada, ni tampoco controvierten los hechos infraccionales. En este sentido, debe conside-
rarse que la ley y regulacion exige a las administradoras de fondos y sus administradores velar
por el cumplimiento de las normas aplicables en materia de fondos de terceros, las cuales tiene
por objeto proteger la mejor conveniencia del fondo y los intereses de sus aportantes.

Por dltimo, debe consignarse que de los antecedentes probatorios aportados a la Inves-
tigacién y aparejados en la autodenuncia del Sr. Ebel, dan cuenta que las entidades involucradas
eran relacionadas a Sartor AGF y/o a sus Directores en los términos del articulo 100 en relacién
con el articulo 96 de la Ley 18.045, sin que los Investigados hayan aportado un medio de prueba
a fin de desvirtuarlos, mas alla de su mera afirmacion.

El asunto es que la situacion del Sr. Clark si era particular y merecia un andlisis independiente
y pormenorizado de la misma. Ciertamente, como se indicé, mi representado fue Director
Independiente de Sartor AGF desde octubre del ailo 2020 hasta diciembre del aflo 2024, pues nunca
tuvo participacion en ninguna de las sociedades que conformaban la malla societaria de Sartor AGF.

Que el Sr. Clark fuese independiente y que ademds fuese director implicaba que no
participaba en el dia a dia del negocio de Sartor AGF, incluyendo la aprobacion de los créditos en el
Comité de Créditos.

De hecho, el Sr. Clark se abstuvo de participar y votar en la mayoria de los Comités de Crédito
que permitieron construir los cargos, aprobando menos de 5 operaciones en todo el tiempo que fue
director y en los cuales se sesionaba de manera telemdtica. Esto, conforme bien se puede comprobar
al examinar todos los documentos aportados por esta parte y los demds investigados en el
procedimiento sancionatorio.

Es necesario recalcar y sefialar las operaciones en las cuales efectivamente participo el Sr.
Clark, del total de las 47 operaciones cuestionadas. Veamos.
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SOCIEDAD

ACTO DE APROBACION DE OPERACION DE CREDITO

PARTICIPACION

MAC 13-09-2022. [OPERACION INICIAT

No participa.

Acta comité de crédito AGF 12-05-2021

MAC 25-10-2022 No participa.
A . MAC de 19-08-2024 que aprueba renovacion de financiamiento | No participa.
Asesorias e ) . . <
Inversiones de FIP deuda Privada a Asesorias e Inversiones Sartor S.A.
Sartor MAC de 24-09-2024 que aprueba renovacion de financiamiento | No participa.
de FIP Deuda Privada a Asesorias e Inversiones Sartor 5.A.
MAC de 31.07.2024 que aprueba prorroga de financiamiento de | No participa.
FIP Deuda Privada a Ageco SpA
Acta de Comité de Crédito de 27-12-2021 |OPERACION ]NIC:[A!J Aparece
firmando como
Danke director
MAC de 20-09-2024 No participa
MAC de 27-10-2024 No participa
E-Capital y E- | MAC de 27.01.2022 No participa
Capital MAC de 16.05.2022 No participa
Leasing MAC E-Capital Leasing 30/06/2024 No participa
MAC E-Capital Leasing 01/10/2024 No participa
MAC E-Capital Servicios Financieros SpA 30/06/2024 No participa
MAC E-Capital Servicios Financieros SpA 03/06/2024 No participa
MAC E-Capital Servicios Financieros SpA 13/11/2024 No participa
Acta comité de crédito AGF 28-05-2020 |OPERAC](')N INIC]AI.‘ Aparece

firmando como
asesor.
Aparece
firmando como
director
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Acka comite de oadite AGE 27-05-2021 No merticios
Ak comite de feceos AGE M-05-2002 No pearticipe
Adks comite de coedite AGE 05-07-2023 Mo particme
MAC D5-D9-2002 No particina
RLAC 08-2024 No participe
E:dm;d:cmd:&duiidemz?nlﬂ".isnﬁdnlduh N'n-_pl:'hn:l}u
aprobacién, s responds paz Alfredo Hars, Mignel Ledn, Pedro

BlackCar Fablo Larrain v Oscar Ehel
MMAC W-05-2073 No participa
BIAC 29-05-20rs anﬂ'ﬁ.ﬂfﬂ
Comite de Aprobacen de Credito de 25-11-2000 que aprobe. | 1o nericpe
01-12-1320
Comite de de Cradibo de 11-06-2001 que aproba N participa
sepundo credito del FI Sarbor Tackico a Cooo Invesiments SpA
de 14-06-2071

Caco Comite de Aprobacien de Credsto de 15-05-2001 que sprobe | Ne porticis

Inwestments promoga de sepumido crédito del FT Sartor Tackioo 2 Coco

SpA Inwectments Spa de 13-03-2021
BAC de 20022007 que aprobd promroga de sepundo credito del | Mo pardicia
FI Sarfor Tackcn a Coco Investmamds SpA de 08-04-2022
MAC de 30H6-2027 que aprobe prommogs de segundo aedito No periicToe
del FI Sartor Tackico a Cooo Inveshmends SpA de 30-406-2022
MAC de 16-08-2027 que aprobe prormmogs de segundo aedito No pertice
dﬂﬂEﬂiﬂwTﬁrﬁm:CﬂmIﬂv&tﬂﬂﬂsEPAdrE?—ﬂﬁ-m
Comite de Aprobaciin de Crédito de 10-03-2171 que aprobs | Amarecs
Limitada, por MM$1.072.5.de 10-03-2001 |OPmmacion aactal| | divector

Inversiones | Comité de Aprobacisn de Crédito de 25-11-2001 que aprobs | 1o particie

Linvitada Liratada, Pﬂmmi 25-11-H0711
Coreo de Aprobacon de Credito de 15032004 queaprobe | Mo parfice
premoga de operacion de credito del FI Sarfor Tackioo 2

AP &mmnmrm;hmm% foruamds o
Eunensmqu:sea]:ruhnprurmgademdﬂnﬂﬂinl‘m N'n-_pn'b.u:l;u
Tactico a Frversiones Indiana SpA de 20-05-2020
Cmaﬂ:deﬁ.l:muhaumd: Credoo d= D.'."‘—W—E-Efl‘lqlm ]:rn:ﬂ:u J‘u"n-_pn‘b.u:ljm
Pmngadembddﬁhlwﬁmalmmms
Mountam Foad Spa, de 30-08-3021

Inwersiones Comite de Aprobacin de Credito de 20-03.2027 que aprobd | Ne pardicpa

Rozd SpA bguntain Foad Sp, de 1502022
BALC de 15-11-3022 que aprobe promoga de cosdito del FI No participe
mﬁmhlmmﬂlnﬂﬂpﬁk o7-12-
m

DCA SpA aprobado-el credifo de FI Sartor Tachico a Iversiones | finmoudo anes
DCA Sol | OFERACKIN TN azesor
Comite de Aprobadian de Credite de fecha 25711020 que No pariicie
aproba bercer edito de FI Sartor Tactico a Irersiones DICA
Spa
aprobs marko credifo de FI Sartor Tackico a Inversiones DCA
SpA
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Comité de Crédito de fecha 16/03/2022 que aprobs la sepunda | No particioa
prorroga dal tercer crédito de FI Sartor Tactico a Inversiones

DCA SpA

| MAC de fecha 01/03/2023 que aprobé la tercera prorroga del | Ne partisipa
tercer crédite de FI Sartor Tactice a Inversiones DCA SpA
Comité de Cradito de fecha 05/05/2021 que sefiala haber | No porticipa

aprobadao el ceédito de FI Sarter Tactico a Ozmo S5pa
. E PERACION mICLqu
Ozmo SpA Cadena de corraos de 01/07/2022, aprobando primera prarroga | No particioa
del crédito de FI Sartor Tactice a Ozmo SpaA.
| MAC de fecha 01/03/2023, que s=iala haber aprobado la | 2ea patictia
segunda prorroga del crédito de FI Sartor Tactico a Ozme SpA

Como se puede observar, mi representado no concurrio a sesiones del Comité de Crédito en
las cuales se sesiond, deliberd y aprobd los créditos sin intervencion del Sr. Clark, por lo tanto, no
concurre en la realizacion de la infraccion como lo estima este Consejo. No se indica en la Resolucion
Recurrida las operaciones en particular en las cuales participé mi representado y, por tanto, habria
incurrido en la infraccion sancionada, de manera que no existe una correlacion entre los hechos
imputados y la posterior sancion del cargo formulado.

Esto es crucial: al estar fundados los cargos en una serie de operaciones que constituirian
infracciones “graves y reiteradas”, el hecho de que el Sr. Clark no hubiere participado de éstas debid
haber implicado que la CMF rechazare automdticamente este cargo. Con mayor razon si el articulo
55 inciso segundo LMV expresamente sefiala que los administradores de una sociedad anénima no
son responsables en aquellos casos en que conste su falta de participacion en el hecho constitutivo
de infraccion:

“Por las personas juridicas responderdn ademds, civil, administrativa y penalmente
sus administradores o representantes legales a menos que constare su falta de
participacion o su oposicion al hecho constitutivo de infraccion” [Enfasis agregado].

Sin embargo, esta situacion no fue tomada en cuenta en la Resolucion Recurrida, ni para
efectos de decidir absolver a mi representado, ni para determinar la multa. Ambas situaciones
constituyen un vicio en la valoracion del mérito de estos antecedentes, a la vez que implican un
erréneo entendimiento por parte de la Administracion de su deber de recopilar pruebas para
acreditar la culpabilidad del Sr. Clark.

Por otra parte, respecto de la operacion con Redwood Capital SpA, sociedad de la que el Sr.
Clark es socio y controlador, correspondio a un crédito que se le otorgd a esa sociedad el dia 28 de
septiembre de 2023 a través del FIP Deuda Privada, ascendente a la suma de $875.000.000. Esta
operacion fue aprobada con la abstencion de mi representado, dado que tomo las medidas
necesarias para no tener ningun conflicto al respecto, entonces no es posible indicar que mi
representado participo de dicha operacion.

Es importante destacar que Redwood Capital es la unica sociedad relacionada
directamente a mirepresentado, operacion que, ademds, no cuenta con la participacion del Sr. Clark
en la aprobacion del crédito solicitado. Esto es importante porque se imputd una relacion que no
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existe, en los términos del articulo 62 LUF, toda vez que mi representado no tiene relacion alguna
con el resto de sociedades cuestionadas.

De tal manera, al no participar, no le corresponde responsabilidad por las infracciones que
el Consejo determind, dado que existen antecedentes suficientes para determinar que el Sr. Clark no
participo en las operaciones con sociedades relacionadas con Sartor, pero no relacionadas a él como
persona particular.

A mayor abundamiento, el reproche de la CMF se sustenta en una supuesta administracion
negligente basada en operaciones con un amplio "modelo de negocios" que se relacionaria con
Danke, E Capital y E Capital Leasing, sin que se haya acreditado que el Sr. Clark tuviera vinculo legal
de propiedad o control sobre dichas sociedades. En contraste, la unica sociedad que si puede
considerarse relacionada con el Sr. Clark es Redwood Capital SpA, de la cual era duefio unico.

La CMF falla gravemente en vincular el cardcter de parte relacionada de las sociedades
deudoras (Danke, E Capital) a las causales especificas y debidamente fundadas del Articulo 100 de
la Ley de Mercado de Valores al momento de cada transaccion, intentando imponer una
responsabilidad sin conexion directa con el vinculo exigido por la ley.

Esta omision del Consejo es inaceptable, mds aun cuando el régimen de responsabilidad de
los directores es de cardcter subjetivo y requiere el andlisis de la diligencia desplegada por cada
director individualmente considerado. En el caso especifico del Sr. Clark, su conducta como director
cumplié rigurosamente con el estdndar de cuidado y lealtad: al producirse la tnica operacion que lo
vinculaba directamente —el crédito a Redwood Capital SpA-, el Sr. Clark se abstuvo de participar y
votar en la aprobacion de dicha operacion debido al potencial conflicto de interés. Dicha operacion,
ademds, fue aprobada undnimemente por los demds directores, se realiz6 en condiciones de
mercado y fue integramente pagada antes de la intervencion de la CMF, generando rentabilidad
para el fondo.

Se hace presente que, para desvirtuar categdricamente la tesis colectiva y deficiente que
sustenta la supuesta infraccion, procederemos a presentar en los proximos dias un escrito detallado
que refutard, operacion por operacion, la falta de acreditacion del cardcter de parte relacionada y
la nula injerencia del Sr. Clark en la configuracion de la supuesta administracion negligente.

En definitiva, Michael Clark actudé de manera diligente, contrario a la negligencia concluida
por el Consejo, mucho menos actué de manera reiterada como supone el cargo sancionado,
situacion que el Consejo no logra imputar de manera objetiva y particular.

b. Sobre el Cargo N°2 sancionado: el Sr. Clark jamds aprobo estados financieros que no
hubieren sido previamente auditados por una auditora externa autorizada por la CMF.

