GOBIERNO DE PUERTO RICO
OFICINA DEL COMISIONADO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
SAN JUAN, PUERTO RICO

OFICINA DEL COMISIONADO DE Caso NGm.: C25-V-001
INSTITUCIONES FINANCIERAS
Querellante Sobre: Violaciones a Ley Num. 185 de 12 de
noviembre de 2014, segin enmendada, conocida
V. como “Ley de Fondo de Capital Privado” Ley NUum. 60
de 1 de julio de 2019, segin enmendada conocida
THE PHOENIX FUND LLC como “Cédigo de Incentivos de Puerto Rico”; y al
Querellado Reglamento NUm. 9461

QUERELLA Y ORDEN ENMENDADA? DE (1) CESE Y DESISTA, (I1) LIQUIDACION DE FONDO DE
CAPITAL PRIVADO Y (111) DESIGNACION INTERINA Y PERMANENTE DE SINDICO
PARA EFECTUAR LA LIQUIDACION

I. INTRODUCCION

La presente Querella y Orden Enmendada de (1) Cese y Desista, (ll) Liquidacion de Fondo

de Capital Privado y (Ill) Designacion Interina y Permanente de Sindico para Efectuar la
Liquidacidon (“Orden”)? se emite con el propdsito de tomar medidas preventivas que garanticen
que The Phoenix Fund LLC (“The Phoenix Fund” o el “Fondo”)3, un fondo de capital privado
creado al amparo de la Ley Num. 185 de 12 de noviembre de 2014, segin enmendada, conocida
como “Ley de Fondo de Capital Privado” (“Ley NUm. 185-2014”)%, con un Decreto de Exencidn
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La presente Orden—-mediante la cual se reinstala el procedimiento adjudicativo de epigrafe comenzado con la
Querella y Orden de (I) Cese y Desista, (1) Designacion de Sindico e (Ill) Imposicién de Multa Administrativa emitida
el 16 de junio de 2025 (seglin enmendada el 20 de junio de 2025, la “Orden Original”) se emite ante el continuo
incumplimiento del Fondo con la Orden Consentida de (I) Examen Especial y Designacién de Examinador y (1)
Acciones Adicionales (la “Orden Consentida”) firmada el 25 de junio de 2025. Mediante la Orden Consentida, el
Fondo consintid a que se llevara a cabo un examen especial (el “Examen Especial”) de sus operaciones, a cargo de
Driven, P.S.C. (“Driven”).

La OCIF presenta esta Orden al amparo de la Seccién 25 del Capitulo Ill del Reglamento Num. 9551, conocido como
“Reglamento de Procedimientos Adjudicativos de la Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras”, debido
al incumplimiento de The Phoenix Fund con las leyes y reglamentos que administra, incluyendo la Ley Ntim. 185-
2014, infra, y el Reglamento NUm. 9461, infra. Dicho incumplimiento constituye un peligro inminente para la
seguridad de la industria financiera, la ciudadania y el orden publico.

3 El 29 de febrero de 2024, el Secretario del Departamento de Desarrollo Econdmico y Comercio le otorgé a The

4

Phoenix Fund un Decreto de Exencién Contributiva al amparo del Cédigo de Incentivos, infra.

Resulta importante aclarar que la Ley Nim. 185-2014 fue derogada por el Ley Num. 60 de 1 de junio de 2019,
segun enmendada, conocida como el “Cédigo de Incentivos de Puerto Rico (“Cédigo de Incentivos”). No obstante,
segln se explicard mas adelante, si bien el Cddigo de Incentivos incorpord en su legislacion los beneficios de




Contributiva efectivo desde el 30 de diciembre de 2022, conforme a la Ley Nim. 60 de 1 de junio
de 2019, segin enmendada, conocida como el “Cadigo de Incentivos de Puerto Rico (“Ley 60-
2019” o “Cdédigo de Incentivos”), y regulado por el Reglamento Num. 9461 de 15 de mayo de
2023, conocido como “Reglamento para la Supervision de los Fondos de Capital Privado”
(“Reglamento NUm. 9461”), cumpla con su obligacion de lealtad para con sus inversionistas y con
los requisitos legales aplicables, seglin enmarcados en nuestro ordenamiento juridico. Esta Orden
también se expide al amparo de las facultades conferidas al Comisionado de Instituciones
Financieras (“Comisionado”) por la Ley NUm. 4 de 11 de octubre de 1985, seglin enmendada,
conocida como “Ley de la Oficina del Comisionado de Instituciones Financieras” (“Ley Num. 4-
1985”), la cual autoriza al Comisionado a emitir 6rdenes para cesar y desistir si, a su juicio, ha
identificado una violacién que causa o puede causar un grave e inmediato dafio a la industria, a
la ciudadania o a personas en particular. Véase, Articulo 10 de la Ley Nim. 4-1989.

La Ley Nim. 185-2014, al igual que el Cadigo de Incentivos, establece estrictos requisitos
para que una entidad que se dedique a inversiones en pagarés, bonos, notas, acciones, o
cualquier valor de naturaleza similar sea elegible para ser tratada como un fondo de capital
privado y, consecuentemente, pueda acogerse a los beneficios que conlleva dicha cualificacidn.
Asi las cosas, un fondo que cumpla con los requisitos de elegibilidad para ser considerado un
fondo de capital privado tiene |a obligacion de, entre otras cosas, divulgar cierta informacion a
sus inversionistas. En particular, y en lo que aqui compete, los fondos tienen el deber de
“informar a sus inversionistas los resultados de su operacion de forma trimestral (no auditada) y
anual auditada por una firma de Contaduria Publica Autorizada de Puerto Rico con licencia
vigente de forma que el inversionista pueda determinar que el Fondo se gestiona conforme a las
politicas, practicas y acuerdos comunicados durante su formacion.” Véase, Articulo 6 de la Ley
Num. 185-2014, véase también Seccién 2044.03 (g) (2) (i) del Cddigo de Incentivos. De igual
forma, los fondos de capital privado tienen la obligacion de remitir a la Oficina del Comisionado
de Instituciones Financieras (“OCIF”) informes periddicos que delimiten el resultado de sus
operaciones tanto, de forma trimestral, como de forma anual auditada por una firma de

exencion contributiva de la Ley Nam. 185-2014, los cambios establecidos en el Cédigo de Incentivos son de
caracter prospectivo y no afectan a las empresas o individuos con decretos, créditos, o incentivos concedidos
previo a su aprobacién. Véase, Exposicién de Motivos del Cédigo de Incentivos. (Enfasis nuestro). De igual forma,
la Seccion 8 (c) de la Ley Num. 40-2020 establece lo siguiente:

[..]

