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Por primera vez, Sebasti 
era Morel se subió ayer a un es- 
cenario a exponer de manera pú- 
blica. En su cargo de gerente ge- 
neral de Inversiones Odisea —el 
family office de los Piñera Mo- 

1 hijo del fallecido exman- 
datario conversó en el Picton La- 
tam Summit 2024 sobre la trayes 
toria y estrategia de inversiones 
de la oficina que lidera. 

Piñera Morel llegó temprano, 
sin corbata y con zapatillas, para 
participar del encuentro financi 
ro que partió con un panel sobre 
la reforma de pensiones y sobre 
los límites de inversión de los 
fondos (ver nota en B 6). 

Su turno enel escenario llegó al 
mediodía. Pese a que ya había 
participado de instancias simila- 
res en el extranjero, ayer fue su 
debut como expositor en Chile. 
En una sala llena del hotel Rit 
Carlton y acompañado por los 
gerentes de inversiones y genera- 
les de otros family offices de Chile, 
Perú, Brasil y Costa Rica, además 
dela gerente de Picton Colombia, 
Piñera Morel compartió algunos 
delos aprendizajes del family ofi- 
ce que funciona desde 1990 y que 
tiene un programa de activos al- 
ternativos desde 2008, 

  

      

      

    

Trayectoria 

Porejemplo, Piñera narra que a 
mediados de la década del 2000 
comenzaron a tratar de abrirse 
paso en Estados Unidos. “Nos de- 
cían: “Estás a la fila, tengo fondos 
de pensiones, el tic- 
ket mínimo es de 
US$ 50 millones” 20: 
Gracias a Dios que — Enseptieml 
la industria se ha pasado 

En su cargo de gerente general de Inversiones Odisea 

El debut en sociedad de Sebastián 
Piñera Morel: “Pese a volatilidad en 
Latinoamérica (...) es importante 
aprovechar oportunidades” 

El tercer hijo del exmandatario expuso sobre la trayectoria, 
los aciertos y los desaciertos del family office de los Piñera 
Morel ayer, en el Picton Latam Summit. 

2022 como director y recién en 
septiembre del 2023 —meses an- 
tesdel accidente en helicóptero en 
que murió el exmandatario— 
asumió la gerencia de Inversiones 
Odisea. El cargo había sido ocu- 
pado históricamente por Nicolás 
Noguera, luego de que en 2009 el 
expresidente Piñera delegara en 
él esta función para emprender la 
campaña que lo llevó a la Pre: 
dencia por primera vez. 

En la trayectoria del family off 
ce, Piñera Morel destacó que lo 
más importante ha sido ser pro- 
activo. “Tratamos de hacer siem- 

pre este alcance de ir 
a buscar los fondos 

  

   

23 que queremos. Lo 
ibre del año — más importante es 
asumió — ser muy profesional 

democratizado. A — Sebastián Piñera Morel — Esuna parte de inteli- 
nosotros nos sirvió 
mucho partir antes, 

como gerente general — gen 
del family office. 

  

la, pero yo creo 
que es mucho más 

fuimos probable- — memes. importante la prepa- 
mente los primeros 
en Latinoamérica”, dijo. 

Sin embargo, el tercer hijo del 
expresidente Piñera lleva poco 
tiempoa cargo del family office. 1 
geniero comercial de la Pontificia 
Universidad Católica y MBA de la 
Universidad de Stanford, Piñera 
Morel se incorporóa mediados de 

      

Fuerte crecimiento 

ración. Deira las reu- 
niones con los temas estudiados y 
con las preguntas correctas. To- 
das esas cosas se empiezan a no- 
tar, y uno empieza a sentir cuan- 
do las relaciones son de respeto 
mutuo (...). A nosotros nos con- 
versan cosas que están haciendo 
en México o en Brasil”, afirmó. 

en últimos años 

Equipo 
Enel pasado, cercanos han 

descrito el liderazgo de Piñe- 
ra Morel en Odisea como un 
gerente muy involucrado y 
con un estilo “bien horizon- 
tal”. También afirman que es- 
cucha a quienes integran sus 
equipos y los incentiva a ser in- 
novadore 