La Resolucion Recurrida determind equivocadamente que los directores de una
administradora general de fondos —como mi representado— incurren en el ilicito de entrega de
informacion falsa al mercado si estos presentan alguna diferencia con reportes posteriores acerca
del estado financiero de los fondos que administran, como supuestamente habria ocurrido con los
Fondos de Inversion Sartor Leasing y Sartor Tdctico.
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Esto, sin importar si los estados financieros hubieran o no contado con la opinidn favorable

de una auditora externa autorizada por la CMF y sin reparar mayormente en el hecho de que las
auditoras externas son entidades fiscalizadas por la Comision.

Sin embargo, la CMF incurrid en un exceso interpretativo y valord de forma parcial e
interesada los antecedentes del procedimiento sancionatorio, lo que redunddé en una sancion
improcedente y arbitraria.

En primer lugar, la Comision incurrio en un serio error de derecho al sancionar
administrativamente a mi representado por un cargo fundado en normas de cardcter penal, como
lo son los articulos 59 a) y 62 f) LMVS5, que sefialan lo siguiente:

Articulo 59. Con pena de presidio menor en

su grado maximo a presidic mayor en su grado
minimo serd sancionado:

a) E1 que actuande por cuenta de un emisor
de walores de oferta puablica proporcionare
informacion falsa al mercado sobre la situacidn
financiera, juridica, patrimonial o de negocios

del respectivo emisor.

Articulo 62.- Con pena de presidio menor en

cualgquier de sus grados serd sancionado:

) E1l que fuera de los casos previstos en
el articulo 59 proporcionare a la Comisidn para
el Mercado Financiero informacion falsa

relativa @ un emisor sujeto su fiscalizacidn.

Esta situacion, es necesario destacar, fue advertida por esta parte desde el inicio del
sancionatorio, al momento de presentar sus descargos. La Resolucion Sancionatoria, en cambio,
decidio rechazar estas defensas, ofreciendo una serie de argumentaciones equivocadas, cuando no
derechamente insdlitas, que no hacen mds que confirmar la falta de imparcialidad del Consejo.

Como primer razonamiento, la Comision aseguro que se encontraria “legalmente facultado
para sancionar administrativamente a las AGF, sus directores y gerentes por infraccion a la ley y
regulacion que los rige o, en incumplimiento de las instrucciones que les imparta la CMF” y que el
articulo 55 LMV expresamente confiere a la Comision la potestad de sancionar administrativamente
por infracciones a la LMV, por cuanto esta disposicion sefiala: “La persona que infrinja las
disposiciones contenidas en la presente ley, sus normas complementarias o las normas que imparta
la Comisidon ocasionando dafio a otro, estd obligada a la indemnizacidn de los perjuicios. Lo anterior
no obsta a las sanciones administrativas o penales que asimismo pudiere corresponderle” [Enfasis
original].

Mads adelante, la Comision sefialé que la potestad sancionatoria es “independiente”, pues
tendria “finalidades y presupuestos distintos” a la responsabilidad penal o civil”.

No obstante, la Resolucion Recurrida rebate argumentos que no se le plantearon y, cuando
se refiere a las normas, se equivoca. Ciertamente, ninguno de los formulados de cargo negé la
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potestad sancionatoria de la CMF, ni tampoco la independencia de la responsabilidad
administrativa.

Lo que esta parte si controvirtio —y no fue considerado en la Resolucion Sancionatoria— es
que el Sr. Fiscal y la Comision tuvieran la potestad de basar sus reproches en normas de marcado
cardcter penal, que no establecen un deber de conducta administrativo, sino que castigan con
sanciones penales las conductas tipicas, antijuridicas y culpables.

Entender lo contrario, seria aceptar que la Comisidn tiene la potestad de inmiscuirse en
asuntos propios de la justicia penal, pero sin verse en la obligacion de respetar todas las garantias y
requisitos de adjudicacion de normas penales. Todo esto, sin existir norma alguna que lo habilite
expresamente a actuar de esa manera o que reconozca algun tipo de naturaleza dual de las
sanciones penales.

Respalda esta argumentacion el mismo articulo 55 inciso primero LMV citado en la
Resolucion Recurrida, que establece: “La persona que infrinja las disposiciones contenidas en la
presente ley, sus normas complementarias o las normas que imparta la Comision ocasionando dafio
a otro, estd obligada a la indemnizacion de los perjuicios. Lo anterior no obsta a las sanciones
administrativas o penales que asimismo pudiere corresponderle”. Como bien consta en este
fragmento, la imposicion de sanciones es alternativa (penales o administrativas), a la vez que sujeta
su procedencia al hecho de que efectivamente sea la sancion que “corresponda” en un caso concreto.

La norma que cita la CMF, por tanto, mds que darle el punto, refuerza los excesos en los que
incurrid, pues la Resolucion Recurrida no hace menos que aplicar una sancion administrativa, por
supuesta infraccion a una norma de cardcter penal, en circunstancias de que de su tenor literal se
colige que ello no corresponde en este caso.

Mencidn aparte merece el argumento expuesto en la Resolucion Sancionatoria relativo a
que el Sr. Fiscal seria “el érgano llamado por la ley para determinar —antes de iniciar un
procedimiento sancionatorio— si los hechos denunciados son materias de la Comision” y que el
derecho de los formulados de cargo a impugnar esta situacion habria precluido, por cuanto no se
habria presentado un recurso de reposicion en contra de la Formulacion de Cargos.

Son muchos los errores que subyacen a este razonamiento. Antes de todo, es importante
aclarar que la Ley no reconoce un derecho de los formulados de cargo a interponer un recurso de
reposicion en contra de dicho acto administrativo. Tanto es asi, que el Oficio de Formulacion de
Cargos no contiene una mencion expresa en que se reconozca el derecho de los afectados a impugnar
dicha resolucidn:
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En Ia solicitud de prorroga de plazo. se debera cefialar el temmuno que requiere ser
promrozado ¥ Tos fundamentos de la solicinued para 1a acenada resolucion del asunto. Dicha solicimd,
deberd ser presentada en la forma prevista ea el punto Octavo.

Sexto. con cl fin de asegurar el oportuno conocimiento de las decisiones adoptadas duranic
2l cusso del precente procedmuiento. en su prunera presentacion ¥, en todo caso. a mas tardar, en el
escrito de descargos, Ud. v/o su apoderado hatalitado de conformidad con el articulo 40 inciso 2° de
la Ley de Ia CMF, debera fijar una direccidn de comreo electronico a la cual se sealizarin las
notificaciones que corespondan De acuerdo con lo previsto en el articulo 64 N°4 de la Ley de la
CMF, en caso de no fjar una casilla de comeo electronico, las notificaciones sc 1ealizaran a la casilla
que el fiscalizado tuviers registrada en la CMF.

Séptime, con el fin de facilitar el acceso a toda la documentacion e mformacion que sirve
de findamento a los presenres cargos, se ponen a su disposicidn. v/o de su apoderado habilitado de
conformidad con e articulo 40 mciso 2 de la Ley de Ia CMF. los antecedentes que confonman el
expediente adh 1vo de esta investigacion, para ser consultados de manera remota, pana Jo cnal
deberd requerit para si y/o para un apoderado habifitado, €] acceso a dicho expediente Se adjunia al
presente Oficie un formulano de solicirud de acceso al expediente. el eual debera ser llenado. firmado
¥ remitido a Ia easiila vi secremria@emfrhile ol

Detavo, mientras el presente procedumiento sea sustanciado por el Fiscal de Ia Unidad de
Tnivestigacion, las presentacionss ¥ solicitudes escrifas que los interesados deseen efectar, deberdn
ser adjuntadas ¥ enviadas desde la plataforma de accese al expediente digital (
hripswrw cmifrhile clfinstimicional'consulta casos 1if). Para efecmar dichas presentaciones.
deberd solicitar el acceso a ese expediente de acuerde con lo mdicado en el ponto antenior. Ante
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ANDRES MONTES CRUZ
FISGAL UNIDAD DE INVESTIGAC)
COMISIGN PARA EL MERCADO F1

Luego, la Resolucidn Recurrida no puede sefialar que precluyd un derecho a recurrir un acto
que no es recurrible. Entender lo contrario implicaria automdticamente que el Sr. Fiscal incurrid en
una ilegalidad al formular cargos sin indicar expresamente qué recursos le asistian a los formulados
de cargos en contra de ese acto administrativo.

Esto es consistente con el hecho de que en la formulacion de cargos el Sr. Fiscal no adjudica
derecho ni impone sanciones, pues esto es realizado por el Consejo al momento de pronunciarse
sobre el procedimiento sancionatorio. Por lo tanto, es al momento de la decision del sancionatorio
cuando el Consejo debe evaluar si los cargos del fiscal estaban correcta o incorrectamente
planteados y si corresponde o no sancionar en sede administrativa por supuestas infracciones a
normas penales.

El asunto es que el Consejo al momento de dictar la Resolucion Recurrida decidid hacer caso
omiso a la defensa de esta parte y decidio sancionar al Sr. Clark por supuestas infracciones a normas
penales, incurriendo asi en un error en la adjudicacion del derecho. Esto, no sélo porque el tenor
literal de la norma dista del ambito de competencias de la CMF, sino porque la misma lltma. Corte
de Apelaciones de Santiago ha declarado en el pasado que es derechamente un yerro fundar un
cargo administrativo en base a tipos penales:

“NOVENO: Que, en consecuencia, y tal como lo sostiene la parte
reclamante, el entregar informacion falsa a la CMF puede dar lugar a una
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responsabilidad penal, conforme al articulo 59 letra a) de la ley 18.045; a
una infraccion a los deberes de conducta consagrados en los articulos 26,
29 0 32 de la misma ley, lo que genera responsabilidad administrativa; y
puede dar lugar a responsabilidad civil extracontractual, si es que se
produce dafio. Luego, es un error de la CMF el fundar un cargo en el
orden administrativo sobre la base de un tipo penal, que es de
conocimiento exclusivo de los tribunales de justicia” [Enfasis agregado].

En suma, el solo hecho de haber insistido en la aplicacion de los articulos 59 a) y 62 f) LMV
en sede administrativa constituye una ilegalidad que debe ser enmendada a la brevedad.

En segundo lugar, la CMF tampoco se tomo en serio el contenido de los articulos 59 a) y 62
f) LMV en los que se funda el cargo, pues prescindio del tenor literal de la norma para sancionar
conductas no previstas en éstas, asi como de los demds elementos que debian concurrir para que se
configurara el ilicito.

En efecto, como bien consta en la Resolucion Sancionatoria, el hecho que supuestamente
configuraria la infraccion citada radica en que Sartor AGF habria entregado informacion incompleta
respecto de las acreencias que mantenian los Fondos de Inversion Leasing y Sartor Tdctico sobre las
empresas Danke SpA, E Capital y Capital Leasing a le empresa consultora externa B&M.

La supuesta omision de antecedentes se habria configurado respecto a “..)
reprogramaciones de créditos y deficiencias en la constitucion de garantias, da como resultado un
error en el factor de riesgo, y como consecuencia, del cdlculo de la provision que se deberia aplicar
sobre los saldos de activos financieros a costo amortizado presentados en los estados financieros”.

La informacion, “(...) debia ser incorporada en el modelo de pérdida esperada y asegurar la
correcta determinacion del factor de riesgo exigido por IFRS9. Dicho factor de riesgo debid ser
aplicado por la administracion en forma dindmica a todos los estados financieros, manteniendo la
actualizacion de la cartera”. En concreto, los estados financieros en que supuestamente no se habria
aplicado correctamente la determinacion del factor de riesgo habrian sido los del 31 de diciembre, y
los intermedios con fecha marzo, junio y septiembre de 2024, no considerando dichos estados
financieros ninguna provision o castigo por el riesgo financiero de los créditos que mantenian los
fondos con las empresas citadas.

Todo lo anterior —nuevamente—, considerando a todos los directores y no la situacion
particular del Sr. Clark. Esto, por cuanto la CMF sefialé que mi representado, en tanto director de
Sartor AGF y miembro del Comité de Créditos, habria estado “en antecedentes de los créditos, sus
prorrogas y la condiciones que rodearon a los financiamientos otorgados por los fondos de inversion
Sartor Leasing y Sartor Tdctico, y por tanto, no podia desconocer que el mayor riesgo financiero de
las operaciones y su consecuente deterioro no era consignado en los estados financieros”.

