COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

RESOLUCION EXENTA: 13168
Santiago, 12 de diciembre de 2025

REF.: RESUELVE REPOSICION DEDUCIDA POR
ASESORIAS E INVERSIONES QUISIS LIMITADA
CONTRA LA RESOLUCION EXENTA N°11.869 DE
2025

VISTOS:

1. Lo dispuesto en los articulos 3, 5, 20 N°4, 36, 37, 38, 39, 52 y 69 del Decreto Ley N°3.538,
que crea la Comisién para el Mercado Financiero (“DL 3.538”); en el articulo 1° y en el Titulo llI
de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero, que consta en la Resolucién Exenta N°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").
3. La Ley N°18.046, sobre Sociedades Andnimas (“Ley 18.046”).
4, La Ley que Regula la Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales,

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

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

6. La Circular N°1.869, que Imparte instrucciones sobre la implementacion de medidas
relativas a la gestion de riesgos y control interno en las administradoras de fondos (“Circular
1869”).

7. Circular N°1.998, de 2010, que “Imparte instrucciones sobre presentacién de
informacidn financiera bajo IFRS para fondos de inversion”.

8. El Oficio Circular N°592, que Imparte instrucciones a considerar en el proceso de
convergencia a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“OC 592”).
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9. Las Normas Internacionales de Informacién Financiera o International Financial
Reporting Standards (“NIIF” o “IFRS”).

CONSIDERANDO:

I. ANTECEDENTES.

1. Que, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero (“Comision” o “CMF”),
mediante Resolucion Exenta N°11.869 de fecha 13 de noviembre de 2025 (“Resolucion
Sancionatoria”), resolvid sancionar a Sartor Administradora General de Fondos S.A. por:

“1.1 Infraccion grave y reiterada a la obligacion 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 inciso primero del articulo 17 de la Ley Unica
de Fondos, en relacion con el articulo 19 de la misma ley, ya que Sartor AGF ha llevado la
administracion de los recursos de los fondos por cuenta y riesgo de los aportantes en forma
manifiestamente negligente, toda vez que:

(i) Almenos, 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, Autofiden, 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
Inversidn Privado Tactical Sport, sin cumplir ninguna de las condiciones previstas en el articulo
62 de la de la Ley Unica de Fondos.

(ii) Al 15 de noviembre de 2024, los Fondos de Inversidn Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y Sartor
Tdctico, administrados por Sartor AGF, mantenian inversiones en los Fondos de Inversion
Privados Sartor Deuda Estructurada Il, 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
Ley Unica de Fondos.

(i) 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
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Inversion Privados gestionados por Sartor AFIP, y en Fondos Mutuos administrados por Sartor

AGF, sin cumplir la condicién 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 Ossanddn, 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 Seccidn Il de la misma Circular.

(v) Al 30 de septiembre de 2024, se constato que parte de las inversiones no permitian cumplir a
cabalidad los plazos de rescate contemplados en los reglamentos internos de los fondos mutuos
administrados por Sartor AGF, en términos de mantener la necesaria liquidez, para un eventual
pago de rescates, infringiendo la obligacion prevista en el inciso final del articulo 56 de la Ley
Unica de Fondos, en relacion con el articulo 48 letra b) y su inciso final.

(vi) El 16 de abril 2021, el Fondo de Inversion Privado Sartor Lonco, administrado por Sartor AFIP,
endoso un pagaré de su cartera de inversiones -cuyo deudor correspondia a Inmobiliaria Altos
de Lonco SpA-, al Fondo de Inversion Sartor Proyeccion, administrado por Sartor AGF,
infringiendo la prohibicidn prevista en la letra g) del articulo 22 de la Ley Unica de Fondos.

1.2 Proporcionar informacion falsa al mercado, al publico y a la Comision 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, resolvio:
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“Aplicar a SARTOR ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A., RUT N°76.576.607-9, la
sancién de revocacion de la autorizacidn de existencia por infraccién al articulo 17 de la Ley Unica

de Fondos, en relacion con los articulos 19, 22 letra g), 48, 56, 61 letras d) y e) y 62 de la misma
Ley y 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.”

2. Que, en lo atingente, la Resolucion puso término al Procedimiento Sancionatorio
iniciado por el Fiscal de la Unidad de Investigacion (“Fiscal” o “Ul”) mediante Oficio Reservado
Ul N°450 de fecha 15 de abril de 2025 (“Oficio de Cargos”).

3. Que, mediante presentacion de fecha 27 de noviembre de 2025, Asesorias e
Inversiones Quisis Limitada, en adelante el “recurrente” dedujo recurso de reposicién.

Il. REPOSICION.

Los fundamentos de la Reposicién deducida por el Recurrente son los siguientes:

Inicia su exposicion, haciendo presente que los descargos formulados deben entenderse
reproducidos para todos los efectos legales, para luego sefialar que, durante el afio 2024, esta
Comisidn desarrollé un proceso de supervisidn intensivo respecto de Sartor y de diversas
personas naturales vinculadas al grupo. En dicho contexto, y ante diversas observaciones
formuladas por la autoridad, la CMF adoptd sucesivamente las medidas de suspension de
aportes, suspension de rescates y, finalmente, la revocacion de la autorizacidn de existencia de
Sartor AGF, decisiones que generaron un fuerte impacto operativo y financiero en la
administradora.

Sefiala que, sobre la base de la informacién levantada durante el proceso de supervisién, se
inicié una investigacién administrativa dirigida a revisar determinadas operaciones, politicas
contables y estados financieros de la administradora, a cuyo efecto, mediante Oficio Reservado
Ul N° 450-2025 se formularon cargos en contra de Sartor AGF y de diversas personas naturales
vinculadas al grupo, sobre la base de una serie de observaciones relativas a: (i) operaciones con
partes relacionadas; (ii) supuestas deficiencias en la aplicacion de politicas contables
—incluyendo la provisidn IFRS 9-; y (iii) la presunta entrega de informacién falsa o incompleta al
mercado en la remision de estados financieros auditados, lo que habria configurado infracciones
relevantes a la Ley N°20.712, la Ley N°18.045, la Ley N°18.046 sobre Sociedades Andnimas, y las
normas de cardcter general aplicables a administradoras generales de fondos.

Sefiala que los formulados de cargo —incluida la Administradora— presentaron sus descargos, y
gue mediante Resolucion Exenta N° 11.869, de 2025, esta Comisidon determind que Sartor AGF
incurrid en una “infraccién grave y reiterada” al deber de diligencia y cuidado previsto en el
inciso primero del articulo 17 de la LUF, seiialando que la Administradora habria llevado la
gestion de los fondos “en forma manifiestamente negligente” al adoptar determinadas
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decisiones de inversién y de evaluacién de riesgo, y que Sartor habria proporcionado
informacién falsa o incompleta al mercado, ya que los estados financieros auditados e
intermedios de los Fondos Sartor Leasing y Sartor Tactico “no reflejaban la real situacion
econdmica, patrimonial y financiera” debido a un supuesto tratamiento inadecuado de
provisiones IFRS 9 asociadas a operaciones con sociedades relacionadas y reprogramaciones
previas.

En torno lo anterior, sefala que la Resolucién Sancionatoria adolece un vicio que afecta su
validez, pues contd con la intervencién, participacidon y votacién de Comisionados afectados
diversas causales de abstencion, inhabilidades que fueron denunciadas luego del cierre de la
etapa de investigacién y que fueron desestimadas por el Consejo de esta Comision.

Precisa que el 12 de septiembre de 2025 diversos formulados de cargos, entre ellos, Sartor AGF,
solicitaron al Consejo declarar la inhabilidad y el deber de abstencidn, a contar de la fecha de la
solicitud, de todos los Comisionados que adoptaron el acuerdo en la Sesidn Ordinaria N°423 de
19 de diciembre de 2024 que dispuso la revocacidon de la autorizacién de existencia de Sartor vy,
particularmente, de dofia Solange Berstein y don Augusto Iglesias, presidenta y vicepresidente
de la CMF, por haber anticipado su opinién sobre los hechos del caso en distintos medios de
prensa durante la tramitacién del procedimiento sancionatorio.

Tal solicitud se fundé en el articulo 16 N°2 y N°4 del DL N°3.538, en relacidn con el articulo 12
de la Ley N°19.880, que proscriben a los Comisionados participar, votar y resolver asuntos en
gue puedan tener interés.

Sefiala que los Comisionados objeto de la solicitud manifestaron su parecer, cinco meses antes
del inicio del procedimiento sancionatorio y durante su tramitacion, sobre los hechos e
imputaciones centrales de la formulacién de cargos, perdiendo todo grado de imparcialidad y
objetividad, y que existia un conflicto de interés que afectaba a los Comisionados que
dispusieron la revocacién de autorizaciéon de existencia de Sartor, quienes se encontraban
obligados a dictar una resolucién condenatoria.

En relacidn con la citada solicitud, hace presente que el 28 de septiembre de 2025 solicitd
pronunciarse urgentemente sobre el fondo de la peticion de abstencion, peticion respondida
mediante Oficio Ordinario N°178.087 de 1 de octubre de 2025 que precisé que la solicitud de
abstencidn seria resuelta en definitiva, con posterioridad a las audiencias de alegatos, lo que
motivo la interposicion de un recurso de reposicién, el cual fue rechazado mediante Resolucion
Exenta N°10.506 de 7 de octubre de 2025.

Expone que, en sintesis, la Resolucidén Sancionatoria rechazé la solicitud de abstencidn, pues la
Resolucién Exenta N°12.118, de fecha 20 de diciembre de 2024 dictada por la CMF que revocd
la autorizacidn de existencia de Sartor (“Resolucién Exenta N°12.118”), no seria una sancion,
sino una medida correctiva dictada por el Consejo en virtud de sus atribuciones legales, que
dicho acto administrativo fue dictado exclusivamente en contra de Sartor, no contra sus
directivos y gerentes, y no tendria como fundamento establecer una infraccién de los
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formulados de cargos ni imponerles una o mas sanciones, de forma que no constituye un
pronunciamiento o sentencia previa del Consejo en contra de los formulados de cargos.

Ademas, planted que “en cuanto a los otros antecedentes que invocan las defensas de los
investigados y segun los cuales estiman que los Comisionado (sic) que integran este Consejo
habria emitido (sic) una opinion en esta materia, debe considerarse que tales antecedentes no
dan cuenta de un pronunciamiento previo de este érgano colegiado —y, de la votacion de sus
integrantes- respecto de los cargos formulados por el Fiscal y que fueron imputados a cada uno
de los investigados, por lo que tales alegaciones no podrdn prosperar. También, en este punto,
las alegaciones carecen de precision, pues no identifican la persona investigada y el antecedente
de hecho y fundamento de derecho respecto del cual habria una opinion previa ni tampoco como
ello coincidiria con alguno de los cargos formulados por el Fiscal en esta instancia administrativa”
y que mediante la peticién de abstencién, los Directores y el Gerente General de Sartor AGF
pretenden desconocer y “eludir’ la potestad sancionadora del Consejo y su responsabilidad
como administradores de una AGF, lo que “resulta intolerable en el ordenamiento juridico”,
reiterando que resultaba necesario escuchar los alegatos de fondo de las partes para emitir un
dictamen sobre la inhabilidad de uno o mas Comisionados.