No obstante lo dispuesto en el parrafo (14) del apartado (a) de la Seccidn 6070.22 de la Ley 60-
2019, cualquier Fondo de Capital Privado o Fondo de Capital Privado de Puerto Rico cuya eleccion
bajo la Ley NUm. 185-2014, seglin enmendada, conocida como “Ley de Fondos de Capital Privado”
estuviese en vigor al 30 de junio de 2019, continuara estando sujeto a las disposiciones de la Ley
Num. 185-2014, segun ésta estaba en vigor previo a la vigencia de la Ley 60-2019 como si la
derogacion no se hubiese hecho. De igual forma, los accionistas o miembros de un Fondo de
Capital Privado o Fondo de Capital Privado de Puerto Rico que, al 30 de junio de 2019, tuviese una
eleccién en vigor bajo la Ley Nim. 185-2014 continuaran sujetos a las disposiciones de la Ley Num.
185-2014, segun ésta estaba en vigor previo a la vigencia de la Ley 60-2019 como si la derogacién
no se hubiese hecho.




Contaduria Publica Autorizada en Puerto Rico, dentro del periodo y segln las especificaciones
detalladas en el Reglamento NUm. 9461.

Y es que, como es conocido, la OCIF tiene la funcién reglamentaria de las leyes cuya
supervision le ha sido encomendada para equiparla con la agilidad y flexibilidad necesaria para
honrar sus compromisos a la satisfaccion de todos. Véase, Exposicion de Motivos de la Ley Nam.
4-1985.

En este contexto, la Ley NUm. 185-2014, el Cddigo de Incentivos y el Reglamento Num.
9461, infra, facultan a la OCIF para realizar examenes e inspecciones a los Fondos para cerciorarse
gue sus operaciones y los resultados financieros de las mismas han sido integramente
informadas, cumplen con |a obligacion de lealtad a sus inversionistas y cumplen con los requisitos
de la ley. Véase, Articulo 6 de la Ley Num. 185-2014 y la Seccién 2044.03 (g) (2) (iv) del Cédigo de
Incentivos. De igual forma, la precitada ley le otorga a la OCIF la facultad de, “en circunstancias
de incumplimiento, tomar las medidas que entienda necesaria incluyendo la liquidacién del
Fondo y la paralizacién de ofertas adicionales de sus valores”. /d.

A la fecha de presentada la Orden Original, el expediente de The Phoenix Fund ante la
OCIF evidenciaba un patron sostenido de incumplimiento, a pesar de las multiples oportunidades
otorgadas por la OCIF para subsanar dichas deficiencias. En particular, a esa fecha, The Phoenix
Fund habia incumplido de manera reiterada con su obligacion de suministrar la informacién y
documentacion requerida por la OCIF en el ejercicio de sus facultades legales, incluyendo,
notablemente, la acreditacion del cumplimiento con su deber de mantener informados a sus
inversionistas sobre sus operaciones y de remitir los informes trimestrales y anuales exigidos por
ley.

A la fecha, menos de ocho (8) meses desde que se firmd la Orden Consentida, The Phoenix
Fund, mediante los documentos que le ha hecho disponibles a la OCIF (a través de Driven), ha
demostrado que esta en una situacién econdmica peor de la anticipada. A pesar de que Driven
no pudo culminar el Examen Especial, basdndose en los libros, valores de activos y balances de
deuda reportados por The Phoenix Fund, este presenta (i) un cuadro de insolvencia total, (ii) que
el Fondo es—y ha sido— incapaz de levantar el capital suficiente para seguir operando, (iii) que las
inversiones contintdan perdiendo valor constantemente y (iv) que muchos de los proyectos no
son viables.

En adicidn, segln se detalla abajo, ademas de haber incumplido con presentar informes
trimestrales e informes auditados anuales desde al menos el tercer trimestre de 2022, para 13
de las 30 Entidades Afiliadas (segun definido abajo) que Driven pudo evaluar, el Fondo asigndé un
valor de $0.00. Ademas, a base de los nimeros que surgen de los récords y libros de The Phoenix
Fund, el Fondo adeuda al menos aproximadamente $395,000,000.00 de capital por si sélo, y al
menos aproximadamente $598,000,000.00 conjuntamente con tres (3) subsidiarias, a saber PUC
Holdings LLC; Phoenix TC WHSE LLC, y Protective Ventures LLC. Dado que el Examen Especial no
pudo ser culminado, estas cuantias con gran probabilidad son mucho mayores, dado que los




numeros reflejados en los libros de The Phoenix Fund no incluyen (i) acumulacién de intereses,
penalidades ni recargos, (ii) deudas a suplidores ni cuentas por pagar o (iii) acumulaciones de las
entidades el Fondo. Ademas, desde que se emitio la Orden Original, la OCIF ha advenido en
conocimiento de que, desde la fecha de la Orden Original al dia de hoy, personal critico de The
Phoenix Fund cesé sus funciones, incluyendo al Sr. Carlos Vifia, quien fungia como Managing
Director of Finance del Fondo.

Los antedichos puntos son solo extractos de los hallazgos preliminares dado que el
Examen Especial no se pudo culminar. A base de la informacion preliminar provista al dia de hoy,
The Phoenix Fund (i) no tuvo (ni fue capaz de obtener) fondos para cubrir el Examen Especial; (ii)
posee inversiones que, en su mayoria, se han deteriorado y cuyo valor sigue mermando
anualmente; (iii) posee otras inversiones que, aunque pudiesen tener potencial de rendimiento,
requieren una inversion sustancial de capital adicional que The Phoenix Fund no tiene para
aportarlo o invertirlo y (iv) posee inversiones en proyectos que han dejado de ser viables y que,
en muchos caos, han perdido todo su valor. Considerando estos hallazgos preliminares, y
tomando en consideracion las deudas sustanciales del fondo, The Phoenix Fund esta insolvente y
claramente carece de una situacién econdmica y financiera sélida.