Asi, la Comision reprochd a los directores —incluido por rebote el Sr. Clark— supuestamente
el no haber adoptado “ninguna medida, resguardo o curso de accion a fin de salvaguardar la
discordancia entre lo informado por Sartor AGF en los estados financieros de los fondos y la
verdadera situacion financiera de estos, debiendo hacerlo, por sus posiciones en la Administradora”.
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Como se colige del fragmento referido, la Resolucion Sancionatoria plantea este supuesto
ilicito de entrega de informacion falsa como uno de cardcter omisivo, y que mirepresentado lo habria
cometido por el solo hecho de (i) haber tenido el cargo de director en la época, (ii) haber sido
miembro del Comité de Créditos y (iii) pese a lo anterior, no identificé que en los estados financieros
mencionados, el cdlculo del porcentaje de provision de determinados créditos sobre ciertas
empresas, segun lo establecido en la norma IFRS 9 y validado por una empresa externa, no era
correcto.

Pues bien, es del caso que las dos normas de la LMV sobre las que se sustenta este cargo y
la sancion no incluyen ni podrian incluir las conductas descritas y sancionadas en la Resolucion
Recurrida. La conducta sancionada por el articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045 radica en
PROPORCIONAR informacion falsa y, por tanto, debe entenderse que la conducta relevante es
activa, pues implica entregar, suministrar o divulgar algo.

En resumidas cuentas, si lo que queria el Sr. Fiscal era imputar falta de diligencia del Sr. Clark
a sus deberes de director por no haber realizado la respectiva revision o no haber tomado medidas
adicionales, debio haber denunciado la infraccion de otras normas, no los articulos 59 a)y 62 f) LMV.

En tercer lugar, la Resolucion Sancionatoria decide castigar al Sr. Clark sobre la base de
prueba iniddénea e insuficiente, ademds de que fue valorada de forma interesada y equivocada. Esto,
por cuanto no existen antecedentes concretos que permitan presumir de manera fundada que
entrego activamente informacion falsa a los auditores externos, o bien, omitio identificar el error de
cdlculo de los auditores, existiendo una obligacion de actuar.

Llama poderosamente la atencion que la CMF, después de una investigacion de meses y
contando con absolutamente toda la informacion existente de Sartor AGF, base su sancion por este
cargo unicamente en la declaracion del Sr. Juan Pablo Carreiio Cea y el marco normativo basado en
los principios que establece la IFRS 9, ya que no consta en la Resolucion Sancionatoria que la
Comisidn contare con mds antecedentes que permitan constatar la verosimilitud de la declaracion,
incluso a sabiendas que la persona presenta un manifiesto interés pues potencialmente puede
afectar su labor profesional.

Tampoco la CMF contaba con antecedentes que ligaren al Sr. Clark con el ilicito que se le
imputd. De hecho, basta leer la Resolucion Sancionatoria para notar que ésta se limita a establecer
de forma genérica que Sartor AGF habria omitido entregar la informacion completa.

Ese es nuestro principal punto: una lectura imparcial de las normas supuestamente
infringidas, del expediente sancionatorio y de la Resolucion Recurrida necesariamente fuerza a
concluir que no existe antecedente alguno que acredite que nuestro representado proporcioné o
entregé de manera activa antecedentes falsos u omitio de manera deliberada las supuestas
discordancias en la informacion contenida en los estados financieros.

La situacion es gravisima: la CMF no estd haciendo menos que imponer una multa millonaria
al Sr. Michael Clark por supuestamente haber incurrido en el ilicito/delito de entrega de informacion
falsa, en circunstancias que el reproche que hace la Comision no fluye de la norma, sino que es el
resultado de una lectura distorsionada de normas penales que castigan una conducta distinta —cuyo
reproche, por lo demds, se encuentra incluido en el Cargo N°1—. Por si fuera poco, la Resolucion
Sancionatoria tiene por acreditada la supuesta participacion de mi representado tunicamente por la
formalidad de haber sido director y por una declaracion que adolece de imparcialidad y que tampoco
fue debidamente contrastada con otros antecedentes.
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Por ultimo, la Comision no le atribuye valor alguno a la circunstancia de que todos los
estados financieros cuestionados fueron aprobados por el Directorio después de haber obtenido una
opinion favorable de los auditores externos.

Es necesario resaltar que la infraccion en comento descansa sobre el deber de supervision
que recae sobre los directores de una administradora de fondos publicos respecto a la informacion
contenida en los estados financieros. En concreto, la informacion contenida que supuestamente no
era veraz se trataba de una errénea determinacion en el factor de riesgo de algunos créditos que
mantenian los fondos con las empresas Danke, ECapital y ECapital Leasing.

A su vez, los comisionados fundamentan el error de cdlculo al contrastar las caracteristicas
de los créditos —de manera bastante imprecisa— con lo establecido por la IFRS 9, norma contable
internacional que fija los principios para determinar los factores de riesgo de un crédito. Asi, los
comisionados fundan su reproche en un supuesto deber de vigilancia respecto a una informacion
bastante especifica: el cdlculo de factores de riesgos de determinados créditos otorgadas a
determinadas empresas.

Pues bien, es del caso que nuestro ordenamiento juridico —especificamente el articulo 239
LMV-regula a las empresas auditoras externas, quienes estdn autorizadas para prestar servicios a
las entidades sujetas a la fiscalizacion de la CMF, tales como la evaluacion de “los principios de
contabilidad utilizados y la consistencia de su aplicacion con los estdndares relevantes, asi como las
estimaciones significativas hechas por la administracion” y emitir “sus conclusiones respecto de la
presentacion general de la contabilidad y los estados financieros, indicando con un razonable
grado de seguridad, si ellos estdn exentos de errores significativos y cumplen con los estdndares
relevantes en forma cabal, consistente y confiable”.

A su turno, el articulo 246 LMV es claro al establecer que la responsabilidad de detectar
déficits de informacion recae en la propia empresa de auditoria externa, lo cual guarda estricta
relacion con la responsabilidad de las mismas de confeccionar los estados financieros. Asi:

“Articulo 246. A las empresas de auditoria externa les corresponde
especialmente examinar y expresar su opinion profesional e
independiente sobre la contabilidad, inventario, balance y otros estados
financieros conforme a las Normas de Auditoria de General Aceptacion y
las instrucciones que imparta la Comision, en su caso. Adicionalmente a lo
sefialado en el articulo 239, las empresas de auditoria externa deberdn:

a) Sefialar a la administracion de la entidad auditada y al comité de
directores, en su caso, las deficiencias que se detecten dentro del
desarrollo de la auditoria externa en la adopcion y mantenimiento de
prdcticas contables, sistemas administrativos y de auditoria interna,
identificar las discrepancias entre los criterios contables aplicados en los
estados financieros y los criterios relevantes aplicados generalmente en
la industria en que dicha entidad desarrolla su actividad, asi como, en el
cumplimiento de las obligaciones tributarias de la sociedad y la de sus
filiales incluidas en la respectiva auditoria” [Enfasis agregado].
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En el caso de los Fondos de Inversion Sartor Leasing y Sartor Tdctico, sus estados financieros
fueron aprobados por el Directorio, previa opinion favorable de empresas auditoras externas como
Deloitte y Grant Thornton. Resulta, por tanto, inexplicable que la Unidad de Investigacion y el
Consejo de la CMF decidieran formular cargos y sancionar a mi representado sin considerar esta
situacion.

La funcidn del sefior Clark en relacidon con estos estados financieros se circunscribio a la que
correspondia a su rol de director de Sartor AGF: su deber consistia en la revision de la version final
de los Estados Financieros, no en su elaboracion o en el cuestionamiento de su composicion.

Si los estados financieros de estos fondos de inversion no representaban supuestamente el
verdadero deterioro financiero de los fondos administrados por Sartor AGF, épor qué las empresas
auditoras externas recomendaron aprobar los estados financieros?

Esto es sumamente relevante, toda vez que, conforme al articulo 240 LMV, los auditores
externos estdn sujetos a la fiscalizacion de la CMF en lo referido a “los servicios de auditoria
externa”. Por lo mismo, aun asumiendo que el deterioro de los fondos de inversion era real —cosa
que negamos— un minimo de prudencia administrativa exigia a la Comision que, antes de sancionar
al Sr. Clark, ejerciera sus funciones de fiscalizacion e investigara si las diferencias entre los estados
financieros son atribuibles a Sartor AGF, a uno o mds de sus directores, a sus gerentes, o bien, a la
negligencia de los auditores externos.

Sin embargo, la CMF no hizo nada de lo anterior. Por lo tanto, hoy mi representado, los
demds sancionados, los Tribunales de Justicia y el mercado tienen la legitima duda respecto de qué
fue lo que realmente ocurrid respecto de la entrega de la supuesta informacion falsa al mercado.

A mayor abundamiento, Sartor AGF no sélo contaba con los estados financieros con opinion
favorable, sino que también con informes semestrales elaborados por B&M Limitada que decian
relacion justamente con el cumplimiento de la IFRS 9 por parte de los fondos de inversion
administrados por Sartor AGF.

Este ultimo antecedente —que también fue olimpicamente soslayado por la CMF- es crucial,
por cuanto la jurisprudencia reconoce que un director no infringe su deber de cuidado en caso de
haber actuado debidamente asesorado:

“Décimo quinto: A mayor abundamiento ha de sefialarse que al formular
sus descargos el reclamante alega también como causal de justificacion la
debida diligencia, fundada igualmente en la asesoria letrada prestada por
el estudio Claro y Compaiia al Banco Itau Corpbanca, es decir, por haber
confiado en el equipo de profesionales que asesord el proceso de fusion.
Lo anterior es un hecho pacifico de la causa, razon por la cual se encuentra
probado que el sefior Valdés fue asistido en su postulacion por
profesionales, que a su vez prestaban servicios a la entidad financiera Itau
Corpbanca. Tal antecedente, por si solo es insuficiente, para descartar la
debida diligencia que la autoridad reguladora le exige. Pero en abono a la
posicion del sefior Valdés ha de decirse que siendo ingeniero buscé la
asesoria de quienes razonablemente formaban parte del equipo que
mds conocia de las singularidades del proceso de fusion, de modo que no
puede decirse con vigor que el no letrado sefior Valdés, habria incurrido
en falta al no recurrir a una asesoria teéricamente mds independiente, por
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cuanto su deber se satisface con un actuar razonable de autonomia. No
existen antecedentes que permitan sostener que el reclamante se
aparto de la conducta racional y prudente que le era exigible al tiempo
de evaluar su independencia, sobre todo si se tiene presente que se
trataba de una fusion entre instituciones bancarias que hacen oferta
publica en el mercado financiero siendo aplicables las normas de los
gobiernos corporativos, conforme a la Ley N° 20.382, aspecto ajeno a su
competencia profesional de ingeniero y que dice relacion con una
inhabilidad legal, respecto de la cual existia mds de una interpretacion
juridica” [Enfasis agregado].

CIF

Por todo lo sefialado, es inconcuso que el Sr. Clark fue injusta e indebidamente sancionado
por la Resolucion Recurrida, por lo que corresponde que el Consejo deje sin efecto dicho acto
administrativo.

Por lo tanto, se reitera que la funcion del sefior Clark en relacion con estos Estados
Financieros se circunscribio a la que correspondia a su rol de director de Sartor AGF: su deber
consistia en la revision de la version final de los Estados Financieros, no en su elaboracion o en el
cuestionamiento de su composicion. Por consiguiente, si en el proceso de revision no se encontré
disconformidad alguna con el estado real de situacion de los Fondos, esto obedece a que tal
diferencia era inexistente o bien, a que su identificacion escapaba completamente al dmbito de su
conocimiento y al deber de diligencia que le era exigible.

11l. LA RESOLUCION SANCIONATORIA INFRINGIO LAS GARANTIAS MIiNIMAS DEL DERECHO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

La Resolucion Recurrida también rechazo todas y cada una de las denuncias que hizo esta
defensa respecto de los vicios de los que adolecia el procedimiento sancionatorio y el Oficio de
Cargos.

El andlisis contenido en esta seccion es limitado, sefialando constantemente que los vicios
alegados no fueron reclamados respecto del Oficio de Cargos. Esta aseveracion es del todo
incorrecta, dado que la formulacion de cargos es un acto trdmite, segun lo ha sefialado la
jurisprudencia de la Tercera Sala de nuestra Excma. Corte Suprema:

“Segundo: Que, como reiteradamente ha sido concluido por esta Corte, la
formulacion de cargos constituye un acto intermedio o “de tramite”
administrativo, inmerso en un procedimiento mds amplio y complejo
conforme a un orden consecutivo legal, donde tanto los administrados
como la autoridad administrativa sectorial que ejerce la potestad
sancionatoria pueden y deben ejercer derechos y cargas agotando las
diversas etapas procedimentales hasta su completa conclusion”
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De tal manera, al tratarse de un acto de mero tramite, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 15 inciso segundo de la Ley N©219.880, solo podrdn impugnarse aquellos actos
administrativos que determinen la imposibilidad de continuar un procedimiento o produzcan
indefension.

En el presente caso, el Oficio de Cargos no imposibilita la continuacion de un procedimiento
ni tampoco produce indefension, dado que el mismo Oficio concedid 14 dias hdbiles para hacer valer
los descargos respecto de los cargos formulados. De esta manera, el Oficio Reservado N°450 no
produce indefension alguna, en la medida en que en él se contempla la instancia para hacer valer
todas las defensas en su contra.