En torno a lo anterior, afirma que tales argumentos, al margen de resultar incorrectos, no
consideran el texto de la solicitud de 12 de septiembre de 2025, de los antecedentes escritos
acompafiados en el mismo acto, lo que implica un vicio de falta de motivacién, a cuyo efecto,
hace presente que ésta es un elemento de la esencia del acto administrativo, que permite
conocer las razones que justifican su decision.

En ese sentido, expone que el deber de motivacién se encuentra consagrado en el articulo 8° de
la Constitucién Politica (“CPR”) y en los articulos 11°, 16° y 41° de la Ley N°19.880, precisando
que la ultima establece los contenidos minimos que debe observar la resolucion final de un
procedimiento administrativo, entre las que se encuentra la resolucién de las cuestiones
planteadas por los interesados.

Adicionalmente, sefiala que la solicitud se fundaba en la circunstancia de haber emitido
opiniones o un pronunciamiento previo sobre los hechos del procedimiento sancionatorio y por
tener los Comisionados un interés directo en el resultado del procedimiento sancionatorio, sin
que la Resolucién Sancionatoria se refiera a esta segunda causal, lo que impide conocer los
argumentos para descartar el conflicto de interés denunciado.

Ademas, sefiala que la decision se funda en apreciaciones subjetivas sobre la real intencién de
los formulados de cargos al interponer la solicitud de absolucién y no sobre hechos concretos y
objetivos que constan en el expediente.

Enseguida, manifiesta que la solicitud de 12 de septiembre de 2025 no se dirige en contra del
Consejo, en tanto drgano colegiado, sino en contra de uno o mdas Comisionados, individualmente
considerados, que adoptaron el acuerdo en la Sesién Ordinaria N°423 de 19 de diciembre de
2024 que determind la revocacidn de autorizacidén de existencia de Sartor y, en particular, en
contra de dofia Solange Berstein y don Augusto Iglesias, presidenta y vicepresidente de la CMF,
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por la agravante de haber manifestado su opinidén en la prensa sobre la negligencia de la AGF y
sus directores en los hechos que motivaron la apertura del procedimiento sancionatorio, por lo
que el anadlisis de la Resolucidn Recurrida no debid referirse a si dicho Consejo actuando como
drgano colegiado habia sancionado antes de la formulacion de cargos a la Administradora, sus
directores y gerentes, sino a si uno o0 mdas Comisionados emitieron un pronunciamiento previo
u opiniones, por cualquier medio, sobre los hechos del procedimiento administrativo en curso.

Ademads, expone en torno a lo resuelto en cuanto a que la peticidn de abstencién no puede
prosperar por carecer de especificidad y precisidén, pues no se identificarian las coincidencias
entre los pronunciamientos previos de los Comisionados y los cargos contenidos en el Oficio
Ordinario Ul N°450-2025, que existen coincidencias entre lo afirmado por los Comisionados en
las Resoluciones Exentas N°10.614 de 2024, N°11.410 de 2024 y N°12.118 de 2024 y las
imputaciones realizadas en el Oficio de Cargos N°450-2025 y en el Informe Final de Investigacion
remitido por el Sr. Fiscal en Oficio Reservado Ul N°1.050/2025, situacion similar a la que tiene
lugar respecto de la peticidn especial dirigida en contra de dofia Solange Berstein y don Augusto
Iglesias, presidenta y vicepresidente de la CMF, con motivo de las declaraciones prestadas en
distintos medios de prensa sobre hechos centrales del procedimiento sancionatorio mientras
este se encontraba en tramitacidon, que identifica la fecha de la declaracion de cada
Comisionado, el medio de comunicacién que publicé la declaracidn, su contenido y elemento o
imputacién de la formulacién de cargos que determinaria un pronunciamiento previo.

Por otra parte, manifiesta que el articulo 16 N°4 del DL 3.538 establece dos causales de
abstencidn, una general y otra especifica. La causal general se encuentra descrita en el inciso
primero del articulo 16° que prohibe a todo Comisionado el participar y votar en un
procedimiento donde tenga interés. Acto seguido el legislador establecié un listado de casos en
donde siempre se entenderd - presuncion de pleno derecho que no admite prueba en contrario-
que el funcionario publico tiene interés, naciendo inmediatamente para él la obligacion de
abstencidn. Dentro de este listado de se encuentra el pronunciamiento previo de uno o mas
Comisionados sobre el procedimiento en curso.

En ese sentido, afirma que el articulo 16 N°4 del DL 3.538, no se limita a sanciones dictadas por
el Consejo en forma previa al procedimiento sancionatorio, sino a cualquier pronunciamiento u
opinion emitida por los Comisionados respecto de uno o mas antecedentes, hechos, materias,
infracciones o alegaciones vertidas por el Sr. Fiscal o los formulados de cargos en el
procedimiento respecto del cual se solicita la abstencidn, opinidn que no necesariamente debe
constar en un acto administrativo, sino en cualquier medio, oral, escrito o audiovisual, en donde
conste el juicio de valoracién del funcionario publico.

Finalmente hace presente que la abstencidn es un deber y obligacién del Comisionado, quien,
de oficio, frente a hechos que puedan poner en duda su imparcialidad, debe dejar constancia de
su inhabilidad y abstenerse de intervenir en el proceso.

Por otra parte, sefiala que el rechazo de la solicitud de abstencién en la Resolucién Recurrida
infringid las garantias fundamentales de los formulados de cargos y los principios basicos del
debido proceso.
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En mérito de lo precedentemente expuesto, solicita la revocacién de la Resolucidn
Sancionatoria, resolviendo que se acoge la solicitud de abstencién y, en consecuencia, se deja
sin efecto la Resolucién Sancionatoria y todo lo obrado en autos hasta antes de la citacion a la
audiencia del articulo 52 del DL 3.538, retrotrayéndose el procedimiento hasta antes de los actos
viciados.

Sin perjuicio de lo antes expuesto, sefiala que la Resolucidn Sancionatoria carece de un analisis
auténomo y de motivacién suficiente, pues reproduce el contenido del Oficio de Cargos N°450-
2025, sin ponderar la prueba rendida, sin contrastar los descargos y sin identificar las razones
que justificarian las conclusiones alcanzadas.

A este respecto, expone que la Resolucidn Sancionatoria no desarrolla una fundamentacién
respecto de los hechos ni respecto de las normas supuestamente vulneradas, reiterando —en
forma casi literal- descripciones, supuestos y apreciaciones del Oficio de Cargos N°450-2025,
omitiendo, ademas, valorar evidencia, pues, entre otros, no pondera manuales de riesgo,
matrices de solvencia, minutas de Comité y Pre-Comité.

Asimismo, sefala que la Resolucién Sancionatoria vulnera el principio de non bis in idem, pues
reitera la sancidn de revocacion de existencia, ya aplicada en diciembre de 2024, sobre la base
de los mismos hechos y fundamentos y formula dos cargos sobre idéntico sustrato factico,
calificando dos veces la misma conducta bajo figuras juridicas distintas.

En torno a la primera, sefiala que, si bien provienen de procedimientos formalmente distintos,
se impone sustancialmente la misma sancién, con idénticas consecuencias juridicas y practicas,
lo que configura una duplicidad sancionatoria prohibida.

Respecto de la segunda infraccién, la Resolucién Recurrida fundamenta el Cargo N°1 y el Cargo
N°2 en los mismos hechos, a cuyo efecto la doctrina ha sido consistente en sefialar que cuando
existe una pluralidad de acciones u omisiones que vulneran el mismo o similares preceptos
administrativos, ejecutadas en un mismo contexto o aprovechando la misma ocasidn, solo
procede la aplicacidon de una Unica sancion.

Por otra parte, sefiala que el articulo 17 de la LUF impone a toda administradora general de
fondos un deber fiduciario de diligencia y cuidado, cuyo objeto es asegurar decisiones de
inversidn prudentes, informadas y coherentes con los objetivos, limites y pardametros definidos
en el Reglamento Interno del fondo y en la normativa administrativa vigente.

En ese sentido, hace presente que la infraccidn al articulo 17 de la LUF solo se configura cuando
concurren simultdaneamente tres elementos copulativos:

(i) Un hecho especifico y verificable, atribuible a la administradora.

(i) La vulneracion de una regla concreta ya sea del Reglamento Interno, la LUF o una
norma prudencial aplicable.

(iii) La existencia de un riesgo relevante o perjuicio, o al menos un riesgo razonable y

materializable para el fondo o sus aportantes.
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En ese orden de consideraciones, sefiala que, para configurar la infraccidn, debe individualizarse
la operacién concreta, el fondo involucrado, la regla interna vulnerada o el procedimiento
omitido, lo que no tiene lugar en la Resolucién Sancionatoria, pues no distingue operaciones, no
identifica limites infringidos, no precisa el inciso del articulo 17 supuestamente vulnerado y no
establece un nexo causal entre la conducta atribuida y un riesgo concreto para los fondos.

Sefiala que la Resolucién Recurrida estructura el Cargo N°1 en seis grupos de hechos —o sub-
cargos— que carecen de individualizacion minima, se sostienen en premisas facticas y juridicas
incorrectas y no identifican qué regla concreta habria sido vulnerada ni cudl seria el riesgo
asociado para los aportantes.

Expone que la Resolucidn Recurrida no identifica correctamente las operaciones cuestionadas
de forma que permita entender qué conducta seria atribuible a la Administradora, tampoco
identifica la regla que habria sido vulnerada, y, ademds, omite ponderar la prueba acompanada
por la Administradora: manuales de riesgo, matrices de solvencia, minutas de Comité y Pre-
Comité, informes internos, auditorias internas y externas y el informe técnico de B&M
Consultores, que demuestran que las operaciones cuestionadas: (i) fueron evaluadas conforme
a politicas aprobadas por la CMF; (ii) respetaron los limites del Reglamento Interno; (iii) contaron
con analisis de solvencia y riesgo completos; vy (iv) fueron debidamente documentadas.

Indica que la imprecision factica, la ausencia de subsuncién normativa y la omisidn probatoria
generan, en conjunto, una vulneracion de los principios constitucionales de tipicidad,
congruencia y debida defensa.

En torno al presente cargo, expone que la propia Resolucién Sancionatoria reconoce que
diversas operaciones utilizadas por los fondos de deuda privada, tales como repactaciones,
refinanciamientos y reestructuraciones, se encuentran expresamente previstas en los
Reglamentos Internos y constituyen mecanismos tipicos y autorizados en este tipo de
instrumentos, lo que demuestra que los instrumentos utilizados por Sartor forman parte del
disefo legitimo de la industria, descartando la existencia de una conducta intrinsecamente
negligente.