Junto con estos hallazgos, el patrén de incumplimiento de The Phoenix Fund ponen en
entredicho el deber de fiducia y lealtad que debe desempefar para con sus inversionistas e,
incluso, el cumplimiento con los requisitos indispensables que permiten que una entidad sea
elegible para cualificarse como un fondo de capital privado y obtener los beneficios que ello
acarrea. En adicion a estos alarmantes incumplimientos, a la fecha de la Orden Original, The
Phoenix Fund tiene—al menos—alrededor de $45,000,000.00 en reclamaciones judiciales en su
contra, para las cuales cuatro (4) reclamantes han obtenido sentencias y, tres (3), ademas, han
obtenido mandamientos de embargo preventivo en contra del Fondo por poco mas de
$29,000,000.00. A la fecha, esas cantidades han aumentado.

A la fecha de esta Orden, segiin enmendada, la OCIF ha advenido en conocimiento de que
el Fondo gestiona sus actividades operacionales ordinarias a través de entidades afiliadas y/o
subsidiarias del Fondo, incluyendo, pero sin limitarse, a las siguientes entidades: (1) The Phoenix
Fund Advisor LLC (“TPFA”), (2) Pariter Securities LLC, (3) Pariter Risk Management, LLC, (4) Pariter
Wealth Management Group LLC, (5) Pariter Advisor LLC (colectivamente, Pariter Securities LLC,
Pariter Risk Management, LLC, Pariter Wealth Management Group LLC y Pariter Advisor, el
“Grupo Pariter”). En adicién, a la fecha de esta Orden, la OCIF también ha advenido en
conocimiento de que The Phoenix Fund tiene participacion en el capital de varias otras entidades,
incluyendo, pero sin limitarse, las siguientes: (1) Protective Ventures LLC, (2) Protective Supplies
LLC, (3) Phoenix TC WHSE LLC, (4) Film Heroes LLC, (5) Phoenix TC WHSE Il LLC, (6) LGH LLC, (7)
Romark Global Pharma LLC, (8) Dorado Health Group LLC, (9) Cine Condado Entertainment, LLC,




entre otras® (colectivamente, con TPFA, el Grupo Pariter, las “Entidades Afiliadas”). Las Entidades
Afiliadas incluiran, ademas, las siguientes:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

Toda persona, natural o juridica, que directa o indirectamente a través de
una o mas intermediarias, controle, sea controlada por, o esté bajo control
comun con otra entidad (incluyendo una compafiia matriz, subsidiaria,
entidad mutuamente controlada o que esté significativamente
influenciada o manejada por una persona que sea una persona
relacionada). Para propdsitos de esta Orden, el término “Control” se
entenderd, ademas de lo dispuesto en la Ley 60-2019, como la posesion,
directa o indirecta, o el poder de dirigir o causar la direccidon de la gerencia
y politicas de una entidad mediante la tenencia en propiedad, por contrato,
o por otra razon.

Dueiios principales de una entidad, ya sean duefios en récord, o duefios
beneficiarios conocidos de mas del 5% de los intereses con derecho a votar
en una entidad.

Gerencia de una entidad. Personas responsables de obtener los objetivos
de una entidad y que tienen la autoridad de establecer politicas o tomar
decisiones mediante los cuales esos objetivos se perseguiran, incluyendo,
pero sin que se entienda como limitacion, a los miembros de la junta de
directores, el director ejecutivo, director de operaciones, vice presidentes
a cargo de funciones principales de negocios (incluyendo ventas,
administracion y finanzas), y cualquier otra persona que lleve a cabo
funciones de politica y toma de decisiones similares. Para propdsitos de
esta definicion, una persona que no tenga un titulo formal también podra
ser caracterizada como miembro de gerencia.

Familiares inmediatos de Duefios Principales o de la Gerencia de una
entidad. Miembros de familia que puedan controlar o influenciar al duefio
principal o a un miembro de la gerencia, o que puedan ser controlados o
influenciados por un duefo principal o por un miembro de gerencia, por
razon de relacion familiar, incluyendo: esposos, parientes, hijos (y esposos
de estos), hermanos, padrastros, hijastros, hermanastros, cufiados,
abuelos o esposo de abuelos.

Cualquier otra persona natural o juridica que tenga interés o partes con
interés sobre cualquiera de las anteriores y que pueda significativamente

5 Para propdsitos de esta Orden, toda entidad que comparta empleados o personal con The Phoenix Fund y/o sobre
la cual The Phoenix Fund tenga alguna participacion de capital, sea o no listada aqui, estara incluida dentro de la
definicion de Entidades Afiliadas.




ejercer influencia o prevenir a otras partes en cuestion de perseguir sus
propios intereses.

En vista de lo anterior, y conforme a las facultades otorgadas a la OCIF por la Ley Num.
185-2014, el Cédigo de Incentivos, la Ley NUm. 4-1985 y el Reglamento Nim. 9461, se emite esta
Orden con el propésito de liquidar las operaciones y activos de The Phoenix Fund conforme a la
autoridad expresamente conferida a la OCIF mediante la Seccion 2044.03(a)(4) de la Ley 60-
2019°. Esta medida busca proteger el interés publico y preservar la confianza en el sistema
financiero de Puerto Rico, promoviendo un entorno regulatorio sélido y transparente.

Il. JURISDICCION

La Ley Num. 4-1985 establece que la OCIF “tendra la funcion reglamentadora de las leyes
cuya supervision le ha sido encomendada para equiparla con la agilidad y flexibilidad necesarias
para honrar sus compromisos a la satisfaccion de todos.” Véase, Exposicion de Motivos de la Ley
Num. 4-1985, infra.

Cénsono a ello, la Ley Nim. 185-2014 -ahora el Cédigo de Incentivos- faculta a la OCIF a
realizar exdmenes e inspecciones a los Fondos de Capital Privado y Fondos de Capital Privado de
Puerto Rico, para verificar que sus operaciones y resultados financieros sean informados de
forma completa y precisa, cumplan con las obligaciones fiduciarias hacia sus inversionistas y se
ajusten a los requisitos establecidos en dicho Cédigo. A su vez, en caso de incumplimientos, le
confiere a la OCIF la facultad de emitir las medidas correctivas que sean necesarias, incluyendo
la liquidacién del fondo y la suspension de nuevas ofertas de valores. Por esa misma linea, la Ley
NGm. 4-1985, en su Articulo 10(a)(8), faculta al Comisionado a “[r]ealizar todos aquellos actos
necesarios para el logro eficaz de los propdsitos de” dicha ley. Por otra parte, el Articulo 10(b) de
dicha ley habilitadora faculta al Comisionado a asumir la direccién y administracion de una
institucion financiera, nombrando a un sindico para ello, disponiéndose, ademas, que “dicha
sindicatura terminara con la total liquidacién de la institucién financiera si asi fuere necesario”
cuando—como consecuencia de una auditoria, examen o inspeccion o de un informe rendido por
un examinador” se demuestre que la entidad carece de una situacion econdmica y financiera
solida o que estd operada o administrada de tal manera que el plblico o las personas y entidades
que tengan fondos o valores bajo su custodia estén en peligro de ser defraudados.