Por tanto, la Resolucion Recurrida comete un error al sefialar que no se impugnd la legalidad
de los actos administrativos del Sr. Fiscal, toda vez que esto si fue realizado por mi representado, al
momento de presentar sus descargos en el procedimiento sancionatorio.

Ahora bien, la Resolucion Recurrida resuelve algunos de los descargos presentados por esta
parte y por los demds formulados de cargo, sin embargo, no se pronuncia de manera particular y
especifica sobre aquellas defensas esgrimidas por el Sr. Michael Clark en sus descargos. Veamos.

a. Vulneracion a la presuncion de inocencia y el debido proceso

Respecto de la defensa de mi representado respecto a que la formulacidn de cargos ha sido
resultado de un procedimiento ilegitimo y que, de esta manera, se estaria vulnerando la presuncion
de inocencia, no se hace mencion alguna a este argumento, no se hace cargo del proceso de
fiscalizacion excesiva y sancion previa, de manera tal que la Resolucion Recurrida hace suyo este
vicio.

En este sentido, el procedimiento y la Resolucion Sancionatoria vulneraron el principio de
presuncion de inocencia y el debido proceso por cuanto la CMF ha excedido los limites de una
fiscalizacion racional respecto de Sartor, llegando a afectar a mi representado, imponiendo plazos
irrisorios para la respuesta de requerimientos, decretando multiples medidas provisionales y
ejerciendo facultades intrusivas al margen de la legalidad, como ha sido reiterado a lo largo de todo
el procedimiento. Este obrar constituye una vulneracion directa al principio constitucional de
presuncion de inocencia, en tanto se ha dispensado a los formulados de cargos con un trato de
culpabilidad de manera previa al inicio formal del procedimiento.

La gravedad de la situacion excede la mera inobservancia de la presuncion de inocencia.
Nos encontramos ante una hipdtesis de sancion anticipada de facto: la Comision ejecuté una
condena previa a la formulacion de cargos, propiciando una lapidacion publica a través de la prensa
y provocando un dafio irreparable al patrimonio reputacional del Grupo Sartor y de mi representado.

En consecuencia, atendida la magnitud insubsanable de este vicio procedimental, resulta
juridica y materialmente imposible retrotraer los efectos nocivos generados, lo que confirma la
improcedencia absoluta de la sancion aplicada a esta parte y, en general, todo el curso de este
procedimiento.

Por lo tanto, existen vicios al debido proceso que debieron ser analizados y acogidos por

este Consejo en la Resolucion Recurrida, toda vez que el procedimiento mismo y sus antecedentes
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fueron llevados a cabo solamente con el propdsito de validar o respaldar a posteriori una resolucion
que ya se habia dictado y puesto en prdctica, lo cual constituye una vulneracion de los principios
mds fundamentales del derecho a defensa de esta parte y, con ello, la garantia constitucional del
debido proceso.

b. De la prueba ilicita rendida

La Resolucion Recurrida solo menciona que los antecedentes fueron obtenidos mediante las
facultades de fiscalizacion, las cuales habilitaban a la CMF para obtener todos los documentos que
quisiera, de la manera que ellos dispusieran.

Como ya fue alegado en su oportunidad, la CMF no puede practicar cualquier medida de
fiscalizacion intrusiva que estime, segun su propia interpretacion de las potestades que le confiere
la Ley N221.000. Esto implica que la CMF obtuvo una gran parte de los antecedentes que sirvieron
para construir los cargos y posteriormente sancionar, a partir de intervenciones ilegitimas
realizadas a Sartor AGF previo al inicio del procedimiento sancionatorio.

El Consejo sefiala que es su deber otorgarle el valor probatorio que estime a los medios de
prueba presentados, haciendo un andlisis sobre su relacion, pertinencia y concordancia, pero como
seria posible que el propio Consejo reconozca que la prueba fue obtenida de manera ilicita? Aqui el
Consejo busca ratificar que todo lo obrado fue de manera legitima, lo que incluiria la obtencion de
la prueba.

Se justifica el Consejo en que esta parte, junto con los demds formulados de cargos, no
justifico con precision que algun medio de prueba utilizado haya sido ilicito, ni se refirié a un medio
en particular. Sin embargo, parece no tomar en consideracion la alegacion realizada por mi
representado en sus descargos, aludiendo a que la CMF realizé actividades de fiscalizacion sin
respetar las formalidades legales, realizando una verdadera incautacion material de todos los
sistemas de Sartor AGF, todos los cuales fueron obtenidos de manera ilicita y usados como
fundamentos en este procedimiento sancionatorio.

Por tanto, todos los antecedentes y documentos de Sartor obtenidos por la CMF se
realizaron sin respetar los requisitos establecidos en el articulo 5 N°4 Ley N°21.000, esto es, la norma
que en principio le otorgaria a la CMF la potestad de “solicitar” documentos de los fiscalizados. Estos
documentos los cuales sirvieron para fundamentar los cargos formulados y, a su vez, fueron
considerados y acreditados al momento de imponer la sancion por parte de este Consejo.

c. Del principio non bis in idem

Respecto de la vulneracion al principio non bis in idem la Resolucion Recurrida no hace
referencia a la defensa argumentada por esta parte, relativa a que los hechos y el supuesto ilicito
que subyace al Cargo N°1 también aplican para el Cargo N°2, imputando y sancionando por dos
cargos distintos para un mismo hecho, sino que solo se refiere a las diferencias entre las medidas de
supervision tomadas y sanciones impuestas en un procedimiento sancionatorio.

En este sentido, la Resolucion Recurrida se dedica a analizar los argumentos esgrimidos por
las otras partes relativos a la vulneracion a este principio, sefialando que Sartor ya habria sido
sancionado de manera previa con la revocacion de existencia, argumentando que las medidas de

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-13165-25-23989-C SGD: 2025120872998

Péagina 23/43



COMISION
' : PARA EL MERCADO
FINANCIERO

supervision de cardcter preventivas y correctivas de la CMF para casos e infracciones graves —que
cabe recalcar deben ser calificadas por el Consejo mediante un procedimiento sancionatorio— se
diferenciarian de las sanciones que se puedan imponer, y que efectivamente fueron impuestas, en
un procedimiento sancionatorio.

Por el contrario, esta parte alegd que la CMF incurrid en un exceso e ilegalidad por cuanto
duplicaron un mismo reproche y se planteé de manera separada en dos cargos, de manera tal que
los hechos y el supuesto que sirvieron de fundamentacion para el cargo de administracion
manifiestamente negligente se usaron también para el cargo de entrega de informacion falsa al
mercado, por cuanto se analizaron las mismas operaciones.

En concreto, el Cargo N°1 se sustenta en situaciones como el incumplimiento de los deberes
de cuidado y debida diligencia en la gestion de Sartor AGF, especificamente en lo que respecta a la
"rentabilidad y seguridad de sus inversiones", incluyendo la concesion de créditos a entidades
supuestamente relacionadas y la entrega de préstamos sin una adecuada evaluacion de riesgos.

Lo relevante es que el Cargo N°2 se refiere exactamente a estas mismas transacciones con
partes relacionadas, argumentando que el modelo de provisiones no considerdé el mayor riesgo
asociado a las mdultiples reprogramaciones previas sin pago de intereses ni capital, en las
operaciones de financiamiento detalladas en el cargo anterior. Como resultado, los estados
financieros de 2023 y de marzo, junio y septiembre de 2024 no reflejarian la situacion real
"econdmica, patrimonial y financiera" de los Fondos de Inversion Sartor Leasing y Sartor Tdctico.

De tal manera, al sancionar por ambos cargos, cabe advertir que los presuntos riesgos que
llevaron al Consejo a calificar la administracion de Sartor AGF como negligente son, a su vez, el
fundamento para la supuesta entrega de informacion falsa.

Si se siguiera este razonamiento defectuoso y peligroso, no existiria escenario posible en el
que se pudiera incurrir en una infraccion de administracion "manifiestamente negligente" sin
incurrir, al mismo tiempo, en el ilicito de proporcionar informacion falsa.

Esta falta de coherencia demuestra el error conceptual intrinseco al Cargo N°2 vy,
simultaneamente, viola el principio de non bis in idem, ya que se estd responsabilizando a esta parte
por un presunto ilicito que ya estd contenido y reprochado dentro de la amplitud del Cargo N°1 que
fue sancionado.

En conclusion, las objeciones presentadas evidencian que este procedimiento sancionatorio
transgredié los minimos estdndares del debido proceso, siendo ratificados los vicios por la
Resolucion Recurrida, comprometiendo gravemente su validez.

d. De la falta de fundamentacion para descartar los vicios de tipicidad, legalidad,
claridad y congruencia de los cargos.

Por su parte, la Resolucion Recurrida vuelve a utilizar en reiteradas ocasiones el argumento
de que no se reclamo respecto del acto administrativo de formulacion de cargos, que, como ya
vimos, corresponderia a un acto de tramite que no produce indefension, de manera tal que no es
posible impugnar dicho acto, por tanto, no puede rechazarse esta defensa por ese argumento.
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En adicidn a lo anterior, respecto de los vicios de tipicidad, legalidad, claridad y congruencia
del Oficio de Cargos, se refiere unicamente a que el Fiscal puede plantear las tesis juridicas que
estime pertinente para fundamentar los cargos y corresponde al Consejo el deber de resolver el
mérito de estos cargos formulados, fdctica y juridicamente.

Asimismo, la Resolucion Recurrida se limita a sefialar que, de una lectura del Oficio de
Cargos, es posible identificar los hechos en los cuales se fundamenta, de como estos constan en la
investigacion y de cudles serian las personas investigadas a las que se les imputd la infraccion.

En realidad, el Oficio de Cargos, y por ende la Resolucion Recurrida, sélo toman en cuenta
los cargos de manera general, sin embargo, pasan por alto que la Unidad de Investigacion habla de
“algunas operaciones” que se presentan de manera agrupada y sin determinar la especifica
circunstancia que haria que no se hubiera ponderado correctamente el riesgo de crédito, ni la
participacion concreta de mi representado.

Si bien es cierto que en la Resolucion de formulacion de cargos se incluye un “Andlisis de los
hechos en materia de formulacion de cargos”, como sefiala la Resolucion Recurrida, en estos
pdrrafos simplemente se ofrece una explicacion general, que requiere necesariamente de un
reproche especifico, en el que se analice separadamente cada operacion, refiriéndose al problema
que se identificaria en cada una de ellas. Situacion que no ocurre en la Resolucion Recurrida,
confirmando los vicios de tipicidad y claridad del Oficio de Cargos.

En definitiva, la Unidad de Investigacion agrupd todo de manera poco ordenada y presento
reproches generales por temdticas que no permiten identificar cudl fue el problema de riesgo de
crédito, en el ejemplo que recién citamos. Todo esto hace que el cargo sea derechamente
incomprensible, habiendo generado una afectacion e impacto grave en el derecho de defensa de mi
representado.

IV. LA MULTA ES IMPROCEDENTE Y NO FUE DETERMINADA CONFORME A DERECHO

Es necesario iniciar este acdpite sefialando que la Resolucion Recurrida impuso al Sr. Clark
una multa ascendente a UF 65.000 (por lejos, la tercera mds alta de todas las que impuso dicho acto
administrativo), por supuestas infracciones a los articulos 17 y 20 letras c) y e) LUF, en relacion a los
articulos 61 letras d) y e) y 62 de la misma Ley, articulo 41 LSA, articulo 78 del Reglamento LSA,
Circular N° 1.869 de 2008; los articulos 59 letra a) y 62 letra f) LMV, en relacion con lo sefialado en
la Circular N°1.998 de 2010, el Oficio Circular N°592 de 2010, y en la IFRS 9; y la sancidn accesoria
de inhabilidad temporal por 5 afios, para el ejercicio del cargo de director o ejecutivo principal de
las entidades descritas en el articulo 36 y en el inciso primero del articulo 37 del DL N°3.538 de 1980
por haber incurrido en la conducta descrita en el articulo 59 letra a) LMV.

Pues bien, segun lo expuesto en los capitulos anteriores, es claro que todas las sanciones
impuestas al Sr. Clark deben ser dejadas sin efecto, pues mi representado se ha comportado con la
diligencia y lealtad que exige su cargo.

Sin perjuicio de lo anterior, para el evento de que esta Comision estime que mi representado
merece ser sancionado, en esta seccion denunciaremos todos los vicios de legalidad en los que
incurrié la Resolucion Sancionatoria al momento de determinar la sancion impuesta al Sr. Clark, y
que fuerzan a esta Comision a dejar sin efecto las sanciones impuestas o, a lo menos, rebajar el
monto de la multa y/o eliminar la sancidn accesoria de inhabilidad temporal.
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a. La Resolucién Sancionatoria no realizé un andlisis particular y separado de la
situacion del Sr. Clark al momento de sancionarlo.