En ese sentido, afirma que el Cargo N°1 no descansa en una infraccion normativa, sino en una
discrepancia técnica respecto del criterio adoptado por la Administradora, el que se encontraba
documentado, auditado y aprobado por las instancias internas competentes y verificado en
auditorias internas y externas.

Ademas, hace presente que la imputacién incorpora operaciones, decisiones y evaluaciones de
riesgo correspondientes a periodos previos, que la propia Resolucién reconoce como ocurridas
principalmente en 2021 y 2022, es decir, antes de las decisiones y actuaciones cuya
responsabilidad se pretende atribuir en el marco del procedimiento sancionador, lo que frustra
la posibilidad de ejercer una defensa efectiva y vulnera el estandar de motivacién.

Hace presente, por otra parte, que la Resolucidn Sancionatoria no acredita la existencia de
perjuicio efectivo ni de un riesgo razonable y materializable para los aportantes, elemento que
constituye un requisito indispensable para configurar una infraccién fiduciaria al articulo 17 de
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la LUF, precisando que la infraccién al deber fiduciario exige que cualquier desviacion imputada
genere un riesgo relevante, verificable y no meramente hipotético para los participes. La
Resolucién Recurrida, sin embargo, fundamenta su reproche en expresiones abstractas relativas
a “potenciales riesgos” o “eventuales exposiciones”.

Sostiene que las deficiencias fueron “evaluadas” conforme a criterios retrospectivos y
escenarios construidos con posterioridad, particularmente en materia de provisiones IFRS 9 y
reevaluaciones de solvencia, lo que implica aplicar un estdndar contable ex post, basado en
estimaciones propias del modelo IFRS, lo que no constituye por si solo un riesgo material ni una
afectacién patrimonial real. La ausencia total de impacto contable relevante constituye, por si
misma, un indicio de que no existid infraccién al deber de diligencia.

Por lo demas, el propio texto de la Resolucién Recurrida reconoce, en distintos pasajes, que no
existe acreditacidn de perjuicio.

A continuacidn, sefala que la Resolucién identifica seis grupos de sub-cargos: (i) operaciones
con partes relacionadas; (ii) infracciones al articulo 61 letra d); (iii) inversiones reciprocas; (iv)
operaciones denominadas “caso Primus”; (v) incongruencias en plazos de rescate; y (vi) el
denominado “pagaré Lonco”. Sin embargo, respecto de cada una de ellas la Resolucidn se limita
a repetir la descripcién formulada por el Fiscal, sin individualizar operaciones, sin precisar la
decisién concreta atribuible a Sartor AGF vy, sobre todo, sin establecer por qué dichos hechos
constituirian infracciones al articulo 17 LUF.

Respecto del primer sub cargo, expone que éste carece de una subsuncién adecuada respecto
de la disposicién invocada, pues la CMF aplica el articulo 62 de la LUF en términos amplios, pese
a que dicha norma contiene tres hipétesis diferenciadas de procedencia y no identificd con
precisidn cual de las tres condiciones del articulo 62 de la LUF consideraba vulnerada, omision
que impidié a Sartor comprender claramente el alcance del reproche y preparar una defensa
eficaz y focalizada.

Sefiala que al referirse a la letra (b) de la norma en comento, esto es, “que sean titulos de deuda
con clasificacion de riesgo equivalente o superior a aquélla que determine fundadamente la
Superintendencia mediante norma de cardcter general”, el Consejo determind que ninguno de
los créditos a los que hizo referencia el oficio de cargos contd con una evaluacién de riesgo
adecuada, sin indicar la hipdtesis especifica de comisidn, ni tampoco la manera en que se habria
configurado la supuesta afectacién a la administracion de los fondos.

Asimismo, sostiene que, si bien la clasificacion de riesgo es formalmente conferida por una
entidad autorizada, lo cierto es que los titulos de deuda en que se invirtié contaban, en términos
materiales, con un nivel de riesgo equivalente al que las normas exigen. Ello explica que las
inversiones siempre contaran con fundamento econémico y financiero, fueran coherentes con
el interés del fondo y resguardaran debidamente los aportes de los participes, por lo que, a lo
mas, podria existir eventual déficit documental relativo a la formalizacién de la clasificacidn de
riesgo, pero no una infraccidon sustantiva ni un incumplimiento del estandar exigido a la
Administradora.
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A su vez, manifiesta que la Resolucidn incurre en un error al considerar como “relacionadas” a
todas las empresas involucradas, sin sefalar el criterio que utiliza para establecer que las
empresas con las cuales se realizaron las operaciones imputadas son efectivamente partes
relacionadas, a cuyo efecto sefiala que amplia el ambito de aplicaciéon de la norma, omitiendo
sefalar los vinculos para constituir el caracter de persona relacionada, remitiéndose a la norma
de la Ley N°18.045.

Por ultimo, expone que la resolucién de la CMF se funda en antecedentes probatorios
insuficientes, que no dan cuenta de cémo las operaciones cuestionadas habrian afectado la
seguridad de las inversiones, ni mucho menos cémo la decisidn respecto de inversiones que
contaban con evaluaciones de solvencia, historial financiero y capacidad de pago, pueden ir en
contra del mejor interés del fondo.

En cuanto al segundo subcargo, hace presente que el articulo 61 letra d) de la LUF no prohibe
que un fondo invierta en cuotas de Fondo de Inversidn Privado (o “FIP”) administrados por
entidades relacionadas; simplemente exige que, tratdndose de fondos no dirigidos a
inversionistas calificados, dichas inversiones recaigan sobre fondos fiscalizados por la CMF.

En ese orden de consideraciones, indica que tanto Sartor MHE como otros FIP cuestionados son
fondos para inversionistas calificados, estructurados con carteras iliquidas, horizontes de
inversién extendidos y restricciones de rescate propias de este tipo de vehiculos.

En suma, la imputacidn relativa al articulo 61 letra d) carece de hechos individualizados,
desconoce el presupuesto legal habilitante de la norma, ignora que los FIP involucrados estan
dirigidos a inversionistas calificados y prescinde de toda valoracién del desempefio real de las
inversiones.

En torno al subcargo tres, sefiala que no identifica ninguna operacidn concreta, ningin monto,
ninguna fecha, ninguna politica interna infringida, ni qué fondo habria incurrido supuestamente
en la conducta prohibida e incurre en una lectura incorrecta del articulo 61 letra e), disposicion
que regula inversiones cruzadas que puedan generar circularidad o autoexposicidn, pero no
prohibe de manera absoluta que dos fondos administrados por entidades del mismo grupo
mantengan posiciones reciprocas. La prohibicién se activa Unicamente cuando la inversion
suponga una transferencia de recursos entre fondos que genere una distorsion en la
valorizacidn, una relacién de dominio econédmico, o un riesgo de desnaturalizacién del interés
comun.

En ese orden de consideraciones, plantea que tales inversiones respondian a estrategias de
portafolio consistentes, eran materialmente minoritarias, se efectuaron dentro de los limites de
diversificacion establecidos en los Reglamentos Internos y no generaron ninguna circularidad
financiera ni interdependencia patrimonial entre los fondos.

En cuanto al cuarto subcargo, sefiala que Sartor AGF procuré contar con el debido andlisis de
riesgo respecto de cada una de las operaciones referidas, pues la Administradora contaba con
los insumos que son requeridos por la norma y estos eran correctamente aplicados, de forma
que las operaciones se aprobaron siempre dentro del marco de la politica de riesgo de crédito,
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precisando que practicamente todas las operaciones no superaron las 20.000 UF, salvo, la
operacién de financiamiento del Fondo de Inversidn Sartor Tactico a Inversiones ADM Limitada
y parte del financiamiento dado por el Fondo de Inversién Sartor Tactico a Inversiones DCA SpA,
las que admitian estas flexibilidades que confieren las normas de excepcidn de la propia Politica
de Riesgo de Crédito.

Con todo, precisa que los reproches formulados son minimos y formales, por lo que no
implicaron una vulneracidn material y sustancial a la Politica de Riesgos de Crédito de Sartor.
Ademas, se acompand documentacién suficiente, en virtud de la cual se daba cuenta de Ila
evaluacidn de riesgo de cada una de estas operaciones.

Agrega a este respecto que la sancién obedece a un aparente déficit de documentacion en la
aprobacion de los créditos y en un cuestionamiento a las estrategias de inversidon de la
Administradora, y que la politica, dada la naturaleza de las operaciones recibia aplicacién como
lineamiento general, dejando espacio para una evaluacién caso a caso, sin perjuicio que se contd
con los antecedentes pertinentes para el estudio, andlisis y aprobacidon de las diversas
operaciones, a saber, (i) balance general, (ii) estado de resultados, (iii) flujo de caja proyectado,
y (iv) estado de situacidn patrimonial.

Ademas, hace presente que respecto de estas operaciones no se determiné un perjuicio
respecto de los aportantes o de los recursos de los Fondos, ni tampoco un conflicto de interés
con las partes que recibieron un financiamiento por parte de la Administradora.

En relacién con el quinto subcargo, sefiala que Sartor y los fondos que administraba mantenian
una Politica de Liquidez, que ademas era coherente con los plazos de rescatabilidad de los
fondos respectivos y que siempre tuvo general aplicacidn y se expresaba en la regulacién que
informaba los Fondos de Inversidon y Fondos Mutuos que administraba, agregando que la
infraccion descansa en una proyeccién hipotética, sin evidencia de impacto real.

En ese sentido, expresa que este incumplimiento carece de hechos individualizados, no
demuestra incumplimiento reglamentario alguno, ignora la evidencia de liquidez real de los
fondos, y descansa en proyecciones hipotéticas carentes de sustento probatorio, configurando
un reproche conjetural.

A su vez, respecto del sexto subcargo, sefiala que éste se basa en una premisa factica y juridica
incorrecta, pues atribuye responsabilidad a Sartor AGF por una operacidon originada
integramente en un fondo distinto, administrado por una entidad diversa (Sartor AFIP), cuyos
procesos de inversion, equipos internos, politicas de aprobacién y érganos de decisidon son
independientes de los de Sartor AGF.

En relacidn con la eventual entrega de informacidn falsa, reitera que respecto a esta infraccion
concurriria una vulneracion del principio non bis in idem.

Ademas, alega que la Resolucidn Sancionatoria se pronuncia sobre la supuesta infraccion de los
articulos 59 letra a) y 62 letra f) de la Ley de Mercado de Valores, en circunstancias de que ambos
preceptos consagran tipos penales ajenos a la competencia de la CMF, cuya configuracion exige
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un estandar de conviccidn en el juez y de respeto de garantias de los imputados que son
exponencialmente superiores a las observadas en este procedimiento administrativo, e implica
el ejercicio de una potestad jurisdiccional ajena a su competencia, infringiendo la CPR y la Ley.