En virtud de lo anterior, y en concordancia con las disposiciones de la Ley Num. 4-1985,
la Ley Num. 38 de 30 de junio de 2017, segin enmendada, conocida como la “Ley de
Procedimiento Administrativo Uniforme del Gobierno de Puerto Rico” (“LPAU”), el Reglamento
Num. 9461 de 15 de mayo de 2023, titulado “Reglamento para la Supervision de los Fondos de
Capital Privado" (“Reglamento Nim. 9461”), y el Reglamento Niim. 9551 del 11 de abril de 2024,
titulado “Reglamento de Procedimientos Adjudicativos de la Oficina del Comisionado de
Instituciones Financieras (“Reglamento Num. 9551”), la OCIF estd facultada para tomar las

6 13 LPRA §45363(g)(2)(iv).




medidas que considere necesarias en casos de incumplimiento, incluyendo la liquidacion del
Fondo y la suspension de nuevas ofertas de valores.

A la fecha de emisién de esta Orden, la OCIF dispone de evidencia suficiente para
establecer que The Phoenix Fund ha incumplido con las disposiciones enunciadas en la Ley NUm.
185-2014, el Cédigo de Incentivos y el Reglamento NUm. 9461. A tales efectos, y en concordancia
con las disposiciones legales establecidas en la Ley Num. 185-2014, el Cédigo de Incentivos, el
Reglamento NUm. 9461, la LPAU y el Reglamento Nim. 9551, la OCIF emite la presente Orden.

Por ultimo, se puntualiza que el contenido de los Exhibits de esta Orden, asi como el
producto de las investigaciones, examenes y/o documentos obtenidos sobre The Phoenix Fund,
seran de naturaleza confidencial al amparo del Articulo 12 del Reglamento Num. 9461, a menos
que un Tribunal requiera su divulgacion.

lIl. INFORMACION DE THE PHOENIX FUND

1. The Phoenix Fund es una compafiia de responsabilidad limitada organizada conforme a
las leyes del Gobierno de Puerto Rico, que opera como fondo de capital de privado bajo las
disposiciones de la Ley Num. 185-2014 y el Cédigo de Incentivos.

2. Su direccion fisica es 243 State Rd No 2 Villa Caparra, Guaynabo, PR 00966 y su direcciéon
postal es PO Box 11852, San Juan, PR 00922,

3. El agente residente y persona autorizada de The Phoenix Fund es el Sr. Edgar J. Rivera
NUfiez, con la misma direccion fisica y postal a las de The Phoenix Fund. Su correo electrdnico es
ejrivera@phoenixfund.com.

4. La entidad designada como Administrador de The Phoenix Fund es The Phoenix Fund
Advisor LLC, una compaiiia de responsabilidad limitada organizada bajo las leyes del Gobierno de
Puerto Rico, con la misma direccidn fisica y postal que The Phoenix Fund, y cuyo agente residente
y persona autorizada también es el Sr. Edgar J. Rivera Nufiez.

IV. HECHOS

La OCIF, en el ejercicio de su facultad de inspeccion y supervision sobre The Phoenix Fund,
ha emitido muiltiples requerimientos de informacion y documentos dirigidos a dicho fondo. No
obstante, estos requerimientos han sido reiteradamente incumplidos por The Phoenix Fund, a
pesar de las multiples oportunidades otorgadas por la OCIF.

A continuacion, se detalla un relato de dichos requerimientos y los incumplimientos
correspondientes:

A. Decreto de Exencidon Contributiva otorgado el 29 de febrero de 2024




1. El 29 de febrero de 2024, el Secretario del Departamento de Desarrollo Econdmico y
Comercio otorgd a The Phoenix Fund un Decreto de Exencidn Contributiva bajo el caso nam.
2022-Act60/2041.03-000052, conforme a las disposiciones de la Ley Num. 60-2019, segln
enmendada. Véase, Exhibit A.

2. Dicho Decreto reconoce al fondo como un “Puerto Rico Private Equity Fund” al amparo
de la Seccidn 2044.03 del Cédigo de Incentivos, con efectividad retroactiva al 30 de diciembre de
2022 —fecha de radicacion de su solicitud de incentivos— y le concede un periodo de exencion
contributiva de quince (15) afios, sujeto al cumplimiento continuo de los requisitos de
elegibilidad y las disposiciones aplicables del estatuto.

3. En adicidn, el Decreto expone como sigue:

“Grantee must comply with Regulation No. 9461 approved by the OCFl on May 15, 2023,
known as “Regulation for the Supervision of Private Equity Funds” (Regulation 9461}, or those
other rules and regulations which may be subsequently adopted to supplement, amend or
substitute it. Grantee must request and obtain all applicable licenses required under the laws
of Puerto Rico which are under the jurisdiction of the OCFI before engaging in any regulated
activities under such laws, including, but not limited to, all applicable provisions of the Puerto
Rico Uniform Securities Act” and its regulations regarding registration and/or notification of
the offering and/or sale of participations, investments and/or securities by the Grantee and/or
registration and/or notification of investment advisor.”

Véase, Exhibit A, pp. 3-4.
Ademas, el Decreto dispone como sigue:

“According to Section 2044.03(g)(iv) of the Act, the OCFI has the power to conduct tests and
inspections of the Puerto Rico Private Equity Fund to ensure that its operations and financial
results have been properly informed, meet the fiduciary duty with its investors and comply
with the requirements of the Act. The Puerto Rico Private Equity Fund will pay the cost
established by the OCFl under Regulation 9461, or those other rules and regulations which
may be subsequently adopted to supplement, amend or substitute it, to perform such tests
and inspections. In the event of a breach, the OCFl may take any necessary action, including
the liquidation of the Puerto Rico Private Equity Fund and cessation of additional offerings of
its securities.”