Al momento de determinar la sancion impuesta al Sr. Michael Clark, la CMF tuvo en
consideracion el beneficio econdmico obtenido y la materialidad de las operaciones en cuya
aprobacion participaron, situacion que no es correcta, debido a que se toma en cuenta el monto
total de las operaciones realizadas con sociedades relacionadas a la AGF o a sus directores, suma
que ascenderia a lo menos a 5$95.578.252.441, equivalente a alrededor de 2.410.000 UF, pero no se
menciona nada acerca del beneficio directamente obtenido de dichas operaciones, ni mucho menos
en aquellas en las que mi representado tuvo participacion.

De esta forma, el monto de la multa estd calculado sobre la base del total de las operaciones
con partes relacionadas, no sobre el beneficio econdmico efectivamente obtenido, puesto que, como
bien se sabe, una operacion implica costos y beneficios, no pudiendo catalogar toda la operacion
como beneficio.

Sin embargo, en lo que respecta al Sr. Clark, el razonamiento de la Resolucion Recurrida
contraviene lo expresamente establecido en el articulo 38 del Decreto Ley N23538, que establece
que, para la aplicacion de la multa, se debe tener en cuenta la participacion del infractor en la
conducta, el beneficio econémico obtenido con motivo de la infraccion y la capacidad econémica
del infractor.

En primer lugar, la Resolucion Recurrida no satisface el mds minimo estdndar de
fundamentacion de los criterios de determinacion de las multas y las sanciones. Es tal el nivel de
obscuridad de la sancion, que la Resolucion Recurrida ni siquiera distingue qué porcentaje de la
multa corresponde al Cargo N°1 y cudl al Cargo N°2, limitdndose a fijar un monto millonario, sin
mayor explicacion.

Como es evidente, el Sr. Clark —como toda persona sancionada por una entidad
administrativa— tiene el derecho a exigir que se detalle la forma de cdlculo de la multa que se le
impuso. Esto, con mayor razon tratdndose de mi representado, quien era director independiente,
consta su falta de participacion en los Comités de Crédito donde se aprobaron las operaciones
cuestionadas y no recibid ningtn beneficio de las conductas imputadas y sancionadas en este
procedimiento administrativo.

En segundo lugar, respecto de la participacion del supuesto infractor, el Sr. Clark participo
en un numero muy reducido de operaciones con partes relacionadas —las que cumplian los
estdndares requeridos—, de manera tal que resulta desproporcionado estimar que participd del total
de operaciones solamente por ejercer el cargo de Director de la AGF.

Como fue sefialado y acreditado con la prueba aportada por esta parte, Michael Clark no
participé en la operacion que correspondia a la sociedad relacionada con él, de manera tal que se
abstuvo de participar y aprobar dicha operacion.

En tercer lugar, para analizar el beneficio econémico obtenido, la Resolucion Recurrida solo
toma en consideracion el monto total de las operaciones cuestionadas, sin tomar en consideracion
que el Sr. Clark no recibio beneficio alguno por las operaciones cuestionadas.
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En cualquier caso, aun si esta Comision estimare que mi representado obtuvo algun

beneficio por estas operaciones —cosa que negamos— en caso alguno seria equivalente al total de
las operaciones. De hecho, por el hecho mismo de tratarse de operaciones aprobadas en el contexto
de Sartor AGF es que el beneficio obtenido por cada director no podria ser equivalente al monto de
estas operaciones, menos tratdndose de un director independiente o sin participacion en el Grupo
Sartor, como el Sr. Clark.

La ausencia de explicaciones en la Resolucion Recurrida hace que el monto devenga excesivo
y arbitrario, a la vez que contrario a derecho, pues no existe justificacion alguna para considerar ese
monto de beneficio respecto de mi representado.

Por ultimo, respecto de la capacidad econémica de Michael Clark, se debe tener presente
que mi representado no cuenta con un patrimonio que le permita afrontar una multa ascendente a
UF 65.000 (aproximadamente 52.500 millones). Esto es consistente con el hecho de que no existe
en la Resolucion Recurrida un andlisis de la capacidad econémica de mi representado que le permita
afrontar tal millonaria multa.

En resumen, la multa no fue determinada conforme a los criterios del articulo 38 N2 6
Decreto Ley N23538, por lo que corresponde que el Consejo —en el evento de que decida insistir en
la sancidn al Sr. Clark— rebaje la multa.

b. Vicios de proporcionalidad en la sancién

En sintonia con lo anterior, la Resolucion Sancionatoria es tan desmedida, que impone a
Michael Clark la tercera multa mds alta de las impuestas al resto de los directores, a pesar de que,
a diferencia de los demds directores, mi representado es el unico que no contaba con participacion
en la propiedad del Grupo Sartor.

Resulta del todo improcedente y desproporcionado el hecho de que a un Director
Independiente se le imponga una multa de tal calibre, sin tener en consideracion su participacion
real en las operaciones y en las conductas desarrolladas.

A mayor abundamiento, ademds de existir una desproporcion respecto de los demds
sancionados en este procedimiento sancionatorio, la multa cursada al Sr. Clark también es
desproporcionada si se compara con las distintas sanciones que ha impuesto la CMF en este ultimo
tiempo.

Por ejemplo, a Larrain Vial Activos S.A. AGF se le impuso una multa de UF 50.000 por la
Infraccion grave a la Ley de Mercado de Valores (Art. 53 y 65) y Ley Unica de Fondos (Arts. 15, 17,
18, 47), estructurar un fondo para beneficiar a terceros sin valoracion adecuada y no remitir los
estados financieros auditados. En definitiva, esta sancion impuesta a una persona juridica que
participa activamente es menor a la impuesta a una persona natural que tenia el rol de Director
Independiente.

Por otra parte, a los directores de Larrain Vial, se les impuso una multa de tan solo UF 4.000
a cada uno, por infracciones a al articulo 65 de la Ley 18.045; y el articulo 20 letras a), b), c) y e) de
la Ley Unica de Fondos, suma significativamente menor a las UF 65.000 impuestas a Michael Clark.
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Es tan desproporcionado el monto que, el conjunto de las multas impuestas a todos los directores
de Larrain Vial es menos del doble de la multa de mi representado.

Todo lo anterior, sin contar con el hecho de que se le impuso a mi representado sanciones
accesorias a la ya altisima multa que se le impuso, lo que confirma la desproporcion de las sanciones
de la Resolucion Recurrida.

En resumidas cuentas, incluso de ser efectivos los hechos que la Comisidon tuvo por probados
en la Resolucion Sancionatoria —cosa que negamos—, igualmente la determinacion de las sanciones
fue arbitraria y no se realizé conforme a la ley, por lo que adolece de vicios de legalidad,
proporcionalidad y fundamentacion que fuerzan su eliminacion o disminucion prudencial.

¢. Manifiesta desproporcion de la sancién accesoria sobre inhabilidad para ejercer
cargos.

Mediante la Resolucion Sancionatoria, esta parte confirma el ensafiamiento que ha tenido
la Comision en contra del Sr. Michael Clark. Es de publico conocimiento que mi representado ejerce
una importante labor en el dmbito de los equipos de futbol profesional, al ser presidente de una de
las Sociedades Andnimas Concesionarias mds importante del rubro deportivo, Azul Azul S.A.,
concesionaria del Club Universidad de Chile, correspondiendo este cargo a su fuente de ingreso
principal.

En consecuencia, al aplicar una millonaria multa y, ademds, la inhabilidad de ejercer cargos
de director o ejecutivo principal de las entidades descritas en el articulo 36 y en el inciso primero del
articulo 37 del DL N°3.538 de 1980, se estaria castigando monetariamente a alguien que serd dejado
sin ingresos para pagar dicha multa, por cuanto es exactamente dichos cargos los que representan
su fuente principal de ingresos.

Asimismo, se estaria condenando a una persona, cuya labor es ejercer puestos en directorios
o de ejecutivo principal en sociedades, a no poder ejercer su labor durante 5 afios, de manera tal
que la sancion de inhabilidad implicaria arruinar su carrera profesional.

Esta inhabilidad resulta del todo desproporcional, por cuanto se pretende que mi
representado pague una multa tan elevada y, al mismo tiempo, se quede sin fuente de ingreso
principal, debido a que la sancion accesoria implicaria su salida como presidente de Azul Azul S.A.

Es irrisorio pensar que una persona que se queda sin fuentes de ingreso principales pueda
pagar una multa de UF 65.000, dejando en completa insolvencia a mi representado. Por tanto,
queda demostrado el cardcter desproporcional que implica la sancidn accesoria de inhabilidad de
ejercer cargos de directorio o ejecutivo principal de las entidades descritas en el articulo 36 y en el
inciso primero del articulo 37 del DL N°3.538 de 1980.

V. ILEGALIDAD GENERAL: LA COMISION CONOCIO Y FALLO UN ASUNTO DEL QUE SE DEBIO
HABER ABSTENIDO
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Antes de terminar, no queriamos perder la oportunidad de sefialar que todo lo sefialado en
esta presentacion es sin perjuicio de una ilegalidad de base que compromete la validez de la
Resolucion Recurrida: el Consejo conocid y fallé el procedimiento sancionatorio a pesar de que debié
haberse abstenido, conforme a lo dispuesto en la Ley. Lo anterior, a pesar de haber presentado esta
parte una solicitud de abstencion que fue incorrectamente dejada para la Resolucién Sancionatoria.

En efecto, como bien sabe esta Comision, los hechos denunciados en la solicitud de
abstencion dicen relacion con situaciones que ocurrieron de manera previa al procedimiento
sancionatorio y de emisiones de opiniones por parte de algunos de sus miembros.

En particular, se tratd de tres actos administrativos tomados de manera previa al inicio del
procedimiento sancionatorio, que dan cuenta de una decision y sancion previa:

a. En noviembre del afio 2024, la Comision dicto la Resolucion Exenta N°10.614,
ordenando la suspension de los aportes a todos los fondos de la AGF,
imponiendo asi una medida gravosa y sancionatoria al margen de cualquier
procedimiento contradictorio previo.

b. En diciembre del afio 2024, la Comision emitio la Resolucion Exenta N°11.410,
estableciendo una nueva "medida preventiva": la suspension de los rescates
solicitados con posterioridad al 15 de noviembre, fecha que coincide con la
resolucion que paralizd la recepcion de aportes.

¢. Endiciembre del afio 2024, la Comision emitio la Resolucion Exenta N°11.410,
estableciendo una nueva "medida preventiva": la suspension de los rescates
solicitados con posterioridad al 15 de noviembre, fecha que coincide con la
resolucion que paralizd la recepcion de aportes.

Este ultimo acto administrativo merece una mencion especial, pues no existe duda alguna
de que corresponde a un pronunciamiento previo y vinculante respecto al procedimiento
sancionatorio que aun se encuentra pendiente de resolucion, el cual fue ratificado por este mismo
Consejo, al sancionar a Sartor AGF con la revocacion de existencia, confirmando que se aplicé una
sancién de manera previa.

El Consejo primero se formd la conviccion de culpabilidad, revoco la existencia de la entidad
y, solo después, instruyé a través de su Unidad de Investigacion un procedimiento para indagar los
hechos y, en definitiva, confirmar las sanciones ya aplicadas, como puede observarse en la
Resolucion Sancionatoria. Al imponer la pena antes del juicio, los Comisionados incurrieron en una
manifiesta causal de inhabilidad, lo que hace imperativo su deber de abstencion.

No sorprende, por tanto, que tras la tramitacion formal del procedimiento sancionatorio, el
Consejo decidiera rechazar todos los descargos formulados y sancionar a todos los formulados de
cargos. La situacion es tan absurda que la CMF decidid sancionar a Sartor AGF con la sancidn de
revocacion de la autorizacion de existencia, esto es, exactamente la misma sancidn que impuso la
Comisidn hace prdcticamente un afio mediante la Resolucion Exenta N°12.118. Para no creer.
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Lo relevante es que adelantar la sancion a Sartor AGF implica también pronunciarse y
calificar una serie de hechos que también fueron imputados a los demds formulados de cargos. El
nexo es innegable: mismas operaciones, mismas normas infringidas, mismos cargos genéricos.

Por tanto, los Comisionados se encontraban en el deber de abstenerse de participar y votar
en el presente procedimiento sancionatorio, por cuanto cumplen con las causales estipuladas en el
articulo 16 N2 2 y 4 de la Ley N°21.000, al haberse pronunciado y emitido opiniones sobre un
procedimiento sancionatorio vigente, o por tener interés en el resultado del juicio.”

11l. ANALISIS DE LA REPOSICION.

I1I.L1. Controversia planteada por el Recurrente.