En su exposición ayer, uno 
de los puntos que resaltó 
Piñera Morel como cla- 
ve es efectivamente 
la capacidad de ar- 
mar equipos bue- 
nos, que sean c 
paces de resistir 
momentos de 
tensión. “De ma- 
las experiencias, 
yo creo que hay 
que tener harto 
cuidado, sobre to- 
do en países emer- 
gentes, de que los 
equipos sean bue- 
nos, personas que 
uno conoce perso- 
nalmente de lo pro- 
fesionales que son, 
porque a veces las 
cosas andan muy 

    

  

Activos alternativos: CMF 
trabaja en ajustes normativos 
ante su grado de complejidad 
. 

El regulador financiero está monitoreando que se comunique 
adecuadamente la liquidez y el horizonte de inversión. 

C. MUÑOZKAPPES 

Entre 2011 y fines de 2023, 
los fondos de inversión con ac- 
tivos alternativos han aumento 
su participación en, aproxima- 
damente, tres veces, hasta al- 
canzar el 66% de los activos, se- 
gún la Comisión para el Merc: 
do Financiero (CMF). En vista 
de este crecimiento, la presi- 
denta de la CMF, Solange Bern- 
stein, afirmó que el regulador 
financiero está trabajando en 
ajustes normativos, con espe- 
cial atención en adoptar las 
prácticas internacionales en va- 
lorización de los fondos. 

Los activos alternativos son 
muy variados, ya que pueden 
incluir inversiones en deuda 
privada, capital privado, inmo- 
biliarios, infraestructura, etc. 
En general, se definen como 
cualquier activo que no sean 
los tradicionales, es decir, ac- 
ciones y bonos. 

Los fondos alternativos “son 
una atractiva oportunidad, en 
términos de la rentabilidad, 
que ofrecen a largo plazo los 
fondos de inversión y además 
promueven el financiamiento 
de proyectos”, dijo Bernstein 
ayer, en el Picton Latam Sum- 
mit 2024. Sin embargo, acotó 
que “son activos intrínseca 
mente complejos. Tienen una 
menor profundidad y frecuen= 
cia de la calidad de la informa- 
ción, que nos permita valorar 
adecuadamente es- 
ta clase de activos, 

    

que es un desafío 66% 
importante. Y todo — representan 
esto también 
acompañado de 
menor liquidez en 
el mercado”. 

activos de 

Preocupación 
En este sentido y debido a su 

creciente popularidad, la pres 
denta de la CME manifestó su 
preocupación de que los acti- 
vos alternativos no son una in- 
versión para cualquiera. ” 
muy relevante que cuando se 
estructura este tipo de fondos, 
seredoblen los esfuerzos en po- 
ner el foco en el inversionista”. 

  

     

alternativos del total de ajuste a las expe 

inversión. 
o NiSta. 

PICTON 
ATAN   

Los activos alternativos "no se ajustan a cualquier inversionista”, dijo la 
presidenta de la CMF, Solange Bernstein, ayer, en el Picton Latam Sum- 
mit 

Así, es importante que se pue- 
dan responder preguntas co- 
mo: ¿cuál es en realidad el ape- 
tito de riesgo que tieneel inver= 
sionista?, ¿cómo se le comunica 
adecuadamente cuál es el ries- 
go? y ¿esel activo alternativo la 
inversión adecuada para la ne- 
cesidad del inversionista? 

“Este tipo de activos no se 
ajusta a cualquier inversionis- 
ta”, aseveró Bernstein, Por su 
menor grado de liquidez, hori- 
zonte de largo plazo y riesgos, 
deben ser especialmente anal 
zados a través de un correcto 

“proceso de suila- 
bility”, es decir, 
verificar que el 

losactivos instrumento se 

    

   
fondo de — tativasy necesida- 

des del inversio- 

Por otro lado, 
los activos alternativos se ca- 
racterizan por ser líquidos. E 
ta particularidad también es de 
preocupación para la CMF, en 
el sentido de que se le comuni- 
que adecuadamente al inver- 
sionista final. 