Sin perjuicio de lo precedentemente expuesto, agrega que el articulo 59 letra a) de la Ley de
Mercado de Valore sanciona una conducta activa, esto es, la entrega de informacidn falsa al
mercado, pero la Resolucién Sancionatoria establece que el hecho basal de la infraccidn radica
en que “supuestamente” Sartor habria omitido entregar cierta informacién al consultor B&M o
bien, que ni la AGF ni sus directores adoptaron medidas para salvar la supuesta discordancia
presentada en sus estados financieros. En consecuencia, se le atribuye la realizacién de esta
infraccion mediante una conducta omisiva, lo que supone una forma comisiva impropia.

En este contexto, la conducta atribuida a Sartor —la omisién en la entrega de antecedentes o la
falta de deteccién de un error- no puede subsumirse dentro del tipo descrito en el articulo 59
letra a) de la Ley de Mercado de Valores que exige una accion concreta al infractor.

A mayor abundamiento, plantea que la prueba citada por la Resolucidon Recurrida es insuficiente
para acreditar la infraccion, pues no existen antecedentes concretos que permitan presumir de
manera fundada que Sartor entregd activamente informacion falsa a los auditores externos, o
bien, omitio identificar el error de calculo de los auditores, existiendo una obligacién de actuar.

Por otra parte, afirma que de acuerdo a la doctrina especializada: “Todos los injustos descritos
en los distintos literales del articulo 59 son delitos dolosos, en los que el sujeto activo, al ejecutar
la conducta, tiene plena consciencia del resultado que la misma produciria en el mercado”, a
cuyo efecto acota que no existe antecedente alguno que acredite siquiera un indicio de
conocimiento, ocultamiento o voluntad directa de Sartor con miras a dafar la fe publica u
obtener un beneficio no tolerado por el ordenamiento juridico.

Enseguida, hace presente que Sartor AGF no actué negligentemente ni se apartd del estandar
de comportamiento que la ley exige a los actores del mercado, pues los estados financieros
cuestionados en la formulacidn de cargos, y los anteriores informados a la CMF, siempre fueron
revisados, auditados y aprobados por auditoras externas de gran reputacion en el mercado,
como Deloitte o Grant Thorton, antes de su envio al regulador, y contraté los servicios de la
empresa consultora externa B&M, de propiedad del Sr. Carrefio, que no efectud reproche
alguno a la metodologia empleada por la AGF.

En ese sentido, seiiala que la validacidn de los especialistas que estaban en posicién de observar
cualquier error de célculo o técnico en los estados financieros generd en Sartor y sus Directores
la confianza legitima de estar actuando conforme a derecho, con estricto apego a la Ley de
Mercado de Valores y las leyes contables nacionales e intencionales vigentes.

En ese sentido, concluye que no puede reprocharse negligencia a una sociedad que contratd
asesorias y sometié permanentemente sus estados financieros al escrutinio de diferentes
auditorias especialistas con la finalidad, precisamente, de evitar cualquier cuestionamiento de
la autoridad.
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CIF

Finalmente, hace presente que no se ha acreditado perjuicio alguno asociado al Cargo N°2 ni

una afectacidn real al mercado en los términos que exige la ley.

En mérito de lo expuesto en el recurso, solicita, en primer término, que se acoja la solicitud de
abstencidn presentada con fecha 12 de septiembre de 2025, declarando la inhabilidad de todos
los Comisionados que adoptaron el acuerdo en la Sesién Ordinaria N°423 de 19 de diciembre de
2024 que dispuso la revocacidn de la autorizacion de existencia de Sartor, y particularmente, de
dofia Solange Berstein y don Augusto Iglesias, presidenta y vicepresidente de la CMF, por haber
anticipado su opinién sobre los hechos del caso en distintos medios de prensa durante la
tramitacién del procedimiento sancionatorio.

Ademas, solicita que se deje sin efecto la Resolucién Recurrida por adolecer de un vicio de ley
insubsanable, al haber sido dictada por la Comisionada dofia Solange Berstein en abierta
infraccidn al deber de abstencién del articulo 16 del DL 3.538, vulnerando la garantia al debido
proceso de los formulados de cargos y el derecho de Sartor a no ser juzgado por comisiones
especiales, disponiendo, adicionalmente, la remision de los antecedentes al Ministerio Publico
y la Contraloria General de la Republica para los efectos de establecer las responsabilidades
civiles y administrativas pertinentes conforme a lo establecido en el articulo 28 inciso primero
del DL 3.538 y que se ordene retrotraer el proceso hasta la realizacion de los alegatos orales del
articulo 52 del DL 3.538, debiendo continuar el procedimiento sancionatorio ante un Consejo
debidamente constituido, integrado por funcionarios que no se encuentren afectados por
algunas de las causales de inhabilidad del articulo 16 del DL 3.538.

En subsidio de las peticiones anteriores, solicita que se absuelva a Sartor por haber incurrido
tanto el procedimiento sancionatorio como la Resolucion Recurrida en infracciones graves a la
garantia del debido proceso y a los principios de presuncién de inocencia, tipicidad, legalidad y
non bis in idem y por no ser efectivas las imputaciones contenidas en el Oficio Ordinario Ul
N°450-2025 ni cumplirse los requisitos objetivos y subjetivos de las infracciones de ley atribuidas
a la AGF.

I1l. ANALISIS.

lll.L1.  En primer lugar, el recurrente no esgrime nuevos antecedentes en su Reposicidény, a su
vez, aquellos antecedentes que se reiteran en el Recurso ya fueron ponderados en la Resolucién
Sancionatoria.

lll.2. Entorno a las afirmaciones del recurso en andlisis, debe tenerse presente lo siguiente:
111.2.1 Sobre la inhabilidad del Consejo.

Que en torno a la eventual inhabilidad invocada, la Resolucién Sancionatoria establecié que la
Resolucién Exenta N°12.118 de 2024 que revocd la autorizacién de existencia de Sartor AGF y
designé un liquidador, deriva de atribuciones de supervisién de que estd investida esta
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Comision, particularmente, medidas correctivas y preventivas previstas en los articulos 2°y 19
de la Ley Unica de Fondos, que resultan procedentes cuando tienen lugar los supuestos
establecidos en tales reglas, con el objeto de evitar o mitigar un riesgo o dafio al Mercado
Financiero resguardar a los inversionistas, el interés publico y la estabilidad financiera, pudiendo
ejercerse sin mas tramite a fin de que éstas sean eficaces, buscando precaver o mitigar un riesgo
o dafio al Mercado Financiero.

En ese sentido, dichas medidas correctivas o preventivas fueron aplicadas exclusivamente a la
administradora y fueron ejercidas por cuanto en el marco de dicho proceso se detectaron, entre
otros, los siguientes hallazgos principales, segun se consigndé en la Resolucidon Exenta N°12.118
de 2024, que “... los recursos de los fondos mutuos y de inversion publicos administrados por
Sartor AGF se encontraban invertidos en fondos de inversion privados, los que, a su vez, se
invertian de manera significativa en instrumentos de deuda no registrados, emitidos por
personas vinculadas a los directores o accionistas mayoritarios de la sociedad administradora.”,
Yy que existieron “... otras debilidades de relevancia, tales como que la administradora no dio
cuenta de un andlisis de riesgo minimo que considere las condiciones de liquidez de los distintos
instrumentos subyacentes en la cartera de fondos administrados por Sartor AGF”.

De ese modo, se establecié que “Lo expuesto da cuenta de situaciones graves y urgentes que
afectan el interés del publico y de los inversionistas, situaciones derivadas de una administracion
manifiestamente negligente que descuidd el mejor interés de los fondos y sus aportantes,
utilizando dichos patrimonios como vehiculos de financiamiento para personas relacionadas a
los directores y accionistas mayoritarios de la Administradora, infringiendo su deber fiduciario
para con los aportantes.”

Ademas, la revocacién de autorizacién de existencia y designacién de un liquidador, tal como se
desprende de la Resolucién N°12.118, de 2024, se refirié Unicamente a Sartor AGF, fundada en
las consideraciones antes transcritas.

A su vez, mediante Oficio Reservado Ul N° 450 de 2025, se formularon cargos a Sartor AGF, los
Directores y el Gerente General, por infringir la ley y regulacidn que los rige su actividad, como,
asimismo, los reglamentos internos de los fondos, como consecuencia de los resultados
obtenidos en la investigacion del Fiscal, agregando que el procedimiento sancionatorio resuelto
por la Resolucion Sancionatoria tuvo por objeto determinar si Sartor AGF, los Directores y el
Gerente General resultan responsables de los hechos materia del Oficio N°450, de 2025.

En torno al referido Oficio, éste reprochd a los formulados de cargos por proporcionar
informacion financiera falsa de los fondos al Mercado, sobre la situacion financiera de los fondos
Sartor Leasing y Sartor Tactico en contravencion a los articulos 59 letra a) y 62 letra f) de la Ley
18.045, cuyos antecedentes de hecho y fundamentos de derecho difieren a aquéllos que se
tuvieron en consideracién en la Resolucion Exenta 12.118 de 2024.

Ademas, el referido oficio imputd a Sartor AGF y a sus Directores infringir sus deberes de cuidado
y diligencia en la administracién de los fondos, dado que, en una serie de hechos, el Fiscal estima
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gue no dieron cumplimiento a la ley y regulacidon en materia de inversiones con entidades
relacionadas, esto es, si Sartor AGF y los Directores faltaron a sus deberes fiduciarios.

En lo particular, el Fiscal imputé que la Investigada, en la administracién de los fondos, incumplié
las siguientes obligaciones: i) el articulo 62 de la Ley Unica de Fondos; ii) el articulo 61 letra d)
de la Ley Unica de Fondos; iii) el articulo 61 letra e) de la Ley Unica de Fondos; iv) la Seccién V,
nimero 1.1., de la Circular 1869; v) el articulo 56 inciso final de la Ley Unica de Fondos; v, vi) el
articulo 22 letra g) de la Ley Unica de Fondos.

En ese sentido, correspondia al Consejo resolver de acuerdo con el mérito del expediente
administrativo, el analisis del Oficio de Cargos, las defensas esgrimidas por los Investigados y los
medios de prueba que se han aparejado a este Procedimiento Sancionatorio, sin extenderse a
cuestiones ajenas.

En el referido acto administrativo se precisé que el objeto y materia del Procedimiento
Sancionatorio y el Proceso de Supervisién son distintos: -el primero- esclarecer si los
Investigados son responsables y merecedores de una sancidon administrativa por infraccién a la
ley y regulacidon que los rige, conforme al mérito del Oficio de Cargos y el expediente
administrativo; y, -el segundo- en cambio, si debia adoptarse respecto de Sartor AGF una medida
preventiva como consecuencia de los hallazgos obtenidos en el Proceso de Supervision.

Asi, en la Resolucion Exenta 12.118 de 2024 se adoptaron medidas preventivas y correctivas
respecto de Sartor AGF, pero no se resolvié aplicar ninguna sanciéon administrativa por el
Consejo en los términos de los articulos 36 a 39 y 52 del DL 3.538. Tampoco existe ningun tipo
de decisién o pronunciamiento previo respecto de los Directores o del Gerente General de la
Administradora y de su responsabilidad en los hechos materia del Oficio de Cargos.