La controversia planteada por el Recurrente se encuentra encaminada a reprochar lo siguiente:

1) En cuanto a la infraccidn a los deberes de cuidado y diligencia de los directores de las
administradoras generales de fondos, el Recurrente estima fue sancionado sin considerar las
particularidades de su caso concreto y a pesar de su falta de participacidon en las operaciones
cuestionadas. Al respecto, indica que no fue tomado en cuenta su rol como director independiente
y el hecho de que no participaba en los Comités de Crédito de manera activa, absteniéndose de
votar en la mayoria de aquellos en los que se aprobaron las operaciones cuestionadas y catalogadas
como infracciones por el Consejo.

2) En cuanto a la infraccion por remitir informacion falsa, el Recurrente estima que jamas
aprobd estados financieros que no hubieren sido previamente auditados por una auditora externa
autorizada por la CMF.

Por otra parte, indica que la Comisién incurrid en un serio error de derecho al sancionarlo
administrativamente por un cargo fundado en normas de cardcter penal, como lo son los articulos
59 a)y 62 f) LMV.

Adicionalmente, sefiala que la Resolucidén Sancionatoria plantea este supuesto ilicito de entrega de
informacidn falsa como uno de caracter omisivo, y que lo habria cometido por el solo hecho de (i)
haber tenido el cargo de director en la época, (ii) haber sido miembro del Comité de Créditos v (iii)
pese a lo anterior, no identific6 que en los estados financieros mencionados, el calculo del
porcentaje de provision de determinados créditos sobre ciertas empresas, segun lo establecido en
la norma IFRS 9 y validado por una empresa externa, no era correcto.

En definitiva, sefala el recurrente que su funcidn se circunscribié a lo que correspondia a su rol de
director, y por tanto su deber consistia en la revision de la versidn final de los Estados Financieros,
no en su elaboracion o en el cuestionamiento de su composicién.

3) En cuanto a la sancidon aplicada, el Recurrente estima que serian supuestamente
desproporcionadas, en atencidon a las multas aplicadas a los otros sancionados, al beneficio
econdmico, la capacidad econdmica, entre otros aspectos.
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En cuanto a las infracciones de forma en el procedimiento, alegd vulneracién presuncién
de inocencia y debido proceso; prueba ilicita; principio non bis in idem; principios de tipicidad,
legalidad, claridad y congruencia; y, abstencidn de los Comisionados.

COMISION
PARA EL MERCADO
4.

I11.2. En cuanto a la infraccion a los deberes de cuidado y diligencia de los directores de las
administradoras generales de fondos.

1.) Que, en la alegacidn de que “no fue tomado en cuenta su rol como director independiente
y el hecho de que no participaba en los Comités de Crédito de manera activa”, corresponde indicar,
en primer lugar, que la disposicidn infringida establece el estdndar de conducta exigible a las
administradoras de fondos y sus administradores en términos de la gestiéon de la rentabilidad y
seguridad de las inversiones, para lo cual deben observar el cuidado y la diligencia que los hombres
emplean ordinariamente en sus propios negocios a fin de resguardar los objetivos de inversién del
fondo de que se trate.

Adicionalmente, segun reiteradamente ha sostenido esta Comisidn, la norma citada
consagra el deber fiduciario de los administradores de los fondos, conforme al cual éstos siempre
deben atender a la mejor conveniencia e interés del fondo respectivo en las gestiones de
administracién y en todas las operaciones de adquisicién y enajenacién de activos.

De esta forma, a los directores les corresponde especialmente: a) efectuar las gestiones
necesarias y oportunas para seguir de forma regular y pronunciarse respecto de las cuestiones que
plantea la administracion de la sociedad, recabando la informacion suficiente para ello; b) ejercer,
cuando corresponda, su derecho a ser informado sobre la marcha de la sociedad y respecto de los
antecedentes para deliberar y adoptar acuerdos sometidos a su pronunciamiento; y, c) participar
activamente en el directorios y comités, en su caso, debiendo oponerse a los acuerdo ilegales o que
no beneficien el interés que se la ha encomendado administrar.

Es decir, dentro de las funciones que deben desempefiar los directores de una
administradora general de fondos, se encuentra principalmente contemplado aquellas labores
relativas a administrar, supervisar y corroborar que las decisiones de inversion, las valorizaciones de
los instrumentos financieros y la ejecucién de las operaciones que se realicen para tales efectos, se
sujeten a la ley y regulacién del ramo y, asimismo, en conformidad con el reglamento interno del
respectivo fondo.

Adicionalmente, los directores de las administradoras de fondos se encuentran obligados a
velar por el integro cumplimiento de sus deberes fiduciarios para con el fondo, en especifico, porque
todas las operaciones y transacciones se realicen Unicamente en el mejor interés del fondo
respectivo y en beneficio exclusivo de sus aportantes, por lo que deben siempre anteponer tales
intereses.

Asi las cosas, del examen de los antecedentes probatorios aparejados a este Procedimiento
Sancionatorio, se advierte que el sefior Michael Clark desempefid el cargo de director de Sartor
AGF, lo que no ha sido controvertido.

A su vez, el Recurrente no ha controvertido ni ha aportado ningin antecedente para
desvirtuar que, durante el periodo que desempefié el cargo de director, Sartor AGF y su
administracién incurrieron en una serie de infracciones, que implicaron contravenciones a las
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exigencias y requisitos que impone la Ley Unica de Fondos para las operaciones e inversiones de los

fondos.

Lo anterior, implica que el Recurrente y los Directores no adoptaron los debidos resguardos
y mecanismos a fin de evitar que tales situaciones se concretaran y, por tanto, un escenario de
deficiente gestién de los fondos.

En efecto, primero, ha quedado acreditado que las operaciones reprochadas en la
Resolucién Sancionatoria no cumplieron las condiciones exigidas por el articulo 62 de la LUF, a fin
de que Sartor AGF pudiera efectuar tales inversiones en entidades relacionadas.

Segundo, los fondos de inversién Sartor Leasing, Sartor Proyeccién y Sartor Tactico
mantuvieron inversiones en fondos de inversidn privados que eran administrados por entidades del
mismo grupo empresarial en contravencion al articulo 61 letra d) de la LUF.

Tercero, en la especie, los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccién y Sartor
Tactico, administrados por Sartor AGF, mantuvieron inversiones reciprocas en los Fondos de
Inversién Privados gestionados por Sartor AFIP y, en Fondos Mutuos administrados por Sartor AGF,
todo lo cual corresponden a inversiones reciprocas lo que se encuentra prohibido por el articulo 61
letra e) de la LUF.

Finalmente, cuarto, Sartor AGF y los Directores incurrieron en una serie de defectos y
omisiones -de forma reiterada- en la evaluacién y control de los riesgos financieros para el
otorgamiento de créditos por parte de los Fondos de Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y
Sartor Tactico a entidades respecto de las cuales no contaron con antecedentes financieros y legales
actualizados; tampoco obtuvieron las aprobaciones o andlisis de los ejecutivos o area designadas
para tales efectos; se realizaron sucesivas prdrrogas de los créditos otorgados asumiendo
indebidamente un riesgo mayor, sin existir las piezas justificativas de pago para ello; entre otros;
todo lo cual implica una deficiente gestion de los fondos en materia de riesgos financieros conforme
a las exigencias regulatorias contenidas en la Circular 1869, de caracter grave atendida la
materialidad de los créditos y prdrrogas, de la magnitud del riesgo asumido y que ello fue una
practica indebida reiterada bajo la administracion de Sartor AGF y los Directores.

En atencion a lo anteriormente expuesto, se rechazara la alegacion.

2.) Que, en la alegacion respecto de que el recurrente nunca tuvo participacién en ninguna de
las sociedades que conformaban la malla societaria de Sartor AGF, cabe sefialar que de las propias
palabras del Sr. Clark, aquello es falso, dado que declaré que fue director de Danke:

A su pregunta, Danke es una sociedad que cuando se constituyo me pusieron a mi como
director, sin haberme preguntado si yo estaba de acuerdo. Cuando se firmaron los poderes,
firmé esa acta, y acto seguido renuncié al directorio de Danke. Ello debio ser a fines de
2021.

Ademas, respecto de la aprobacién de las operaciones de financiamiento realizadas por los
fondos de inversidn Sartor Leasing y Sartor Tactico, declaro lo siguiente:
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R. Toda aprobacidn de crédito, tal como lo indiqué, sobre UF 20.000 se hace una
presentacion por €l equipo comercial, y ¢lla s¢ presenta a quienes aprueban, y su
contraparte es el equipo de riesgos, y siempre se han cursado operaciones con la
aprobacion previa del equipo de riesgos. Luego, el comité de crédito la aprueba o rechaza.
Antes tuvo como gerente de riesgo Juan Carlos Trufello y hoy esta Francisco Babini.

A su pregunta, sobre por qué se efectuaron operaciones de financiamiento a sociedades
cuyos accionistas eran directores o accionistas, puedo indicar que ellas se aprobaron como
cualquier operacién, y pasaron por la orgdnica completa de Sartor AGF, con el OK de la
gerencia de riesgos.

De este modo, considerando el rol de director de Sartor AGF y miembro del Comité de
Riesgos de dicha Administradora en la forma precedentemente consignada, es dable concluir que
el Sr. Michael Clark estuvo en antecedentes de los créditos, sus prorrogas y la condiciones que
rodearon a los financiamientos otorgados por los fondos de inversion Sartor Leasing y Sartor Tactico,
y por tanto, no podia desconocer que el mayor riesgo financiero de las operaciones y su consecuente
deterioro no era consignado en los estados financieros.

Agravando lo anterior, mas alla de si el Recurrente era relacionado o no a las entidades con
las que se realizaron operaciones sin cumplir los requisitos de la Ley Unica de Fondos, debe sefialarse
que ello no es un eximente de responsabilidad, pues en su calidad de director de una administradora
general de fondos le correspondio velar porque cumplieran con los requisitos y exigencias legales
en materias de operaciones con relacionados y conflictos de interés, lo que no hizo, segin se
consignd en la Resolucion Sancionatoria.

Asi, de los antecedentes que constan en el expediente del procedimiento sancionatorio y
considerando que en su presentacidn el recurrente no aporta ningln nuevo antecedente que logre
desvirtuar lo ya resuelto mediante la Resolucidn recurrida, se rechazara la alegacion.

111.3 En cuanto a la infraccion de proporcionar informacion falsa al Mercado, a la Comisién y al
publico en general.

1) Que en cuanto a la alegacién segun la cual “la Comisién incurrio en un serio error de derecho
al sancionar administrativamente” por un cargo fundado en normas de cardcter penal, como lo
son los articulos 59 a) y 62 f) de la LMV, serd rechazada, pues, primero, se desprende del propio
tenor literal del articulo 58 de la LMV que las infracciones alli establecidas pueden acarrear
sanciones administrativas, las que serdn cursadas por la Comisidn para el Mercado Financiero. Asi,
dicha norma indica en su inciso primero que:

“La_Comision aplicard a los_infractores de esta ley, de sus normas
complementarias, de los estatutos y reglamentos internos que los rigen y
de las resoluciones que dicte conforme a sus facultades, las sanciones y
apremios _establecidos en su ley orgdnica y las administrativas que se
establecen en la presente ley.” [Enfasis agregado]
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Asi, conforme a la norma citada, este Consejo se encuentra legalmente facultado para
sancionar administrativamente a las AGF, sus directores y gerentes por infracciéon a la ley y
regulaciéon que los rige o, en incumplimiento de las instrucciones que les imparta la CMF,
especialmente en lo que se refiere a los deberes de remitir informacién veraz y fidedigna sobre su
situacién financiera y de los fondos que administran, contemplados en las normas infringidas.

En este orden de ideas, la finalidad de sancionar administrativamente la infracciéon
precedentemente consignada -entre otros- es resguardar el correcto funcionamiento, estabilidad y
desarrollo del Mercado de Valores, protegiendo con ello la transparencia y fiabilidad de la
informacidn que entregan los emisores de valores al Mercado conforme a las reglas impuestas por
la CMF, de modo de permitir una correcta e informada toma de decisiones de los distintos actores.

Asi, a esta Comisién -conforme al mandato legal contenido en la Ley 18.045- le corresponde
velar por que no se remitan antecedentes falsos tanto al Mercado como a esta Comision, por lo que
dicha alegacién no podrd prosperar.

Segundo, el ejercicio de la potestad sancionatoria es independiente si, en definitiva,
procede o no la responsabilidad penal o civil por los mismos hechos, pues tienen finalidades y
presupuestos distintos.

Tercero, el Recurrente no ejercid los recursos administrativos o judiciales -conforme a los
articulos 69 o 70 del DL 3.538- para impugnar la legalidad de los actos del Fiscal de la Ul en los que
se determind que la falta de veracidad de los estados financieros de los fondos administrados por
Sartor AGF objeto de la investigacion llevada a cabo por ese érgano, son materia de competencia
de la Comisidén, lo que implica un acto propio definitivo del Recurrente en reconocer la validez del
Procedimiento Sancionatorio incoado en su contra.

En atencién a lo anteriormente expuesto, se rechazara esta alegacién.