Por este motivo, la incipiente 
comercialización de fondos de 
inversión en activos alternati- 
vos, a través de cuotas de fon- 
dos mutuos de alta liquidez, es 

    

especialmente relevante y es 
un riesgo de conducta a mo! 
torear para la CME. En la mi 
ma línea, el regulador financi 
ro está supervisando que | 
ofertas de liquidez que hagan 
los gestores a los inversionistas 
enestos fondos, sean consisten- 
tes con el grado de iliquidez del 
activo subyacente, 

A esto se le suma que es im- 
portante que los fondos ten- 
gan una adecuada diversifica- 
ción. Según afirmó Bernstein, 
se han encontrado con casos en 
que la diversificación en di: 
tintos activos del fondo no es 
tan amplia como lo que se re- 
comienda, y que a veces se 
concentran en un determinado 
activo. Esta situación se ha da- 
do especialmente en fondos al- 
ternativos con un subyacente 
inmobiliario. 

En este contexto, la CMFase- 
guró estar trabajando en ajus- 
tes normativos a futuro, espe- 
cialmente pensando en que los 
activos subyacentes en fondos 
de deuda privada, capital pri- 
vado e inmobiliarios, entre 
otros, reflejen apropiadamente 
su valor de mercado. Pero 
Bernstein acotó que estos cam- 
bios aún están en análisis, y una 
vez que maduren, serán Some- 
tidos a consulta pública. 

   
     

  

   

  

   

      

   

      

   
   

      

   
   

                            

   

mal”, expuso. 
Piñera Morel mencionó en es- 

pecífico la situación que se ha 
dado.enel país. “Si uno ve Chile, 
por ejemplo, el mismo IPSA en 
dólaresen15 añosestaba casi ala 
mitad de lo que está en 2010. 
Muchas veces esos equipos se 
desarman cuando pierden los 
incentivos, queda la escoba, 
quedan las empresas sin con- 
trol”, acotó, 

Oportunidades 

Sin embargo, destacó las opor- 
tunidades en países emergentes. 

“Pese a que hay momentos de 
volatilidad aquí en Lati- 
noamérica, no solamente 
porinflación y tasas, hay 
temas regulatorios que 
mueven cosas de un la- 
do a otro. Creo que es 

bien importante 
aprovechar estas 
oportunidades”, 
dijo. 

Afirmó que 
estos momen- 
tos de volatili- 
dad abren la 
puerta a in- 
versiones que 
de otra forma 
serían muy 

difíciles de 
alcanzar 
para los 
family offi- 

    

  

      

ce. “En el momento que los fon- 
dos de pensiones americanos 
congelaron su programa se 
abren oportunidades. Cuando 
uno claramente no tiene el tama- 
ño de ellos, estar en esos momen- 
tos atentos, ayuda a pillar estas 
oportunidades”, comentó. 

  

Advertencias 

Por otro lado, alertó de dos 
riesgos que observa para los fa- 
mily offices: la sobrediversi 
ción y la ciberseguridad. “Yo 
creo que en todas las oficinas de 
inversiones hay un costo de so- 
brediversificación. La persona 
queestáacargo del programa al- 
ternativo quiere más diversifica- 
ción, porque está viendo solo 
eso. Pero cuando tienes una ofi- 
cina con tres o cuatro estrategias 
de inversión, hay que ver eso co- 
mo un todo. Por lo menos para 
nosotros, el principal objetivo es 
alcanzar más oportunidades de 
coinversión y poder bajar el cos- 
to promedio que uno tiene con 
esos fondos”, relató, 

En materia de ciberseguridad, 
Piñera Morel señaló que “si uno 
ve los fondos americanos, euro- 
peos, tienen una serie de procesos 
bastante más sofisticados y más 
seguros. En un momento que ca- 
da vez está empezando a haber 
más ataques, yo creo que esosson 
temas que hay que empezar a po- 
ner atención”. 

    

  

  

JUNTA DE TENEDORES DE BONOS 
INCOFIN S.A. 