Véase, Exhibit A, p. 4.

7 Refiriéndose a |a Ley Uniforme de Valores, Ley Nim. 60 de 18 de junio de 1963, segtin enmendada.
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B. Carta del 14 de enero de 2025 y seguimiento

4. El14deenerode 2025, la OCIF emitié una carta dirigida a The Phoenix Fund (“Engagement
Letter”), informando que el fondo seria objeto de un examen a partir del 27 de enero de 2025,
conforme a las disposiciones de la Ley Nim. 185-2014, la Ley N(am. 4-1985, la Ley NUm. 40 de 16
de abril de 2020, seglin enmendada, conocida como “Ley de Fondos de Capital privado de 2019”.

5. En el Engagement Letter, se ordend a The Phoenix Fund a remitir a la OCIF los siguientes
documentos, en o antes del 21 de enero de 2025:

a) Lista de todas las cuentas mantenidas por el Fondo con bancos y otras
instituciones financieras.

b) Lista de inversionistas del Fondo, incluyendo el capital aportado por cada
inversionista, la fecha de cada contribucién de capital, cualquier comision o tarifa
pagada, y compromisos legales de contribucién de capital.

c) De aplicar, lista de inversionistas que han realizado contribuciones en especie,
incluyendo el monto, fecha y descripcion de los activos utilizados como aportacién
en especie, asi como cualquier comision o tarifa pagada en la transaccion.

d) Lista de los miembros del Consejo Asesor del Fondo para el periodo de enero de
2021 a diciembre de 2024, donde se discuten asuntos de interés relacionados con
el Fondo.

e) Copia de todos los informes anuales auditados de los resultados operativos del
Fondo para los afios 2020, 2021, 2022 y 2023, preparados por un contador
publico autorizado en Puerto Rico.

f) Copia de cualquier documento de oferta proporcionado a los inversionistas,
incluyendo, pero no limitado a, Memorandos de Oferta Privada (Private
Placement Memoranda, “PPM”).

Véase, Exhibit 1, Engagement Letter. (Enfasis y traduccién nuestra).

6. El Engagement Letter también incluyé una solicitud titulada “Books and Records
Documents Request List”, para obtener documentacion adicional correspondiente al periodo del
1 de enero de 2021 hasta el 31 de diciembre de 2024. A modo de resumen, estos fueron algunos
de los documentos adicionales que se solicitaron: (1) organigramas del Fondo y entidades
afiliadas; (2) minutas de reuniones del Consejo Asesor y Junta de Directores, acuerdos de
organizacion, reglamentos internos y otros documentos organizativos; (3) libros contables,
balances de prueba, registros de pagos y otros documentos contables que reflejen los activos,
pasivos, ingresos y gastos del Fondo; (4) documentos que evidencien acuerdos de inversion y




pagos realizados por el Fondo; y (5) registros de cumplimiento regulatorio, incluyendo
certificados de cumplimiento y manuales de politicas internas. /d.

7. ElI7 de marzo de 2025, la OCIF emitié una carta de seguimiento a The Phoenix Fund, en la
que eshozo que, pese a haber concedido una extension hasta el 5 de febrero de 2025, el Fondo
incumplié con remitir la totalidad de los documentos solicitados en el Engagement Letter del 14
de enero de 2025. Ante ello, la OCIF concedié un plazo final de hasta el 14 de marzo de 2025,
para la entrega de estos documentos. Especificamente, los documentos pendientes, segun
indicado en la referida carta de seguimiento, son los siguientes:

a) item 8 - Comunicaciones escritas relacionadas con los servicios de asesoria de
inversiones recibidos del asesor registrado del Fondo.

b) ftem 9 - Evidencia de registro o notificacién de los valores emitidos por el Fondo,
segln lo requerido por el Articulo 6(a) de la Ley Nim. 185-2014.

c) ltem 13 - Informes y memorandos del manejo del Fondo para asegurar el
cumplimiento con las politicas de inversion, requisitos de elegibilidad,
diversificacion y eleccion como Fondo de Capital Privado de Puerto Rico o Fondo
de Capital Privado.

d) ftem 14 - Acuerdos escritos y evidencia de pago para cada inversién realizada por
el fondo, de conformidad con una lista de entidades incluidas en una tabla.

e) [tem 15 - Toda la documentacién que evidencie investigaciones razonables y
diligencia debida para cada inversion realizada por el Fondo.

f) Item 20 - Copia de la Certificacién de Cumplimiento con las disposiciones de la Ley
Num. 185-2014, debidamente juramentada por el principal oficial ejecutivo del
fondo, y registro de las fechas en que dicha certificacidon fue proporcionada a los
inversionistas.

Véase, Exhibit 2, Carta de Seguimiento del 7 de marzo de 2025, sobre el Engagement Letter.
(Traduccién nuestra).

C. Carta del 11 de febrero de 2025 y seguimiento

8. El 11 de febrero de 2025, la OCIF envid una carta (“Document Request #1”) a The Phoenix
Fund como parte del examen de rutina del Fondo. En esta, se le requirié que proporcionara, en

o antes del 18 de febrero de 2025, la siguiente informacion para cada una de las compaiiias de
su portafolio:

a) Numero de identificacion patronal y fecha de organizacion.
b) Direccion fisica y postal.
c) Nombre, nimero de teléfono y correo electrdnico de la persona de contacto.
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d) Monto, fechay tipo de inversion realizada por el fondo (por ejemplo, unidades de
membresia, deuda, etc.).

e) Resumen de dividendos, intereses, cobros y otros pagos recibidos por el Fondo.

f) Descripcion detallada de las operaciones comerciales, sin limitarse Unicamente al
tipo de actividad econdmica.

g) Breve descripcion del desempefio histérico y proyectado de la entidad.

Véase, Exhibit 3, Document Request #1. (Enfasis y traduccién nuestra).

9. Adicional, el Document Request #1 requirio lo siguiente: (i) todas las comunicaciones y
reportes escritos recibidos de las compafiias en el portafolio sobre sus resultados operacionales,
estado y desempefio (de esta informacion no haberse recibido, se solicité certificarlo por
escrito); y (ii) el nombre de las personas o entidades relacionadas que hayan invertido en
unidades de interés de membresia del fondo, incluyendo fechas y montos de contribuciones,
tanto en efectivo como en especie.