Con anterioridad al procedimiento iniciado por el referido Oficio Ul N°450, de 2025, el Fiscal no
ha emitido un Oficio de Cargos en contra de los Investigados en relacidn con los hechos que
fundan esta instancia administrativa y, por tanto, este Consejo no ha dictado una resolucion
aplicando una sancidn administrativa a los Investigados -0, absolviéndolos- respecto de materia
comprendida en los cargos formulados.

Lo anterior, permite concluir que no existe inhabilidad de los Comisionados, pues las medidas
correctivas y preventivas del Proceso de Supervisiéon de la CMF fueron ejercidas para abordar
una situacidn particular respecto Sartor AGF, en tanto que lo que corresponde resolver en este
Procedimiento Sancionatorio, es determinar si los Investigados -tanto Directores, Gerente
General y la Administradora- son responsables de las imputaciones formuladas por el Fiscal, de
acuerdo al mérito de los antecedentes del expediente administrativo.

En concordancia con lo antes expuesto, el articulo 5 del DL N°3.538 otorga diversas atribuciones,
entre las que cabe destacar aquéllas que tienen por objeto supervisar a las entidades del
Mercado de Valores, como la del N°4, en cuanto la habilita para examinar sin restriccion alguna
y por los medios que estime pertinentes todas las operaciones, bienes, libros, cuentas, archivos
y documentos de las administradoras generales de fondos; la del N°7, en cuanto la autoriza a
inspeccionar a las administradoras; y, la del N°8, esto es, requerir a las administradoras que
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proporcionen al publico, por las vias que senale, informacion veraz, suficiente y oportuna sobre
sus prdcticas de gobierno corporativo y su situacién juridica, econdmica y financiera.

A mayor abundamiento, esta Comisidn, en el ejercicio de sus atribuciones de fiscalizacién, puede
adoptar medidas preventivas o correctivas que se estimen necesarias para el debido resguardo
de los inversionistas, asi como del interés publico y la estabilidad financiera, sin que en su
normativa orgdnica considere regla alguna en virtud de la cual el ejercicio de tales atribuciones
de supervisidén obste al ejercicio de la potestad sancionatoria.

Por otra parte, el articulo 24 N°1 del DL 3.538 dispone que corresponde al Fiscal “Instruir,
respecto de aquellos hechos sobre los que hubiere tomado conocimiento por medio de la
denuncia de particulares realizada ante la Comision, en virtud de aquellos antecedentes que
hubiere reunido de oficio, que le hayan sido proporcionados por otras unidades de la Comision
como resultado de sus procesos de supervision o de los aportados en el marco de la colaboracion
que requla el parrafo 4 del titulo 1V, las investigaciones que estime procedentes con el objeto de
comprobar las infracciones a las leyes y normativa cuya fiscalizacion corresponda a la Comision
y determinar la imposicion de las sanciones que la ley determine”, de forma tal que la
investigacion del Fiscal puede tener su origen en “procesos de supervisién”, por lo que las
medidas preventivas y correctivas de las que fue objeto Sartor AGF, no obstan al inicio de una
investigacion para esclarecer las responsabilidades que procedan vy, eventualmente, la
aplicacion de una sancidn por incumplimiento a la ley que rige a los Investigados.

Asi, el ejercicio de las atribuciones de supervision no implica una inhabilidad del Consejo para
resolver este Procedimiento Sancionatorio, pues el legislador expresamente dispuso que el
Fiscal puede iniciar las investigaciones que estime procedentes y formule cargos sobre hechos
de que hubiere tomado conocimiento en virtud de Procesos de Supervision.

En ese sentido, expresa que con arreglo a los articulos 22, 23 y 24 del DL 3.538, la investigaciéon
de eventuales infracciones a la ley y normativa de competencia de esta Comisidn corresponde
a una atribucion exclusiva del Fiscal de la Unidad de Investigacion, considerando la separacion
de funciones de investigar y acusar -Fiscal- y resolver y sancionar -Consejo-, respectivamente,
que introdujo la Ley N°21.000 que en su articulo primero cred la Comisidon para el Mercado
Financiero.

Finalmente, y en torno a que este aspecto constituia un descargo de previo y especial
pronunciamiento, en el procedimiento se hicieron presente alegaciones por parte de las
defensas de los investigados y de otras partes interesadas, por lo que era necesario oir a todas
las partes que han promovido o invocado un interés en dicho proceso, asi como también
examinar el Oficio de Cargos, los descargos, otras presentaciones y cada una de las piezas
pertinentes y substanciales del expediente administrativo a fin de determinar la efectividad de
este punto.

Finalmente, en el acdpite IV.2.1. de la Resolucién Impugnada se resolvié: “Cuestion previa:
Andlisis descargos opuestos respecto de la procedencia del Oficio de Cargos del Fiscal y el
Procedimiento Sancionatorio”. En dicho acapite se resolvieron las distintas alegaciones que
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fueron formuladas por las defensas de los Investigados en esta materia, a la que habrd de
estarse.

En mérito de lo anterior, y sin que se hubieran acompafiado nuevos antecedentes que
permitan reconsiderar lo resuelto, se rechazaran en esta parte los argumentos expuestos.

11.2.2. Sobre los defectos de que adoleceria la Resolucién Sancionatoria.

Con el objeto de emitir un pronunciamiento respecto de lo planteado en el recurso, es menester
considerar que la Resolucidn Sancionatoria consignd lo siguiente:

En relacién con este punto, el articulo 17 inciso 1° de la Ley Unica de Fondos, dispone que “La
administradora, sus directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales deberdn
efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia que los hombres
emplean ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la obtencion de los objetivos
establecidos en el reglamento interno del fondo, en términos de la rentabilidad y seguridad de
sus inversiones. La administracion de cada fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a
la mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos que efectue por cuenta del mismo, se hagan en el mejor interés del
fondo.”.

Dicha norma establece el estandar de conducta exigible a las administradoras de fondos en
términos de la gestion de la rentabilidad y seguridad de las inversiones, para lo cual deben
observar el cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios
negocios a fin de resguardar los objetivos de inversion del fondo de que se trate.

Ademas, tal precepto 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 administracion y en todas las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos.

Ahora bien, en relacién con lo anterior, sobre la base de los antecedentes del procedimiento
sancionatorio, una serie de fondos administrados por Sartor AGF efectuaron operaciones con
sociedades y fondos que o eran relacionadas a Sartor AGF o a sus directores.

En torno a lo anterior, el articulo 62 de la Ley Unica de Fondos autoriza a las administradoras
generales de fondos a invertir los recursos del fondo para adquirir instrumentos que son
emitidos o garantizados por personas relacionadas a ésta, Unica y exclusivamente si se cumple
alguna de las tres condiciones previstas en dicha norma.

Al efecto, la referida la norma dispone que: “Los recursos de un fondo podrdn ser invertidos en
instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la administradora, sélo si se
cumple alguna de las siguientes condiciones:

a) Sean acciones inscritas en bolsas nacionales o extranjeras, que cumplan con los requisitos de
liquidez que establezca la Superintendencia mediante norma de cardcter general.
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b) Sean titulos de deuda con clasificacion de riesgo equivalente o superior a aquélla que
determine fundadamente la Superintendencia mediante norma de cardcter general.

¢) Que el fondo esté dirigido a inversionistas calificados y el reglamento interno del mismo
contemple expresamente esa posibilidad, con sus limites correspondientes.”.

La norma precedentemente transcrita, contiene una restriccion a la posibilidad de invertir los
recursos del fondo en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la
administradora del fondo exclusivamente a las tres hipdtesis taxativas antes citadas, las que
constituyen una garantia y resguardo para los aportantes en materia de conflictos intereses u
otras conductas que puedan ir en contra de la mejor conveniencia del fondo y los intereses de
sus participes.

En ese sentido, no se controvirtié en el procedimiento administrativo que los Fondos de
Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccidn y Sartor Tactico no realizaron inversiones en acciones
inscritas en bolsas nacionales o extranjeras, que cumplan con los requisitos de liquidez que haya
establecido esta Comisidn, por lo que no se cumple en esta parte la excepcion prevista en el
articulo 62 letra a) de la Ley Unica de Fondos, ni tampoco que los Fondos de Inversién Sartor
Leasing, Sartor Proyeccidn y Sartor Tactico, no son fondos dirigidos a inversionistas calificados y
cuyos reglamentos no contemplan la posibilidad de realizar inversiones en instrumentos
emitidos o garantizados por personas relacionadas a Sartor AGF, por lo que no se cumple en
esta parte la excepcidn prevista en el articulo 62 letra c) de la Ley Unica de Fondos.

Por otra parte, y respecto de la ultima de las hipdtesis contempladas en la norma, respecto de
los créditos otorgados por Sartor AGF, en representacién de los Fondos de Inversién Sartor
Leasing, Sartor Proyeccién y Sartor Tactico, a entidades relacionadas a esta o sus Directores,
tampoco se controvirtié en el procedimiento administrativo ni en el recurso de reposicién en
analisis que no contaron con una clasificacion de riesgo emitida por una entidad clasificadora de
riesgo en los términos del articulo 62 letra b) de la Ley Unica de Fondos, limitdndose en ambas
instancias a hacer presente que contaban con una evaluacién interna de riesgo realizada por los
equipos de Sartor AGF, que estiman equivalente a la exigida regulatoriamente.

En ese sentido, se verificé que ninguno de los créditos a que se hace referencia y expone el Oficio
de Cargos, conté con la evaluacidn de riesgo exigida por el articulo 62 letra b) de la Ley Unica de
Fondos, emitida por una entidad clasificadora de riesgo, actividad que se encuentra
especialmente regulada en el Titulo XIV de la Ley de Mercado de Valores, concluyendo que
Sartor AGF incurridé en una deficiente gestion de los fondos Sartor Leasing, Sartor Proyeccidn y
Sartor T4ctico, pues no procurd que las operaciones de crédito que se llevaron a efecto con
entidades relacionadas contaran con una clasificacidon de riesgo en los términos exigidos por la
ley y regulacion que los rige, haciendo presente la relevancia en torno a que dicha evaluacion
sea realizada por una entidad clasificadora de riesgo, por cuanto lo que ha buscado el legislador
es que las inversiones de los fondos con entidades relacionados cuenten con una opinion
independiente de un tercero experto, libre de conflictos de interés.
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En ese sentido, Sartor AGF realizé reiteradamente inversiones con los recursos de los fondos en
instrumentos emitidos o garantizados por entidades relacionadas, sin adoptar los resguardos
necesarios exigidos por el legislador para tales efectos.

De ese modo, Sartor AGF infringid su deber de cuidado y diligencia en la administracién de los
fondos contemplado en el articulo 17 de la Ley Unica de Fondos en relacién a su articulo 19, por
cuanto entre diciembre de 2021 y noviembre de 2024, en representacién de los Fondos de
Inversion Sartor Leasing, Sartor Proyeccién y Sartor Tactico, otorgd diversos créditos directa e
indirectamente a las sociedades Danke, E Capital, E Capital Leasing, Autofiden, 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 Inversidn Privado Tactical Sport, sin
cumplir las condiciones previstas en el articulo 62 de la Ley Unica de Fondos.