2)) Que, en cuanto a la alegacion segun la cual “La CMF tampoco se tomé en serio el contenido
de los articulos 59 a) y 62 f) LMV en los que se funda el cargo, pues prescindio del tenor literal de
la norma para sancionar conductas no previstas en éstas”, sera rechazada pues de la lectura de la
Resolucién Sancionatoria no resulta efectivo, dado que en ésta se concluyé que la informacién de
los Fondos de Inversidon Sartor Leasing y Sartor Tactico contenidos en sus estados financieros
finalizados al 31 de diciembre de 2023, asi como sus estados financieros intermedios
correspondientes a marzo, junio y septiembre de 2024, no se ajusto a la realidad financiera de tales
fondos, por cuanto a pesar de que los créditos otorgados a Danke, E Capital y E Capital Leasing se
encontraban deteriorados por distintas circunstancias -tales como que, no habian sido pagados; se
encontraban en mora; se encontraban continuamente prorrogados; las sociedades estaban en una
mermada situacion financiera -, ello no se reflejd6 en los estados financieros al registrar
contablemente su valor dado que no se considerd ninguna provision o castigo por su riesgo
financiero.

Por el contrario, los intereses impagos se incorporaron en apariencia al valor del crédito
cuando eran prorrogados, lo que tuvo como consecuencia que el crédito se consignara
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contablemente por un valor mayor al inicial, a pesar de tratarse de instrumentos impagos y en mora.
De esa forma, aumentaron artificialmente el valor de los créditos, en circunstancias que su valor
debia ser castigado por su riesgo financiero.

En efecto, ha quedado acreditado en esta instancia administrativa que los fondos de
inversién Sartor Leasing y Sartor Tactico realizaron diversas operaciones de financiamiento,
otorgando créditos a las sociedades relacionadas Danke, E Capital y E Capital Leasing.

A su vez, las deudas mantenidas por Danke SpA, E Capital y E Capital Leasing con los fondos
de inversién Sartor Leasing y Sartor Tactico, éste ultimo, a través del FIP Deuda Privada, no
registraron abono alguno ni pago de intereses en el caso de Danke, durante los afios 2022 y 2023.

Posteriormente, durante agosto y octubre de 2024, se realizaron prérrogas de deuda
vencida con capitalizacién de intereses por UF 7.404 y M$1.936.000, lo que no fue considerado a fin
de ser castigado, deteriorado y/o provisionado al momento de contabilizar tales créditos en los
estados financieros.

En el caso de E Capital y E Capital Leasing, si bien se realizaron algunos pagos parciales
durante los afios 2022 y 2023, se detectan reiteradas prérrogas, reestructuraciones de la deuda y
capitalizacidn de intereses en los meses de enero, abril, mayo de 2022 vy, posteriormente, en julio,
agosto y septiembre de 2024.

A este respecto, resulta menester destacar que tanto Danke, E Capital y E Capital Leasing,
son empresas cuyos balances informados por Sartor AGF a esta Comisién dan cuenta de sociedades
que tienen problemas de liquidez y solvencia, patrimonio negativo, cuya viabilidad como empresa
en marcha fue cuestionada por los auditores externos.

En relacidn con lo anterior, del examen de la informacién entregada por Sartor AGF al
consultor externo y utilizada para calcular la provisidn que exige la norma IFRS 9, en ningun
momento se informd que estas sociedades relacionadas, tenian dificultades financieras y no habian
pagado sus compromisos con los fondos, renovando las deudas y capitalizando intereses.

A su turno, segun se detalla en archivo “Cartera Factor Diciembre 2023”, el célculo de Ia
provision de los créditos entregados por el fondo Sartor Leasing a Emprender Capital y Emprender
Capital Leasing SpA asciende a MM$16.602, siendo su exposicion MMS$16.512 (esto es la parte no
cubierta por garantias). Para el calculo de la provision, se aplicé un factor de 0,780%, lo que resultd
en una provisién segin IFRS 9 de MMS$128. La informacidn entregada al consultor de B&M, fue la
siguiente:
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FI LEASING
Codigo_Emi |[Nemotecnico Saldovigente | GARANTIA | EXPOSICION FACTOR |PROVISION
ECAPITAL  |BLEASING 30-03-2024 Fo 13.022.858| 6.511.429 6.511.429| 0,780% 50.789
ECAPITAL  |BLEASING 30-04-2024 fol 61.384.130| 30.692.065 30.692.065 | 0,780% 239.398
ECAPITAL  |BLEASING 30-04-2032 6.422.403.502 6.422.403.502 | 0,780%| 50.094.747
ECAPITAL  |BLEASING 30-04-2032_2 | 7.855.253.516 7.855.253.516 | 0,780%| 61.270.977
ECAPITAL  |[BLEASING 30-10-2023 fol 5.284.845| 2.642.423 2.642.423 | 0,780% 20.611
ECAPITAL  |BLEASING 30-11-2023 fol 3.126.013| 1.563.007 1.563.007 | 0,780% 12.191
ECAPITAL  |[BLEASING 30-11-2023 fol 13.931.429| 6.965.715 6.965.715| 0,780% 54.333
ECAPITAL  |BLEASING 30-12-2023 48 11.492.935| 5.746.468 5.746.468 | 0,780% 44.822
ECAPITAL  |BLEASING 30-12-2023 49 11.621.604| 5.810.802 5.810.802 | 0,780% 45.324
ECAPITAL  |BLEASING 30-12-2023 49 11.621.604| 5.810.802 5.810.802 | 0,780% 45.324
ECAPITAL  |BLEASING 30-12-2023 fol 32.997.547| 16.498.774 16.498.774 | 0,780% 128.690
ECAPITAL  |[BLEASING 30-12-2023 fol 16.322.001| 8.161.001 8.161.001 | 0,780% 63.656
ECAPITAL LEABLEASING EMPRENDER C 878.465.177 878.465.177| 0,780%| 6.852.028
ECAPITAL LEABLEASING EMPRENDER C|  1.265.612.035 1.265.612.035| 0,780%| 9.871.774

Totales IFRS 9 16.602.539.196 | 90.402.483 | 16.512.136.713 128.794.666

El fondo Sartor Leasing otorgd un crédito a Danke SF SpA por MMS$497
de la provision, se aplica un factor de 2,17%, lo que resulta en una provision seguin IFRS 9 de
MMS5,4. La informacidn entregada al consultor de B&M, fue la siguiente:

. Respecto al calculo

FI LEASING
Codigo_Emi |Nemotecnico Saldovigente | GARANTIA | EXPOSICION FACTOR [PROVISION
DANKE SPA |BLEASING 27-12-2024 DA 497.938.379| 248.969.190 248.969.190 | 2,170%| 5.402.631

Por su parte, respecto del fondo Tactico, a través del FIP Deuda Privada, otorgé créditos a E
Capital y E Capital Leasing SpA ascendentes a MMS$12.784, siendo su exposicion MM$12.508 (esto
es la parte no cubierta por garantias). Para el calculo de la provisién, se aplica un factor de 0,780%,
lo que resulta en una provision segin IFRS 9 de MMS$87. La informacion entregada al consultor de
B&M, fue la siguiente:

FIP DEUDA PRIVADA (FITACTICO)

Codigo_Emi [Nemotecnico Saldovigente GARANTIA EXPOSICION FACTOR PROVISION
ECAPITAL LEABDEUDAPRIVADA ECA 552.777.724| 276.388.862 276.388.862 0,780%| 2.155.833
ECAPITAL SF|BDEUDAPRIVADA ECA| 2.530.000.000 2.530.000.000 0,395%| 9.993.500
ECAPITAL SF|BDEUDAPRIVADA ECA| 350.007.404 350.007.404 0,780%| 2.730.058
ECAPITAL SF|BDEUDAPRIVADA ECA| 2.477.429.785 2.477.429.785 0,780%| 19.323.952
ECAPITAL SF|BDEUDAPRIVADA ECA 2.024.652.506 2.024.652.506 0,780%| 15.792.290
ECAPITAL SF|BDEUDAPRIVADA ECA 361.705.766 361.705.766 0,780%| 2.821.305
ECAPITAL SF|BDEUDAPRIVADA ECA 3.721.364.660 3.721.364.660 0,780%| 29.026.644
ECAPITAL SF|BDEUDAPRIVADA ECA 766.596.034 766.596.034 0,780%| 5.979.449
Totales IFRS 9 12.784.533.879 | 276.388.862 | 12.508.145.017 87.823.031

El fondo Tactico, a través del FIP Deuda Privada, otorgd créditos a Danke por MMS7.545,
siendo su exposicion MMS$4.635 (esto es la parte no cubierta por garantias). Para el célculo de la
provision, se aplica un factor de 2,170%, lo que resulta en una provision segtin IFRS 9 de MMS69. La
informacidn entregada al consultor de B&M, fue la siguiente:
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FIP DEUDA PRIVADA (FITACTICO)
Codigo_Emi |[Nemotecnico Saldo vigente GARANTIA EXPOSICION FACTOR PROVISION
DANKE SPA |BDEUDAPRIVADA DAN 1.726.119.851 1.726.119.851 0,395%| 6.818.173
DANKE SPA |BDEUDAPRIVADA DAN 1.695.000.000{ 847.500.000 847.500.000 2,170%| 18.390.750
DANKE SPA |BDEUDAPRIVADA DAN 1.223.933.333| 611.966.667 611.966.667 2,170%| 13.279.677
DANKE SPA |BDEUDAPRIVADA DAN 1.695.000.000{ 847.500.000 847.500.000 2,170%| 18.390.750
DANKE SPA |BDEUDAPRIVADA DAN 1.205.181.656| 602.590.828 602.590.828 2,170%| 13.076.221

Totales IFRS 9 7.545.234.840 | 2.909.557.495 | 4.635.677.346 69.955.571

De este modo, la entrega de informacién incompleta, especialmente en lo que respecta a
reprogramaciones de créditos y deficiencias en la constitucién de garantias, dard un resultado
incorrecto en el factor de riesgo, y como consecuencia, del calculo de la provision que se aplica
sobre los saldos de activos financieros a costo amortizado presentados en los estados financieros.

Asi, en la especie, no se aplicé un analisis de deterioro que permitiera determinar el riesgo
real de crédito de algunos instrumentos financieros que permanecen en la cartera de los fondos,
como, por ejemplo, la existencia de pagarés renovados al vencimiento sin pago de capital e intereses
por largos periodos, sin modificar el claro aumento del riesgo de crédito.

En consecuencia, ante evidencias objetivas de deterioro en la cartera de los activos
financieros de los fondos, por deudas de las sociedades relacionadas Danke, E Capital y E Capital
Leasing, la administraciéon de Sartor AGF omitié esta informacién al consultor externo para ser
incorporada en el modelo de pérdida esperada y asegurar la correcta determinacién del factor de
riesgo exigido por la NIIF 9. Dicho factor de riesgo debid ser aplicado por la administracién en forma
dindmica a todos los estados financieros, manteniendo la actualizacién de la cartera.

A este respecto, debe considerarse que cualquier crédito reprogramado se entiende que
tiene un riesgo mayor, y conlleva un mayor riesgo de incobrabilidad, todo lo cual debié reflejarse en
el modelo de provisiones. Lo mismo ocurre con las garantias, las que debian ser correctamente
constituidas, con las formalidades legales que permiten su cobro expedito, pues de lo contrario
también representan un mayor riesgo que debe ser considerado en el modelo de provisiones,
puesto que como se dijo, las provisiones se realizan por la cartera expuesta, esto es, descontando
las garantias.

En definitiva, los estados financieros al 31 de diciembre de 2023, asi como los estados
financieros intermedios correspondientes a marzo, junio y septiembre de 2024 de los Fondos de
Inversidn Sartor Leasing y Sartor Tactico, reflejaron una situacidn financiera mejor a la real respecto
de los créditos otorgados a Danke, E Capital y E Capital Leasing y, por tanto, contienen informacién
financiera falsa.

3)) Que, en cuanto a la alegacidn “no existen antecedentes concretos que permitan presumir
de manera fundada que entregé activamente informacion falsa”, sera rechazada por cuanto no
resulta efectiva, dado que de la lectura de la Resolucidon Sancionatoria dicha materia fue
minuciosamente abordada, concluyéndose que el Recurrente estuvo en conocimiento del envio de
informacidn falsa.
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Sobre el particular, conforme a los articulos 59 letra a) y 62 letra f) de la Ley 18.045 se
encuentra prohibido remitir al Mercado y a esta Autoridad Financiera antecedentes falsos sobre la
situacién financiera, juridica, patrimonial o de negocios de un emisor de valores de oferta publica
como lo son los fondos de inversidn regulados por esta Comisidn, incluyendo precisamente sus
estados financieros.

En lo que interesa, dicha conducta no se reduce a quien materialmente remite la
informacidn, sino a la persona que, por su posicidn o influencia en el emisor de valores, controla o
incide en el contenido de la informacién falsa que se proporciona al Mercado.