10. El 7 de marzo de 2025, la OCIF le envid a The Phoenix Fund una carta de seguimiento
recordando que varios documentos requeridos en el Document Request #1 seguian pendientes,
a pesar de haberse concedido una extension hasta el 28 de febrero de 2025.

11. La OCIF concedio un plazo final de hasta el 14 de marzo de 2025, para la entrega de estos
documentos, los cuales fueron debidamente identificados. Véase, Exhibit 4, Carta de
Seguimiento del 7 de marzo de 2025, sobre Document Request #1.

D. Carta del 25 de febrero de 2025

12.El 25 de febrero de 2025, la OCIF envié un Document Request #2, en el cual solicitd
documentos adicionales como parte de un examen de rutina. Véase, Exhibit 5, Document
Request #2.

13, Se requirié que The Phoenix Fund proporcionara los siguientes documentos e informacion
en o antes del 5 de marzo de 2025:

a) Acuerdos de suscripcion y evidencia de pagos de todos los inversionistas del Fondo
para el periodo de enero de 2021 a diciembre de 2024.

b) Declaracion de posicion del Fondo sobre el propdsito comercial y la justificacion
para la existencia de The Bird I, LLC, incluyendo las razones por las cuales algunos
inversionistas realizan aportaciones de capital a dicho Fondo en lugar de hacerlo
directamente a The Phoenix Fund.
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d)

f)

g)

h)

i)

k)

Certificacién de que las inversiones realizadas por inversionistas acreditados en
The Bird I, LLC no han generado ni generaran beneficios o incentivos contributivos
asociados directamente con sus inversiones en dicho fondo.
Copia del Decreto de Exencién Contributiva del Fondo, emitido de conformidad
con la Ley 60-2019 y aprobado por el Secretario del Departamento de Desarrollo
Econdmico y Comercio de Puerto Rico.
Lista revisada y completa de inversionistas del Fondo, incluyendo el capital
aportado, la fecha de cada contribucidon y cualquier comision o tarifa pagada.
Evidencia de propiedad y valorizacidén de todas las contribuciones en especie,
incluyendo detalles de propiedad transaccional y método de valorizacion utilizado
para cada activo aportado.
Explicacion escrita de las razones por las cuales el Fondo no informé a sus
inversionistas sobre sus resultados operativos de forma trimestral (no auditada)
y anualmente (auditada) para el periodo de enero de 2021 a diciembre de 2024,
seguin lo exige el Articulo 6(b) de la Ley 185-2014 y la Seccién 2044.03(g)(2) de la
Ley 60-2019.
Lista revisada de empleados y contratistas independientes del Fondo, incluyendo
el nombre de sus empleadores actuales y una descripcién de las responsabilidades
de cada contratista independiente.
Organigrama o lista de empresas y subsidiarias bajo el control del Fondo y de su
asesor de inversiones, The Phoenix Fund Advisor, LLC.
Estados de cuenta bancarios no identificados previamente en la lista de
documentos solicitados como parte del Engagement Letter incluyendo:
i. Cuentas del BPPR con terminacién -3453 (agosto a diciembre de 2022), -
5509 (enero a marzo de 2021, febrero de 2023 y febrero de 2024), y -0104
(sin estados identificados).
ii. Cuentas de Banesco con terminacion -9439 (enero y agosto a diciembre de
2024).

iii. Cuentas de First Bank con terminacion -1938 (agosto a diciembre de 2024).
Documentos escritos y registros de los litigios mencionados en la respuesta del
Fondo al punto 11, fechada el 26 de enero de 2025.

Documentos escritos y registros de las reuniones anuales de inversionistas
realizadas entre 2021 y 2024, incluyendo grabaciones y presentaciones utilizadas
en dichas reuniones.

fd. (Enfasis y traduccién nuestra).

E. Carta del 21 de marzo de 2025 y seguimiento
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14. El 21 de marzo de 2025, la OCIF le cursé a The Phoenix Fund un Document Request #3. En
esta solicitud se requirié proporcionar informacion con relacién al “position statement” del item
14 del Engagement Letter. Véase, Exhibit 6, Document Request #3.

15. Ante la falta de respuesta, el 31 de marzo de 2025, la OCIF le envié una carta de
seguimiento a The Phoenix Fund, indicando que los documentos e informacidn requeridos en el
Document Request #3 alin no habian sido presentados y que el Fondo no habia solicitado una

extension del plazo original. Véase, Exhibit 7, Carta de Seguimiento del 31 de marzo de 2025,
sobre Document Request #3.

16. Ante ello, la OCIF le otorgd a The Phoenix Fund hasta el 4 de abril de 2025 para presentar
la informacién solicitada. /d.

F. Carta del 27 de marzo de 2025

17. El 27 de marzo de 2025, la OCIF emitié un Document Request #4, en la que le requirié que
The Phoenix Fund proporcionara, a mas tardar el 2 de abril de 2025, |a siguiente informacion:

a) Registros de apertura de cuentas bancarias y estados de cuenta bancarios desde
enero de 2021 hasta diciembre de 2024 para su administrador y asesor de
inversiones, The Phoenix Fund Advisor LLC.

b) Registros de apertura de cuentas bancarias y estados de cuenta bancarios para las
subsidiarias de propiedad total del Fondo, segtin identificadas en su carta del 14
de marzo de 2025, incluyendo:

i. Smart Konnex LLC
ii. De Diego Capital LLC
iii. RMK Holdings LLC
iv. Phoenix Media and Entertainment LLC
v. Ventures Entertainment LLC
vi. Protective Ventures LLC
vii. Phoenix TC Whse LLC
viii. Sunshine Holdings LLC
ix. PUC Holdings LLC

c) Balance de prueba y libro mayor para las mismas subsidiarias para el periodo de
enero de 2021 a diciembre de 2024.

Véase, Exhibit 8, Document Request #4. (Traduccion nuestra).

18. Nuevamente, The Phoenix Fund incumplié con proveer la informacion solicitada por lo
que, el 3 de abril de 2025, la OCIF emitié una carta de seguimiento otorgéndole al Fondo hasta el
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9 de abril de 2025 para cumplir con la entrega de estos documentos del Document Request #4.
Véase, Exhibit 9, Carta de Seguimiento del 3 de abril de 2025, sobre Document Request #4.