Por otra parte, el articulo 61 de la Ley Unica de Fondos establece cinco requisitos de caracter
copulativos que deben reunirse a fin de que una administradora de fondos pueda invertir en
cuotas de fondos administrados por la misma administradora o por otra del mismo grupo
empresarial.

En ese sentido, dicha disposicidn establece que “Los recursos de un fondo podrdn ser invertidos
en cuotas de fondos gestionados por la misma administradora o por otra del mismo grupo
empresarial, sélo si se cumplen las siguientes condiciones copulativas: {(...)

d) Que la inversion sea en cuotas de fondos fiscalizados por la Superintendencia, tratdndose de
fondos no dirigidos a inversionistas calificados, y (...).”.

En caso de fondos no dirigidos a inversionistas calificados, es menester que las inversiones que
las administradoras realicen por cuenta de éstos sean en cuotas de fondos fiscalizados por la
Comisidén, de forma que, en caso contrario, los fondos no podran invertir en otros fondos
administrados por ésta misma o por otra del mismo grupo empresarial.

Esta regla pretende proteger a los aportantes que realizan inversiones en fondos no dirigidos a
inversionistas calificados, exigiendo a las administradoras de tales fondos que las inversiones
que realicen en otros fondos administrados por éstas mismas o en entidades relacionadas se
traten de fondos fiscalizados y regulados por la Comisidn, junto a los demds requisitos
copulativos establecidos en el articulo 61 de la Ley Unica de Fondos.

Ahora bien, en relacién con esta exigencia, una vez analizados los antecedentes del proceso
administrativo, entre los que se encuentran los descargos y probanzas rendidas, se pudo
verificar que el Fondo de Inversion Sartor Proyeccion y el Fondo de Inversion Sartor Leasing,
ambos dirigidos al publico en general, mantuvieron inversiones en el Fondo de Inversién Privado
Sartor Deuda Estructurada Il y en el Fondo de Inversién Privado Sartor MHE, ambos
administrados por Sartor AFIP, en tanto que el Fondo de Inversion Sartor Tactico, dirigido al
publico en general, mantuvo inversiones en el Fondo de Inversidon Privado Sartor Facturas,
administrado por Sartor AFIP.
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En ese sentido, se determind que Sartor AGF en representacién de los fondos de inversion
dirigidos al publico en general, invirtié en cuotas de fondos de inversidn privados, administrados
por Sartor AFIP, entidad del mismo grupo empresarial, en tanto que los fondos de inversion
privados Sartor Deuda Estructurada I, Sartor MHE, Sartor Facturas, Deuda Privada, LS y
Autofidem Deuda Automotriz, no son fondos fiscalizados por esta Comisién por tratarse
precisamente de fondos privados.

A dicho efecto, precisé que el articulo 84 de la Ley Unica de Fondos define dichos fondos como:
“Los fondos de inversion que tengan menos de 50 participes que no sean integrantes de una
misma familia, no quedardn sometidos a la fiscalizacion de la Superintendencia y se entenderdn
para los efectos de esta ley como fondos privados.”.

Ahora bien, y de acuerdo con la norma antes transcrita estaba prohibido a Sartor AGF realizar
inversiones con los recursos de los fondos de inversidn Sartor Leasing, Sartor Proyeccidn y Sartor
Tactico en los fondos de inversion privados precedentemente consignados por tratarse de
entidades del mismo grupo empresarial y, ademas, por corresponder a fondos no regulados ni
fiscalizados por la CMF.

Lo anterior implicd que Sartor AGF infringiera dicha limitacidn legal respecto del destino de los
recursos de los fondos que les correspondié administrar, pues, se logrd acreditar que al 15 de
noviembre de 2024 los fondos de inversién Sartor Leasing, Sartor Proyeccion y Sartor Tactico
mantuvieron inversiones en fondos de inversién privados que eran administrados por entidades
del mismo grupo empresarial, lo que implica una falta de diligencia en la labor que les fue
encomendada dado que, frente a la situacion planteada, no adoptaron medidas o resguardos a
fin de cumplir la ley del ramo en materia de inversiones en fondos administrados por entidades
del mismo grupo empresarial o bajo la misma administracién de Sartor AGF, lo que en definitiva
configura una infraccién al deber de cuidado y diligencia en la administracion de los fondos
contemplado en el articulo 17 de la Ley Unica de Fondos en relacién con su articulo 19.

Asuvez, yentorno alainfraccién al articulo 61, letra e) de la Ley Unica de Fondos, tuvo presente
que dicha regla establece que: “Los recursos de un fondo podrdn ser invertidos en cuotas de
fondos gestionados por la misma administradora o por otra del mismo grupo empresarial, sélo
si se cumplen las siguientes condiciones copulativas:

e) No se trate de inversiones reciprocas entre ellos.”.

La norma anterior implica que los fondos gestionados por la misma administradora u otra del
mismo grupo empresarial no realicen inversiones reciprocas.

También, debe destacarse que el legislador no ha limitado la forma en que se puede dar la
inversién reciproca, por lo que dicha prohibicidon envuelve tanto aquellas que se hagan de forma
directa o indirecta, esto es, a través de otro vehiculo de inversién.

En torno a lo anterior, no se controvirtié en el procedimiento, ni tampoco en el recurso de
marras, que al 15 de noviembre de 2024 el fondo de inversidn Sartor Proyeccion (CFl Proyeccidn)
fue aportante del fondo FIP LS; y, que, a su vez, el fondo CFl Tactico fue aportante del CFI
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Proyeccion, y el FIP LS fue aportante del CFl Tactico, ni que a dicha fecha el fondo CFI Proyeccidn
fue aportante del fondo FIP LS; y que, a su vez, el FIP LS fue aportante de los fondos FM Corto
Plazo I, Il y Il., y estos ultimos fueron aportantes del CFl Proyeccién asi como tampoco que el
fondo CFl Leasing fue aportante del FIP Sartor MHE, el cual, a su vez, fue aportante de los fondos
FM Sartor Mixto Il y Ill, los que a su vez son aportantes del CFl Leasing.

El esquema antes descrito configura inversiones reciprocas entre los fondos antes indicados, lo
que se encuentra prohibido por el articulo 61 letra e) de la Ley Unica de Fondos, toda vez que,
por esta via indirecta, los fondos son reciprocamente inversionistas entre ellos.

En mérito de lo precedentemente razonado, Sartor AGF infringié su deber de cuidado y
diligencia en la administracién de los fondos contemplado en el articulo 17 de la Ley Unica de
Fondos en relacién con su articulo 19, por cuanto al 15 de noviembre de 2024 existieron
inversiones reciprocas en los Fondos de Inversién Privados gestionados por Sartor AFIP, y en
Fondos Mutuos administrados por ésta, sin cumplir la condicidn prevista en el articulo 61 letra
e) de la Ley Unica de Fondos.

Enseguida, y en cuanto a la infraccién al deber de cuidado, al no haber considerado que al
menos, en el periodo comprendido entre noviembre de 2020 y junio de 2024, algunas
operaciones de crédito efectuadas por los Fondos de Inversidn Sartor Leasing, Sartor Proyeccion
y Sartor Tactico, 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 Ossanddn, Ignacio Amenabar Figueroa, Antonio
Guzman 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, se pudo determinar que Sartor AGF
no dio cumplimiento a los deberes de cuidado y diligencia en la administracidon de los fondos
pues, entre otras, se otorgaron financiamientos a diversas sociedades con multiples falencias y
omisiones en la evaluacion de los riesgos para el otorgamiento de tales créditos.

Ahora bien, ni en el presente recurso ni en el respectivo proceso administrativo se controvirtié
que Sartor AGF, en representacion de los Fondos de Inversion efectud las operaciones de crédito
materia del Oficio de Cargo con las sociedades indicadas.

En ese sentido, al analizar si consta que Sartor AGF hubiere efectuado una evaluacién de riesgo
de crédito suficiente de cada uno de los potenciales sujetos de crédito individualizados,
evaluacidn que permitiera identificar y controlar los riesgos de las inversiones de los fondos, se
pudo constatar para las operaciones la existencia de diversas falencias, descritas
detalladamente en la Resolucidn recurrida, por lo que no cabe sino considerar que Sartor AGF
infringié su deber de cuidado y diligencia en la administracién de los fondos contemplado en el
articulo 17 de la Ley Unica de Fondos en relacién con su articulo 19, por cuanto no velé porque
en las operaciones de crédito precedentemente consignadas se aplicaran politicas vy
procedimientos relativas al riesgo de crédito, lo que resultd contrario a las exigencias
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regulatorias establecidas en la Seccién V, nimero 1.1., letra h), de la Circular 1.869 en relacion
a su Seccién Il.

Por otra parte, y en torno a la infraccidn de los deberes de cuidado y diligencia en Ila
administracién de los fondos en relacién con los articulos 48 letra b) e inciso final y 56 inciso
final de la Ley Unica de Fondos, esto es, normas sobre plazos de rescatabilidad del fondo, se
tuvo presente lo preceptuado por el articulo 56 inciso final de la Ley Unica de Fondos, en cuanto:
“Serd responsabilidad de la administradora velar por que las inversiones del fondo le permitan
cumplir a cabalidad las obligaciones que le imponen los reglamentos internos y el reglamento
general de fondos, en especial las normas de rescatabilidad del fondo, siendo civilmente
responsable por los perjuicios que ocasionare al fondo o a los participes por sus actuaciones u
omisiones.”.

Dicha norma, configura un deber de las administradoras de velar porque las inversiones de los
recursos del fondo permitan cumplir cabalmente con los plazos de rescate establecidos en los
reglamentos internos y las normas sobre rescatabilidad del fondo, a fin de resguardar la correcta
operacién y gestion de los fondos, a cuyo efecto, el articulo 48 de la Ley Unica de Fondos
previene que: “Los fondos deberdn contemplar en sus reglamentos internos, al menos, las
siguientes politicas.:...

b) Politica de Liquidez: normas que deberd observar la administradora, en lo que respecta a los
requisitos que deberdn cumplir las inversiones del fondo para contar con los recursos liquidos
necesarios para cumplir con las obligaciones por las operaciones del fondo o el pago de rescate
de cuotas....

Estas politicas deberdn ser consistentes y coherentes con aquellas normas que se definan en
cuanto a la rescatabilidad de la cuota, al pago de la misma y al tipo de inversionistas a los que
estd dirigido el fondo.”.

De este modo, las administradoras deben cumplir con las normas y politicas fijadas en los
reglamentos internos para contar con los recursos liquidos necesarios para el pago de rescate
de cuotas, politicas las cuales, a su vez, deben ser consistentes y coherentes con las normas que
regulan la rescatabilidad de las cuotas, el pago de las mismas y el tipo de inversionista al que
esta dirigido el fondo.