Bonos al Portador Serie C 
Línea de Bonos Inscrita en el Registro de Valores N* 776 

con fecha 3 de enero de 2014 
Código Nemotécnico BINCO-C 

Banco Santander-Chile, en su calidad de representante de los tenedores de bonos (el “Representante de los Tenedores de 
Bonos”) dela Serie C (os “Bonos Serie C), emitidos por Incofin SA. (el “Emisor"), según contrato de emisión de Bonos que 
consta de escritura pública de fecha 4 de noviembre de 2013, otorgada en la Notaría de Santiago de don José Musalem 
Saffe, bajo el Repertorio N? 13.742-2013, modificado por escritura pública otorgada en la Notaría de Santiago de don José 
Musalem Safe de fecha 2 de diciembre de 2013, bajo el Repertorio N* 15.196-2013; y por escrituras públicas otorgadas 
en la Notaría de Santiago de don Roberto Cifuentes Alel de fechas 1” de septiembre de 2016, bajo el Repertorio N* 
7.819-2016; 13 de octubre de 2016, bajo el Repertorio N* 9.509-2016; y 12 de enero de 2017, bajo el Repertorio N* 
323-2017 (el “Contrato de Emisión”), a solicitud del Emisor, cita a junta de tenedores de Bonos Serie C (la “Junta”). La 
Junta se celebrará el día 29 de octubre de 2024 a las 10:00 horas, por medios tecnológicos que permitan la participación 
yyotaión a distancia según se iniará más adelat, sin peli de que para efectos legales el Representante de los 
enedores de Bonos fia el domicilio dela reunión en calle Bandera N? 140, comuna y ciudad de Santiago, con el objeto de 

someter las siguientes materias a consideración y aprobación de los tenedores de Bonos Serie C: 

1. Informaralos tenedores de bonos sobre la marcha de los negocios del Emisor y su situación financiera y el estado 
de cumplimiento del Contrato de Emisión. 

2. Acordarlas siguientes modificaciones al Contrato de Emisión y ala escritura pública complementaria de emisión 
de los Bonos Serie C de fecha 27 de agosto de 2019, otorgada en la Notaría de Santiago de Juan Ricardo San Martín 
Urrejola bajo el repertorio N* 35.483-2019 y sus modificaciones posteriores (la “Escritura Complementaria”): () Prorrogar 
la fecha de vencimiento de los Bonos Serie 6 hasta el día 24 de marzo de 2025; () Modificar la tasa de interés de los Bonos 
Serie C a aquella que determine la Junta; () Acordar la constitución de garantías para caucionar las obligaciones del 
Emisor bajo los Bonos Sere C, as que podrán consistir en prendas sobre cartera de créditos o de operaciones de leasing 

1 otros activos o derechos del Emisor o sus files, yen prendas sobre dineros depositados en cuentas bancarias y Sobre 
inversiones permitidas efectuadas con dichos dineros, garantías que deberán tener una relación de cobertura mínima a ser 
determinada por la Junta; (1) Acordar obligaciones adicionales del Emisor bajo el Contrato de Emisión, tales como (a) 
Conil composición y comportamiento de crea a entregar e garantía 1 roibicin e constr garamía sobre los 
créditos de toda la cartera de leasing de Incofin Leasing S.A. y Nuevo Capital Leasing SpA, sociedades relacionadas del 
Emisor (con excepción de la prenda sin desplazamiento que se otorgará de acuerdo al numeral () anterior); c) limitaciones 
ala distribución de dividendos sobre el mínimo legal; (d) creación de una cuenta de reserva a ser manejada porel Agente 
de Garantías; y (y) La emisión de bonos securitizados, antes del 15 de diciembre de 2024, por parte de una sociedad 
securiizadora que adquiera activos originados por Incofin Leasing S.A. y Nuevo Capital Leasing SpA, y el posterior canje de 
los bonos securitizados por los bonos emitidos bajo la Escritura Complementaria, antes del 24 de marzo de 2025. 