G. Carta del 11 de abril de 2025

19.El 11 de abril de 2025, la OCIF envid a The Phoenix Fund una notificacion final (la
“Notificacion Final”) para la produccion de documentos pendientes. Véase, Exhibit 10
Notificacion Final.

20.En la Notificacién Final, la OCIF incluyéd un recuento de las mdltiples solicitudes de
documentos previamente enviadas al Fondo, asi como las extensiones concedidas de buena fe
por la OCIF para facilitar su cumplimiento. d.

21. A pesar de |lo anterior, la OCIF menciond que el Fondo no ha cumplido con la entrega total
de los documentos requeridos. /d.

22.En consecuencia, el 22 de abril de 2025 era la fecha limite para que The Phoenix Fund
presentara todos los documentos pendientes, junto con una carta de certificacion confirmando
el cumplimiento total con lo requerido. /d.

23. La Notificacion Final advirtié que el incumplimiento con esta Ultima fecha limite podria
resultar en multas administrativas de hasta $5,000 por dia, con un méaximo acumulado de
$50,000, conforme al Articulo 20(c) de la Ley N(m. 4 -1985, ademds de posibles acciones civiles
para el cobro de dichas multas. /d.

24. A la fecha de presentada esta Orden, The Phoenix Fund ha incumplido de manera crasa
con su obligacion de presentar la mayoria de los documentos requeridos por la OCIF, que a su vez
se supone que sean documentos que el Fondo tenga y prepare en el curso regular de sus
negocios, seglin requerido por los estatutos y reglamentos aplicables.

H. Informes Trimestrales requeridos por virtud de ley

25. De otra parte, el 29 de abril de 2025, mediante correo electrdnico, The Phoenix Fund
solicité una prorroga de treinta (30) dias para someter los estados financieros trimestrales -segun
requeridos en el Reglamento Num. 9461- para el periodo terminado en el 31 de marzo de 2025,
por presuntamente estar a la espera de los estados financieros de varias subsidiarias, el reporte
de las valorizaciones de las inversiones y la confirmacidn de halance de una de sus facilidades de
créditos. Véase, Exhibit 11.

26. En respuesta, mediante comunicacidn cursada por correo electrénico, la OCIF concedié
una prérroga a The Phoenix Fund, LLC para la presentacién del informe trimestral correspondiente
a marzo de 2025 (Q1-2025), extendiendo el término hasta el 30 de mayo de 2025. /d.
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I. Carta del 2 de mayo de 2025 y seguimiento

27. El 2 de mayo de 2025, la OCIF le remitio a The Phoenix Fund el Document Request #5, en
el cual se solicitaron varios documentos, incluyendo los estados financieros (auditados o no

auditados) de todas las siguientes compaiiias:

Project Name

Comments

Blackburn Technology Group LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

ISP Partners LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

BBNet Technologies SA

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Padre Media LLC

Financial statements for 2023 & 2024

High Trend International (“HTI”)

Income statement for 2022. Financial
Statement from 2023 and 2024.

High Trend Brasil Servicios Participacoes, LTDA

Financial statements for 2023 & 2024

HTB Aracaju and Freira de Santana PPP

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Smart Konnex LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

AXL Wealth Group LP

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Tower Entities

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Tower Acquisition Group

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Dorado Health Group

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Huertas College

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Blue Sky Group

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Plaza Professional Center

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

De Diego Capital LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

The Little Tower Industrial Park

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

RM Investment LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

La Merced Elderly Manager Corp

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Romark Holding LLC (RMK)

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Romark Global Pharma

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Cine Condado Entertainment

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Phoenix Media and Entertainment LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Ventures Entertainment LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Zenus Fund LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Protective Ventures LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Phoenix TC Whse LLC

Financial statements for 2023 & 2024

Sunshine Holdings LLC

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Omega Participation and Equity Agreement

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

PUC Holding

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Phoenix Universal Capital (PUC )

Income Statement for 2022. Financial
statements from 2023 & 2024

Madison RE Il

Financial statements for 2022, 2023 & 2024

UNICO

Financial statements for 2023 & 2024
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VSC Group Financial statements for 2023 & 2024

OffAbbot Sport Financial statements for 2022, 2023 & 2024

Véase, Exhibit 12, Document Request #5.

28.El 5 de mayo de 2025, The Phoenix Fund, a través de su agente residente, solicitd una
extension de tiempo de hasta el 16 de mayo de 2025, para completar la produccion de todos los
documentos que habian sido solicitados por la OCIF incluyendo los esbozados en el Document
Request #5. Véase, Exhibit 13.

29. En respuesta, el 7 de mayo de 2025, la OCIF le remitié a The Phoenix Fund una carta en la
que, en términos generales, se concedid la extensidon hasta el 16 de mayo de 2025 para remitir
los documentos solicitados en el Document Request #5. No obstante, se aclard que se denegaba
la solicitud de extensidon para cumplir con la entrega de los documentos solicitados en la
Notificacidon Final. Véase, Exhibit 14, Carta de OCIF del 7 de mayo de 2025.

J. Litigios en contra de The Phoenix Fund

30.En adicidén a lo anterior, como parte de su funcion investigativa, y ante la falta de
informacion provista por The Phoenix Fund, la OCIF identificé los siguientes casos instados en
contra del Fondo, algunos de los cuales ya cuentan con sentencias finales, e incluso, en algunos
casos, mandamientos de embargo en contra de The Phoenix Fund.