En torno a lo anterior, durante el procedimiento sancionatorio no se controvirtio que las
inversiones a que se refiere el Oficio de Cargos no eran coherentes los plazos de rescate de los
Reglamentos Internos de los fondos mutuos administrados por Sartor AGF.

En efecto, se determind que hasta a lo menos el 30 de septiembre de 2024, los 6 fondos mutuos
administrados por Sartor AGF mantuvieron inversiones en cuotas de fondos de inversion
administrados por la misma Administradora, cuyos plazos de rescate, contemplados en sus
reglamentos internos exceden con creces al plazo maximo de rescate que la Administradora
debe cumplir para con sus clientes de fondos mutuos.
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Lo anterior pues, en los fondos de inversidn en los que invirtié Sartor AGF en representacién de
los fondos mutuos que administraba, es posible advertir que el Reglamento Interno del Fondo
de Inversidn Sartor T4ctico establece un plazo de rescate de 45 dias; a su vez, el Reglamento
Interno del Fondo de Inversién Sartor Leasing, establece un plazo de rescate de 90 dias; v,
finalmente, el Reglamento Interno del Fondo de Inversidn Sartor Proyeccion, establece un plazo
de rescate de 120 dias, de forma que las inversiones realizadas por Sartor AGF en representacion
de los fondos mutuos que administraba se efectuaron en fondos de inversién, cuyos plazos de
rescate excedian ampliamente los plazos de rescate fijados para los fondos mutuos.

Ademas, se detecté que, al 30 de septiembre de 2024, existian inversiones de los fondos mutuos
en cuotas de fondos de inversién por un total de MM$23.993, cuyos plazos de rescate exceden
con creces al plazo maximo de rescate que dicha Administradora debié cumplir para con sus
clientes de fondos mutuos, por lo que es dable concluir que no adoptaron las medidas y
resguardos necesarios para cumplir con las exigencias legales en materia sobre plazo maximo
de rescate, lo que implica una administracion negligente en este punto.

De ese modo, se concluyd que Sartor AGF invirtio parte de los recursos aportados a los fondos
mutuos en cuotas de fondos de inversién que no podian ser rescatados en los plazos coherentes
con los de los fondos mutuos, lo que puso en riesgo el correcto funcionamiento de los fondos
mutuos administrados por ésta, dado que pasé por alto los plazos de rescates establecidos en
los Reglamento Internos y las Politicas de liquidez, los que deben atender especialmente a la
naturaleza y caracteristica de los fondos mutuos considerando que este tipo de fondos se
encuentran dirigidos a inversionistas que buscan poder rescatar de forma total, oportuna y
permanente las cuotas.

Lo anterior no obsta a que Sartor AGF haya pagado los rescates requeridos, pues tal
circunstancia no constituye un eximente de la responsabilidad, esto es, de la diligencia que debid
desplegar a la hora de realizar inversiones con los recursos de los fondos mutuos, pues la ley y
regulacién que la rige ha establecido, de forma preventiva, que las administradoras cumplan
una serie de requisitos en las inversiones de los recursos de los fondos en materia de liquidez,
rescate y pago de cuotas, lo que no hizo.

Adicionalmente, y en torno al endoso de un pagaré de su cartera de inversiones -cuyo deudor
correspondia a Inmobiliaria Altos de Lonco SpA-, por parte del Fondo de Inversion Privado Sartor
Lonco, administrado por Sartor AFIP, al Fondo de Inversidn Sartor Proyeccidn, se hizo presente
que el articulo 22 letra g) de la Ley Unica de Fondos dispone la siguiente prohibicién:

“Sin perjuicio de las demds prohibiciones contenidas en otras leyes, son contrarias a la presente
ley las siguientes actuaciones u omisiones efectuadas por las administradoras y, segun
corresponda en cada caso, por las personas que participen en las decisiones de inversion del
fondo o que, en razén de su cargo o posicion, tengan acceso a informacion de las inversiones del
fondo: ...
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g) La adquisicion o enajenacion de bienes por cuenta del fondo en que actue para si como

vendedor o comprador la administradora o un fondo privado, de los del capitulo V de esta ley,
bajo su administracion o de una sociedad relacionada a ella.”.

Ahora bien, y considerando que no se controvirtié que Sartor AFIP, en representacion del fondo
de inversion privado Sartor Lonco, endosd un pagaré a Sartor AGF, en representacién del fondo
de inversién Sartor Proyeccidn, y que, tales entidades administradoras de fondos son
relacionadas, se pudo verificar una gestiéon deficiente del fondo en esta materia, pues se
infringié una prohibicidn expresa contemplada en la ley del ramo, de forma que pudo constarse
una infraccién al deber de cuidado y diligencia en la administraciéon del fondo contemplado en
el articulo 17 de la Ley Unica de Fondos en relacién a su articulo 19, por cuanto incurrié en una
actividad prohibida expresamente por la ley que la rige, en contravencidon a la prohibicidn
establecida en el articulo 22 letra g) de la Ley Unica de Fondos.

En torno a la infraccion a los articulos 59 a) y 62 f) de la Ley 18.045, en relacién con lo dispuesto
en la Circular N°1.998 de 2010, el Oficio Circular N°592 de 2010, y en la IFRS 9; respecto de los
estados financieros de los Fondos de Inversidn Sartor Leasing y Sartor Tactico al 31 de diciembre
de 2023, los intermedios correspondientes a marzo, junio y septiembre de 2024, que no
reflejaban la real situacidon econémica, patrimonial y financiera de dichos Fondos de Inversion,
hay que considerar que con arreglo al articulo 58 de la Ley 18.045 esta Comisién cuenta con
atribuciones para aplicar sanciones a los infractores de dicha ley, y que la letra a) de su articulo
59 de la Ley 18.045 permite sancionar a: “El que actuando por cuenta de un emisor de valores
de oferta publica proporcionare informacion falsa al mercado sobre la situacion financiera,
juridica, patrimonial o de negocios del respectivo emisor”, en tanto que la letra f) del articulo 62
de la Ley 18.045 permite sancionar a “El que fuera de los casos previstos en el articulo 59
proporcionare a la Comision para el Mercado Financiero informacion falsa relativa a un emisor
sujeto su fiscalizacion.”

En torno a las exigencias a que debe sujetarse, la Circular 1.998, dispone en el parrafo primero
de su numeral Il que “La informacion a presentar, deberd hacerse en base a las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC, IAS en su sigla en inglés), Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF, IFRS en su sigla en inglés) y sus correspondientes interpretaciones,
todas las cuales conforman el cuerpo normativo, en adelante IFRS, emitido por el International
Accounting Standards Board (IASB). Lo anterior, con el objeto de proporcionar al publico
inversionista y a los usuarios de los estados financieros en general, una mejor informacion

”n

financiera en relacion con los fondos de inversion, en adelante los “fondos”.

El Anexo 1 de dicha Circular establece que “En relacion con las revelaciones requeridas por IFRS
respecto de los activos financieros a valor razonable con efecto en resultados, se deberd agregar
el detalle de los saldos de estos activos a la fecha de cierre de los estados financieros que
corresponda, expresado en miles de la moneda funcional del fondo...”.

De conformidad con lo dispuesto en la Circular 1.869, las sociedades administradoras deberdn
elaborar y poner en practica politicas y procedimientos de gestion de riesgos y control interno
qgue contemplen los riesgos asociados en todas las actividades de la administradora, y en
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particular en cada una de sus dreas funcionales que se relacionan con el ciclo de inversidn, ciclo
de aportes y rescates y ciclo de contabilidad y tesoreria, instrumentos cuyo objeto, entre otros,
es controlar con eficacia los riesgos a que se enfrenta el negocio de la administradora, a cuyo
efecto, se deberan identificar los riesgos que enfrentan y determinar el nivel de importancia de
cada riesgo en relacion con sus propios objetivos de negocios, establecer limites de riesgo y
controles que los mitiguen, asi como supervisar y verificar el funcionamiento de los controles
definidos y documentar y responder ante incumplimientos de limites y controles, agregando
que el programa de gestidn de riesgos y control interno que defina la administradora implica la
realizacion de dos funciones esenciales: gestidn de riesgos y control.

En cuanto a la funcién de gestion de riesgos, ésta se fundamenta en que la administradora
adopte las medidas destinadas a identificar y cuantificar los riesgos relevantes a que se enfrenta
en el desarrollo de sus funciones, a cuyo efecto, una vez identificados los riesgos, la
administradora debe establecer politicas y procedimientos en concordancia con éstos,
estrategias de mitigacidn de riesgos y planes de contingencia, para controlar el riesgo a que se
expone la administradora y los fondos administrados.

Respecto de la funcién de control, deben definirse politicas y procedimientos que especifiquen
laforma en que controlara que las inversiones de cada fondo cumplan con los limites y los demas
parametros establecidos en las leyes, normativa vigente y en los reglamentos internos, asi como
también aquellas destinadas al cdlculo del valor cuota, incluidas las politicas de control de la
metodologia de célculo, conversion de aportes y rescates en concordancia con las disposiciones
legales y normativas al respecto.

Las politicas deben considerar la posesidn de informacidn actualizada de la situacion financiera
de los emisores respecto de los cuales se mantienen activos en cartera, su grado de liquidez, la
volatilidad de los precios y otra informacién necesaria para evaluar la calidad de la composicién
de una cartera de inversiones y definir politicas y procedimientos de control de los riesgos de
mercado y los riesgos crediticios de cada fondo que maneje, estableciendo las dreas de la
administradora que fijardn limites sobre la base de un céalculo del riesgo maximo de cada fondo,
o adoptar otras medidas de mitigacién, con el objeto de acotar las transacciones de
determinados tipos de instrumentos, ciertos emisores y ciertas actividades que se puedan
asociar con el riesgo de mercado o el riesgo crediticio.

La Seccién Il de la Circular N°1.998 ha regulado la informacidén que las administradoras de fondos
deben presentar ante esta Comision: “[/]as sociedades deberdn poner especial cuidado en la
confeccion y presentacion de los estados financieros de los fondos bajo su administracion, asi
como en la redaccion de sus respectivas notas, de manera de asegurar que éstas cumplan con
las disposiciones y requerimientos de revelacion dispuestos por IFRS.

Las sociedades administradoras, a través de su gerente general o administradores, son
responsables de la preparacion de los estados financieros de acuerdo a esta normativa y demds
instrucciones vigentes, asi como de su oportuna presentacion a esta Superintendencia, debiendo
ademds presentar una Declaracion de Responsabilidad, de acuerdo a lo sefialado en el Anexo 8
de esta Circular.”
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De lo anterior, las administradoras, los directores que deben aprobar los estados financieros,

como sus gerentes generales, son responsables de que la informacién financiera de los fondos
sea preparada conforme a IFRS y que dicha informacidn sea complementada con toda la que se
estime esencial.