3. Engeneral, tomarlos demás acuerdos y acordar las demás modificaciones al Contrato de Emisión y/o a la Escritura 
Complementaria que fueren necesarias para reflejar en los mismos las propuestas que presente el Emisor a los tenedores 
de bonos o aquellas que surjan en el marco de las discusiones que se realicen en la Junta sobre estas materias. 

4... Facultar al Representante de los Tenedores de Bonos para acordar con el Emisor el texto específico de las 
modificaciones al Contrato de Emisión y ala Escritura Complementaria que se requieran para implementar o acuerdos que 
adopte la Junta conforme a los números 2 y 3 anteriores, y para suscribir la o las escrituras públicas de modificación 
Tespeivas Incluyendo us comolementaciones y rectaciones, con el objeto de subsanar as venas osertaciones 
ue pueda realizarla Comisión para el Mercado Financiero (*CMF*). 

5. Adoptartodos los demás acuerdos que fueren necesarios para implementar lo acordado pora Junta. 

Tendrán derecho a participar en esta Junta: () los tenedores de Bonos Serie C que, al quinto día hábil anterior a la fecha de 
celebración de la Junta, figuren con posición en los Bonos Serie C, según sea informado al Emisor por el Depósito Central 
de Valores S.A. Depósito de Valores, de conformidad con el artículo 12 de la Ley N* 18.876, que a su vez acompañen el 
certificado a que se refiere el artículo 32 del Reglamento de la Ley N? 18.876; y (los tenedores de Bonos Serie C que 
hayan solicitado la emisión material de uno o más títulos, que se inscriban con a lo menos cinco días hábiles de 
anticipación a la fecha de celebración de la Junta en el registro especial que el Emisor abrirá para tal efecto. 

  

Podrán inscribirse en dicho registro especial los tenedores de Bonos Serie C que exhiban los títulos correspondientes o los 
cercados de custodia de dichos los emiidos pr una insltcin autorizada, sempre que éstos expresen la emisión, 
la serie, el número de Bonos Serie C que comprenden y su valor nominal 

Los Tenedores de Bonos podrán ser representados por terceros en la Junta, mediante el otorgamiento de poderes que 
consten en escritura pública o en carta-poder por el total de los Bonos Serie C delos cuales el mándante sea ttular Dichos 
poderes y la cafiacón delos mismos, sí procedre, e regirán porlo dispuesto en el rículo 127 de a Ley de Mercado 

le Valores. 

De conformidad a lo dispuesto en la Norma de Carácter General N 435 y en el Oficio Circular N? 1141, ambos de fecha 18 
de marzo de 2020, de la CMF, el Representante de los Tenedores de Bonos habilitará mecanismos para que los tenedores 
de Bonos Serie C y demás personas que deban asistir a la Junta, puedan asistir participar y votar de manera remota en la 
misma. Para dichos efectos, se encuentra disponible en el sitio web juntatenedoresincofin.evoting.l la documentación que 
contiene las instrucciones, términos y condiciones a los que se sujetará la asistencia, participación y votación remota en la 
Junta por parte de los tenedores de Bonos Serie C. Asimismo, harán los mejores esfuerzos para tomar contacto con cada 
uno delos tnedors de Bonos Serie C que manifesten su intención de paricipar, a fin de facitares tant as pruepas 
previas de conexión, como el soporte para la celebración de la Junta. En caso que los tenedores de Bonos Serie C, o 
Cualquier otra persona o entidad habilitada para asistir a la Junta, requieran información o soporte adicional para su 
participación en la misma, pueden contactarse al correo electrónico consultaG%evoting.c 

Los tenedores de bonos Serie C podrán hacerse representar enla Junta por mandatarios, mediante carta poder. No podrán 
ser mandatarios los directores, empleados o asesores del Emisor, En lo pertinente a la calificación de poderes se aplicarán 
en lo que corresponda las disposiciones relativas a calificación de poderes en la celebración de juntas de accionistas en 
las sociedades anónimas abiertas, establecidas en la Ley de Sociedades Anónimas y su reglamento. 

BANCO SANTANDER-CHILE 
REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE BONOS    
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