En este orden de ideas, la finalidad de sancionar administrativamente la infraccién
precedentemente consignada -entre otros- es resguardar el correcto funcionamiento, estabilidad y
desarrollo del Mercado de Valores, protegiendo con ello la transparencia y fiabilidad de la
informacidn que entregan los emisores de valores al Mercado conforme a las reglas impuestas por
la CMF, de modo de permitir una correcta e informada toma de decisiones de los distintos actores.

A este respecto, consta en esta instancia administrativa que Sartor AGF, los Directores y el
Gerente General intervinieron, participaron o examinaron las operaciones de financiamiento
contabilizadas irregularmente en los Estados Financieros de los fondos de inversién Sartor Leasing
y Sartor Tactico al 31 de diciembre de 2023 y los intermedios correspondientes a marzo, junio y
septiembre de 2024, y que, por tanto, estuvieron en pleno conocimiento de que la informacién
financiera que se proporciond al publico en general y a esta Comisidn no se ajusto a la realidad de
ese emisor de valores.

En efecto, por una parte, los Directores participaron en Comités de Sartor AGF en los que se
autorizaron o revisaron los créditos con sociedades relacionadas cuyo riesgo financiero no fue
evaluado, como también, concedieron sucesivas prorrogas para el pago de esos créditos vy
aprobaron capitalizar sus intereses.

También, el recurrente participd en Sesiones de Directorio de Sartor AGF, oportunidades en
las cuales en dichas sesiones se examind la informacién financiera de los fondos que reflejé
indebidamente el valor de las operaciones de crédito y, asimismo, se aprobaron los estados
financieros que fueron remitidos al Mercado, a esta Comisidn y al publico en general.

Por otra parte, determinados Directores fueron administradores y/o propietarios de las
empresas relacionadas que obtuvieron los financiamientos de los fondos de inversidn Sartor Leasing

y Sartor T4ctico.

Adicionalmente, en la declaracion del Sr. Michael Clark, de fecha 10 de diciembre de 2024,
se expresa lo siguiente:

En cuanto a su rol en Sartor AGF declard que fue director independiente:
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R. Soy director independiente en Sartor AGF, no soy socio de dicha sociedad, ni participo
en la propiedad .de ninguna de: las empresas del grupo Sartor. No participo en la
administracién del dia a dia de ninguna de las sociedades del grupo Sartor, ni tengo poder
de representacion, no tengo oficina, correo corporativo, y voy una o dos veces al mes a
reuniones de directorio de Sartor AGF. Soy director de la AGF desde octubre de 2020 a
la fecha.

A su vez, declaré que es inversionista indirecto del fondo Tactical Sport:

No tengo inversiones en Sartor AGF, ni en ninguno de los fondos administrados pOl}'
Sartor AGF, y en Sartor AFIP tengo cuotas de un fondo que se llama Tactical Sport, qud
es que tiene un porcentaje de acciones en Azul Azul S.A., desde abril de 2021. ;

Por su parte, al ser consultado por el modelo de negocios de Sartor AGF y los mecanismos
de control internos, sostuvo lo siguiente:

No existe un comité de auditoria, entiendo que se estd formando, porque entiendo qud
desde a mediados del proximo afio sera obligatorio. Entiendo que el gerente general Ié
presentaba al directorio los EEFF, la opinién del auditor externo, y me parece que alguna
vez asistieron al directorio. f
Sobre el modelo de negocios, éste estd enfocado en la deuda privada. Se buscé crear1
fondos que invertian en titulos de deuda, de forma alternativa a los que habia en cl
mercado. Los fondos de Sartor financian deuda privada por medio de la compra dd
factura, financiamiento de bienes raices, v de bienes muebles. Hoy hay varias AGF qud
le compiten en deuda privada. ?

Adicionalmente, declaré que fue miembro del Comité de Riesgos de Sartor AGF:

Solo algunos directores integran ¢l comité de riesgos, entre ellos yo, Pedro Pablo Larrain,
Alfredo Harz. Miguel Ledn, creo que esté Oscar Ebel, mas los PM. No esta Mauro Valdés,
auien ¢std en Compliance.

Finalmente, fue posible constatar la presencia del recurrente en las siguientes sesiones de
Directorio en las que se aprobaron los estados financieros a 31 de diciembre de 2023 e intermedios
de marzo, junio y septiembre de 2024:
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Sesion Extraordina-
ria de 28/03/2024

Sesion Extraordina-
ria de 28/05/2024

Sesion Ordinaria de
11/09/2024

Sesion Extraordina-
ria de 28/11/2024

Pedro Pablo Larrain
Mery

Pedro Pablo Larrain
Mery

Pedro Pablo Larrain
Mery

Pedro Pablo Larrain
Mery

Oscar Alejandro Ebel
Sepllveda

Oscar Alejandro Ebel
Seplilveda

Oscar Alejandro Ebel
Sepulveda

Oscar Alejandro Ebel
Sepllveda

Alfredo Harz Castro

Alfredo Harz Castro

Alfredo Harz Castro

Mauro Valdés Ra-
czynski

Mauro Valdés Ra-
czynski

Mauro Valdés Ra-
czynski

Mauro Valdés Ra-
czynski

Michael Clark| Varela

Michael Clark Varela

Michael Clark Varela

Michael Clark Varela

Rodrigo Bustamante
Garcia

Rodrigo Bustamante
Garcia

Juan Carlos Jorquera

Salhus.

Juan Carlos Jorquera
Salhus.

Juan Carlos Jorquera
Salhus.

Por su parte, segun se ha venido razonando, en este Procedimiento Sancionatorio ha
quedado acreditado que Sartor AGF, los Directores y el Gerente General incurrieron en una practica
y patron conforme al cual otorgaron créditos a las sociedades relacionadas Danke, E Capital y E
Capital Leasing en una mermada situacion financiera, los cuales fueron prorrogados sucesivamente
sin que mediara pago alguno, capitalizdndose en apariencia los intereses (no pagados) y, no
obstante ello, no contemplaron ninguna provisidn, castigo o deterioro frente a tales riesgos
financieros al momento de contabilizarlos en los estados financieros.

A mayor abundamiento, Sartor AGF y los Directores no le informaron al consultor externo
gue contrataron para estos efectos, que las operaciones de financiamiento fueron reprogramadas
y se capitalizaron los intereses derivados de éstas, en circunstancias tales que un crédito
reprogramado tiene un riesgo mayor que otro que no tiene dicho caracter, e implica un mayor riesgo
de incobrabilidad, por lo resulta necesario que tal circunstancia sea incorporada en el modelo de
provisiones, lo que importa que las administradoras de fondos y sus administradores deben evaluar
constantemente el riesgo de crédito, para evaluar la probabilidad de impagos, lo que no hicieron,
por el contrario, omitieron ese antecedente al consultor que contrataron para valorizar los créditos
otorgados por los fondos a las sociedades relacionadas.

De este modo, el Recurrente no adoptd ninguna medida o curso de accion a fin de
salvaguardar la discordancia entre lo informado en los estados financieros de los fondos y su
realidad financiera, debiendo hacerlo, en su calidad de director, ni mucho menos impidié el envio
de aquellos antecedentes al Mercado, al publico en general y a esta Autoridad Financiera.

De esta manera, queda en evidencia que la informacidn contenida en los estados financieros
no se ajustaba a la realidad financiera de los fondos administrados, y que el Recurrente se
encontraba en una posicién que le permitia y obligaba a impedir que dicha discordancia se
concretara.

De esta manera, se pasaron por alto, con pleno conocimiento, considerar provisiones de
acuerdo con la Circular 1998, Oficio Circular 592 y la IFRS 9 respecto de aquellos créditos que no
habian sido pagados por entidades en una mermada situacidn financiera y que fueron prorrogados
sucesivamente -capitalizdndose sus intereses-, por lo que es dable concluir que proporcionaron a
sabiendas informacion falsa de los fondos de inversién Sartor Leasing y Sartor Tactico, pues no
considero el real estado de las operaciones y los riesgos inherentes a éstas y, por tanto, no se ajusté
a la realidad, brindando informacién falsa al mercado, los aportantes y a esta Comision.
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En atencién a lo anteriormente expuesto, se rechazara esta alegacion.

111.4 En cuanto a los supuestos vicios de forma a que alude la parte final de la reposicién
denominados “LA RESOLUCION SANCIONATORIA INFRINGIO LAS GARANTIAS MINIMAS DEL
DERECHO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR” e “ILEGALIDAD GENERAL: LA COMISION CONOCIO Y
FALLO UN ASUNTO DEL QUE SE DEBIO HABER ABSTENIDO”, deberd estarse a lo resuelto en la
“Seccion IV.2.1. Cuestion previa: Andlisis descargos opuestos respecto de la procedencia del Oficio
de Cargos del Fiscal y el Procedimiento Sancionatorio”, de la resolucién recurrida, especialmente
considerando que no esgrimié nuevos antecedentes ni fundamentos que no hayan sido ponderados
en dicha oportunidad.

En atencidén lo anteriormente expuesto, se rechazara la alegacion.

I1I.5. En cuanto a la proporcionalidad de la sancion aplicada y los criterios orientadores
contenidos en el articulo 38 del DL 3.538.

1) Que, el Recurrente sostuvo en este punto:

1.1. Que, la Resolucion Sancionatoria no distinguiria el monto de la multa que le corresponde
por cada cargo sancionado.

1.2, Que, la Resolucidn Sancionatoria no habria realizado un analisis particular y separado de la
situacién del Sr. Clark al momento de sancionarlo, puesto que el monto de la multa esta
calculado sobre la base del total de las operaciones con partes relacionadas, no sobre el
beneficio econdmico efectivamente obtenido por el recurrente. Agrega que no habria
recibido beneficio alguno por las operaciones.

1.3. Que, habria participado en un nimero reducido de operaciones reprochadas. Afiade que no
habria participado en la operacién que correspondia a la sociedad relacionada con él, de
manera tal que se habria abstenido.

1.4. Que, respecto de la capacidad econémica del Sr. Clark, se tenga presente que no cuenta
con un patrimonio que permita afrontar una multa ascendente a UF 65.000. Es decir, no se
habria analizado su capacidad econdmica

1.5. Que, en otros casos, como los directores de Larrain Vial, se les impuso una multa de tan sélo
UF 4.000 a cada uno, suma que es significativamente menos a la sancién impuesta al
recurrente.

1.6. Que, respecto de la sancion de inhabilidad para ejercer cargos de director o ejecutivo
principal de las entidades descritas en el articulo 36 y en el inciso primero del articulo 37 del
DL N°3.538, se estaria castigando monetariamente a alguien que sera dejado sin ingresos
para pagar la multa principal, por cuanto son esos cargos los que representan su fuente
principal de ingresos.
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2.) Que, del examen de la Resoluciéon Sancionatoria aparece que se ponderaron todas las
alegaciones, defensas, excepciones, pruebas y circunstancias que rodearon este caso en particular
y, también, cada uno de los criterios orientadores contemplados en el articulo 38 del DL 3538 para
los efectos de determinar el rango y monto de la multa aplicada a la Recurrente, la que resulta
proporcional atendida la naturaleza de la infraccién incurrida y dentro del rango legal establecido
por el legislador.

Asi también, de acuerdo con la informacién que consta en esta Comisién, se han cursado sanciones
de similar envergadura.

Sobre la situacidén econdmica del Investigado, se reitera que no se acompaiaron a esta instancia
antecedentes que den cuenta de su capacidad econdmica efectiva.

Por tanto, se rechazard esta alegacién.

IV. DECISION.

1. Que, conforme a lo expuesto precedentemente, este Consejo considera que reposicion
impetrada no aporta elementos que logren desvirtuar los hechos infraccionales sancionados
mediante Resolucion Exenta N°11.869 de 2025, por lo que se rechazara.

2. Que, en virtud de todo lo anterior y las disposiciones sefaladas en los vistos, el Consejo de
la Comisidn para el Mercado Financiero, en Sesion Extraordinaria N° 157 de 12 diciembre de 2025,
dicto esta Resolucion.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO RESUELVE:

1. Rechazar en todas sus partes la reposicién interpuesta por Michael Mark Clark Varela en
contra de la Resolucién Exenta N°11.869 de fecha 13 de noviembre de 2025, manteniendo la sancion
de multa de 65.000 Unidades de Fomento; y la sancion accesoria de inhabilidad temporal por 5
afios, para el ejercicio del cargo de director o ejecutivo principal de las entidades descritas en el
articulo 36 y en el inciso primero del articulo 37 del DL N°3.538 de 1980.

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

3. Contra la presente Resolucidn procede el reclamo de ilegalidad contemplado en el articulo
71 del DL 3.538, el que debe ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago
dentro del plazo de 10 dias habiles computado de acuerdo con lo establecido en el articulo 66 del
Cadigo de Procedimiento Civil, contado desde la notificacién de la presente resolucién.

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese
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