En relacién con lo anterior, IFRS 9 dispone los principios generales en materia de clasificacion y
medicién de instrumentos financieros, asi como el deterioro en el valor de los activos financieros
y la contabilidad de coberturas, adoptando un modelo de pérdida esperada para el deterioro de
los activos financieros, pues, para la valorizacién inicial, no exige evidencia del riesgo del crédito,
asumiendo que en cada activo financiero existe, implicitamente, cierta probabilidad de no pago
desde su nacimiento, por lo que la estimacion debe ser registrada desde el reconocimiento
inicial para estimar la incobrabilidad, lo que obliga a las administradoras de fondos a evaluar
constantemente el riesgo de crédito y realizar estimaciones, considerando factores internos y
externos, con el objeto de determinar la probabilidad de impagos.

En ese sentido, y de conformidad con los antecedentes del expediente entre ellos, la respuesta
de Sartor AGF al Oficio Ul N° 1.673/2024, asi como de las planillas denominadas “Cartera Factor
junio 2023” y “Cartera Factor diciembre 2023", los estados financieros de los fondos de inversién
Sartor Leasing y Sartor Tactico al 31 de diciembre de 2023; la Politica de Medicidn de Deterioro
Activos Financieros a Costo Amortizado de Sartor AGF, aprobada por el Directorio en Septiembre
de 2022; los Informes de Consultoria Actualizacidon IFRS 9 Sartor Administradora General de
Fondos S.A. a septiembre y diciembre 2023 de B&M Limitada Auditores y Consultores; y el libro
Excel denominado “Cartera Factor diciembre 2023”, que detalla el calculo del factor de riesgo
aplicado por la administracion de Sartor AGF, pudo concluirse que la deuda mantenida a lo
menos por Danke SpA, E Capital y E Capital Leasing con los fondos de inversidn 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 capitalizacion de intereses por
UF 7.404 y M$1.936.000, lo que no fue considerado a fin de ser castigado, deteriorado o
provisionado al momento de contabilizar tales créditos en los estados financieros, en tanto que
respecto de E Capital y E Capital Leasing, si bien se realizaron algunos pagos parciales durante
los afios 2022 y 2023, se detectan reiteradas prorrogas, reestructuraciones de la deuda y
capitalizacion de intereses en los meses de enero, abril, mayo de 2022 vy, posteriormente, en
julio, agosto y septiembre de 2024.

Tales situaciones no dieron cumplimiento a la Politica General de Riesgo de Crédito, pues “Serd
condicion fundamental para la entrega de financiamiento que el cliente cuente con buen historial
y comportamiento de pago tanto interno como externo”, precisando, ademas, que Danke, E
Capital y E Capital Leasing, son empresas cuyos balances dan cuenta de sociedades que tienen
problemas significativos de liquidez y solvencia, y tienen patrimonio negativo, por lo que su
viabilidad como empresa en marcha fue cuestionada por los auditores externos.

Ahora bien, de la revision de la informacion entregada por Sartor AGF al consultor externo y
utilizada para calcular la provisidn que exige la norma IFRS 9, se advirtié que en ningin momento
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se informd que estas sociedades tenian dificultades financieras y no habian pagado sus
compromisos con los fondos, renovando las deudas y capitalizando intereses.

En ese sentido, luego de analizar la informacién entregada y las provisiones determinadas en
base a ésta, se pudo constatar la existencia de un error en el factor de riesgo, y como
consecuencia, del cdlculo de la provisidon que se deberia aplicar sobre los saldos de activos
financieros a costo amortizado presentados en los estados financieros, pues no se desarrollé un
anadlisis de deterioro que permitiera determinar el riesgo real de crédito de algunos
instrumentos financieros que permanecian en la cartera de los fondos, como por ejemplo la
existencia de pagarés renovados al vencimiento sin pago de capital ni intereses por largos
periodos, sin modificar en el tiempo el claro aumento del riesgo de crédito.

En ese sentido, 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
administracién de Sartor AGF no entregd toda la informacidn al consultor B&M, la que debia ser
incorporada en el modelo de pérdida esperada y asegurar la correcta determinacién del factor
de riesgo exigido por IFRS 9, factor, que debid ser aplicado por la administracién en forma
dindmica a todos los estados financieros, manteniendo la actualizacidon de la cartera.

Cualquier crédito reprogramado tiene un riesgo mayor, y conlleva un mayor riesgo de
incobrabilidad, todo lo cual debié reflejarse en el modelo de provisiones, situacion similar a la
de las garantias, 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.

Sin embargo la informacidn de los Fondos de Inversidn 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 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; y
las sociedades estaban en una mermada situacion financiera -, y tal circunstancia no se reflejo
en los estados financieros al registrar contablemente su valor, dado que no se considerd ninguna
provision o castigo por su riesgo financiero.

Adicionalmente, y como consecuencia de las prérrogas de los créditos impagos, incorporando
ademas intereses, se consignd contablemente un valor mayor al original del crédito, lo que
implico considerar un mayor valor de los créditos impagos, en circunstancias que su valor debia
ser castigado por su mayor riesgo de no ser pagado.

De ese modo, 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
Inversidon Sartor Leasing y Sartor Tactico, aparentaron una situacién financiera mejor a la real
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respecto de los créditos otorgados a Danke, E Capital y E Capital Leasing, es decir, entregaron
informacidn financiera falsa.

La responsabilidad por la preparacidn y presentacion de los estados financieros de los fondos
corresponde a la sociedad, en este caso, a Sartor AGF, que podia contratar asesores para
colaborar en el proceso, encontrandose obligada a contratar una empresa de auditoria externa
gue auditara sus estados financieros, contrataciones que no obstan ni eximen a la sociedad y
sus administradores de los deberes que les caben en la preparacién de dichos estados
financieros, ya que la responsabilidad por la preparaciéon y presentacién de los estados
financieros es de la sociedad y sus administradores.

De este modo, quedd acreditado 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, y que las deudas mantenidas no registraron
abono alguno ni pago de intereses en el caso de Danke, durante los afios 2022 y 2023.

Durante agosto y octubre de 2024, se realizaron prorrogas 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 o provisionado al momento de contabilizar tales créditos en los estados financieros,
y que tratandose de E Capital y E Capital Leasing, si bien se realizaron algunos pagos parciales
durante los afios 2022 y 2023, se detectaron reiteradas prérrogas, reestructuraciones de la
deuda y capitalizacién de intereses en los meses de enero, abril, mayo de 2022 v,
posteriormente, en julio, agosto y septiembre de 2024.

Danke, E Capital y E Capital Leasing, eran empresas cuyos balances daban cuenta de problemas
de liquidez y solvencia, y patrimonio negativo, cuya viabilidad como empresa en marcha fue
cuestionada por los auditores externos.

En ese sentido, no se aplicé un deterioro que permitiera determinar el valor real de crédito de
algunos instrumentos financieros que permanecian en la cartera de los fondos, lo que da cuenta
que la informacién de los Fondos de Inversidn 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 ajusté 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, ello no se reflejé
en los estados financieros al registrar el valor de esos activos, dado que no se consideré ningun
castigo por ese deterioro.

De acuerdo con lo precedentemente expuesto, esta Comisidon ponderé cabalmente todos los
antecedentes y analizé y fundamenté adecuadamente cada una de las infracciones imputadas,
determinando que éstas se verificaron en la practica.

En efecto, tal como se desprende de la Resolucién Sancionatoria, en ésta se ponderaron todos
los antecedentes que constaban en el expediente del proceso administrativo y fundamento su
determinacidn tanto en éstos como en lo expuesto en los descargos y demds presentaciones
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formuladas por los intervinientes del proceso, de forma que no adolece en modo alguno de los
defectos denunciados en el recurso, los que no son efectivos, toda vez que si bien el oficio de
cargos es antecedente de la Resolucién Sancionatoria, ésta desarrollé un analisis particular de
éste y de otras piezas del expediente.

A su vez, y en torno a lo sefialado en cuanto a que se habria infringido el principio non bis in
idem, cabe precisar que las infracciones verificadas en la Resolucién Sancionatoria dicen
relacidn, por una parte, con la normativa que rige su actividad, particularmente en relacién con
el grado de diligencia que debe emplear en el desarrollo de sus negocios, a cuyo efecto, sobre
la base de lo razonado precedentemente, se pudo determinar la existencia de diversos
incumplimientos a la normativa que le resulta aplicable.

En ese sentido las conductas sancionadas, el deber de diligencia y el de proporcionar
informacidn falsa, resultan del todo distintas, pues no solo dicen relacidn con actuaciones de
naturaleza diversa, esto es, no dar cumplimiento al deber de diligencia que le resulta aplicable
y entregar informacion falsa al mercado y a esta Comision, sino que implican la vulneracion de
normas distintas, esto es los articulos 17 y 19 de la Ley Unica de Fondos, en los términos
descritos en la Resolucidn recurrida, y los articulos 59, letra a) y 62, letra f) de la Ley N°18.045.

La Resolucidn Sancionatoria elaboré fundadamente el andlisis de la existencia de la infraccion al
deber de diligencia, no resultando suficientes los argumentos planteados para desvirtuar lo
resuelto, pues tales afirmaciones, en general, no aportan nuevos antecedentes a los ya
ponderados en dicho acto administrativo.

Ahora bien, y tal como se ha sefalado previamente, se pudo verificar la existencia de
incumplimientos normativos, por lo que la sancién aplicada, por tratarse de materias de
competencia de esta Comisidn, resulta ajustada a derecho, maxime considerando que a este
servicio le corresponde velar por la integridad del sistema financiero, que se vio gravemente
comprometida con las infracciones sancionadas.

En razon de lo indicado, los argumentos de la defensa seran rechazados.

IV. DECISION.

1. Que, conforme a lo expuesto precedentemente, este Consejo considera que la
reposicidon impetrada no aporta elementos que logren desvirtuar las infracciones sancionadas
mediante Resolucion Exenta N°11.869 de 2025, por lo que se rechazara.

2. Que, en virtud de todo lo anterior y las disposiciones sefialadas en los vistos, el Consejo
de la Comisién para el Mercado Financiero, en Sesion Extraordinaria N° 157 de 12 diciembre de
2025, dicto esta Resolucion.
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COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

FINANCIERO RESUELVE:

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO

1. Rechazar en todas sus partes la Reposicién interpuesta por ASESORIAS E INVERSIONES
QUISIS LIMITADA en contra de la Resolucidn Exenta N°11.869 de 13 de noviembre de 2025,
manteniendo la sancidn de revocacion de la autorizacion de existencia a SARTOR
ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.

2. Remitase a la Recurrente copia de la presente Resolucion, para los efectos de su
notificacién y cumplimiento.

3. Contra la presente Resolucion procede el reclamo de ilegalidad contemplado en el
articulo 71 del DL 3538, el que debe ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de
Santiago dentro del plazo de 10 dias habiles computado de acuerdo con lo establecido en el
articulo 66 del Cédigo de Procedimiento Civil, contado desde la notificaciéon de la presente

resolucion.
Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese
Solange Michelle Berstein Jauregui Beltran De Ramdn Acevedo
Presidente Comisionado
Comision para el Mercado Financiero Comision para el Mercado Financiero

Bernardita Piedrabuena Keymer
Comisionada
Comision para el Mercado Financiero
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