Parte Parte , - - Cuantia
Hasandante Déiiandata Numero de Caso Regién Causa de Accion Réclsimsida Estatus
Phoenix
i Universal Sentencia / Mandamiento de
Rojas Nieves BP)J 2 . . : sy X
LLC Capital | LLC, BY2024CV00263 | Bayamon | Cobro de Dinero $5,230,136.90 Ejecucion De Sentencia /
The Phoenix Embargo
Fund LLC
i Sentencia / Mandamiento de
Calesa Motors, Phoenix TC | ov024cv03304 | Bayamén | Cobro de Dinero | $2,209,837.22 Ejecucién De Sentencia /
Inc WHSE LLC
Embargo
The Phoenix
José Anibal Rojas Fund LLC; Incumplimiento
Rivera T/C/C José Sunshine : de Contrato/ .
A. Rojas Rivera; Holdings LLC; BY2024CV00269 | Bayamodn Gobrode Ditiste $21,802,759.05 Sentencia / Embargo
etal Phoenix Dolo
Sunshine LLC
Iptms Efigardo Dorado Health
Colon Millan V. Groun LLC: The
Dorado Health Pho:nix F'und $)2024CV11494 San Juan Cobro de Dinero $4,478,794.00 Activo
Group, Llc. Y
LLC
Otros
- The Phoenix Accidn Para i .
Taplgnste FundLLC, | BY2024CV03559 | Bayamén Obligar al dggapgey | eolenda/Mandamieniode
Puerto Rico Inc. . s Ejecucidn De Sentencia
Phoenix TC Cumplimiento
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WHSE LLC, Especifico de las
Phoenix Tc Obligaciones;
WHSE [l LLC cobro de dinero.
Phoenix
Universal Cobro De Dinero Y
Madison RE L1 Capital I LLC, BY2025CV01872 | Bayamon Ejecucién De $11,306,666.67 Activo
The Phoenix Garantias
Fund LLC;

31. Cabe destacar que, en estos seis (6) casos, los reclamantes piden sumas agregadas de
$45,897,220.53. Mas alarmante aun, de los seis (6) casos, tres (3) tienen mandamientos de
embargo preventivo contra The Phoenix Fund que suman, en total, $29,242,733.17.

K. La Orden Consentida

32.El 16 de junio de 2025, la OCIF emitio la Orden Original dirigida a The Phoenix Fund,
mediante la cual, entre otras cosas, designd a Driven, como sindico para llevar a cabo el Examen
Especial.

33. Posteriormente, el 20 de junio de 2025-tras ciertas disputas entre el Fondo y OCIF sobre
el alcance del Examen Especial- la OCIF enmendo la Orden Original para meramente aclarar que
la informacion que el Fondo debia proveer no se limitaba a la del Fondo, sino que también
abarcaba la de las Entidades Afiliadas. Véase, Exhibit 15.

34. Asi las cosas, se pautod una vista para atender la Orden Original a celebrarse el 24 de junio
de 2025.

35. En la vista, las partes le expusieron al Honorable Oficial Examinador que harian esfuerzos
por llevar a cabo una reunion para tratar de minimizar controversias.

36. Como resultado de esa reunion, el 25 de junio de 2025, finalmente se emitid la Orden
Consentida, mediante la cual The Phoenix Fund se comprometid a que se nombrara a Driven como
examinador a cargo del Examen Especial del Fondo. Véase, Exhibit 16.

37.En adicion, en virtud de la Orden Consentida, The Phoenix Fund debia cumplir con, entre
otras cosas, las siguientes obligaciones:

a) “[Clooperar plena y diligentemente con el Examinador, y a proveer acceso total a
toda la informacidn, documentos, libros, registros, computadoras y todos los
sistemas de datos de TPF y de todas las Entidades Afiliadas, Relacionadas vy
Subsidiarias, incluyendo, pero, sin limitarse a las listadas en las paginas 3y 4 de la
Querella y Orden (en conjunto, las “Entidades Afiliadas”), que el Examinador

17




id. p. 2.

b)

d)

e)

requiera, en la forma, formato y dentro del término que el propio Examinador
disponga”. Véase, Exhibit 16, p. 2.

Notificar “a los inversionistas del Fondo los resultados de sus operaciones
mediante la entrega de los informes trimestrales no auditados, conforme a las
disposiciones legales y reglamentarias aplicables, y acredite este cumplimiento a
la OCIF mediante certificaciones y evidencia contundente”. Véase, Exhibit 16, p. 3.

Someter “a la OCIF los informes financieros trimestrales no auditados y cuando
someterian los estados auditados que aun permanezcan pendientes, dentro de un
término de treinta (30) dias contador a partir de la notificacién de esta Orden
Consentida, junto con toda la documentacién de respaldo requerida por el
Reglamento Ndm. 9461.” fd.

Cooperar “plenamente con la OCIF, el Examinador, y con cualquier tercero que este
designe para la realizacion de el examen especial dirigido a salvaguardar el
cumplimiento de The Phoenix Fund con los requisitos legales y reglamentarios
aplicables en esta jurisdiccion. Se aclara que, dada la estructura operacional de
The Phoenix Fund, la plena cooperacion por parte del Fondo para la realizacion del
examen especial conllevara el brindar acceso a vy visibilidad sobre documentos,
contratos y data de las Entidades Afiliadas.” fd. pp. 3-4.

En adicidn, la Orden Consentida exponia como sigue:

i. Que “[c]ualguier documento o comunicacion que esté bajo el control o
posesion del Fondo y que sea solicitado por el Examinador deberd ser
entregado al Examinador en o antes de cuarenta y ocho (48) horas de su
solicitud, o en cualquier otro periodo bajo la discrecién del Examinador” y

ii. “Los gastos razonables incurridos en la examinacién, incluyendo la
compensacion del Examinador y los profesionales que contrate, serian
sufragados por el Fondo y deberdn incorporarse a su presupuesto
operativo. Para esto, el Examinador preparard un presupuesto de los gastos
razonables de la examinacion, y The Phoenix Fund le presentard al
Examinador y a OCIF, dentro de (10) dias de recibir dicho presupuesto, la
manera y la forma en que The Phoenix Fund pagara estos gastos, para la
aprobacion de OCIF”
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38. Finalmente, bajo la Orden Consentida, la duracién del Examen Especial no debia exceder
el término de seis (6) meses contados a partir de la resolucién por parte del Honorable Oficial
Examinador con relacion a la Orden Consentida. Id. p. 3.

39. En virtud de lo anterior, el 28 de junio de 2025, Driven envid su primer requerimiento de
informacion bajo el Examen Especial.

40. Sin embargo, casi inmediatamente luego de enviar tal primer requerimiento, The Phoenix
Fund comenzd nuevamente a impugnar el alcance del Examen Especial, negandose a brindar
informacién sobre las Entidades Afiliadas, y, en particular sobre The Phoenix Fund Advisor LLC y
las entidades referentes a Pariter Securities y sus subsidiarias.

41. Por lo anterior, la OCIF y Driven sostuvieron multiples intercambios con The Phoenix Fund
dirigidos a intentar minimizar controversias de modo que el Examen Especial se pudiera llevar a
cabo.

42.No obstante, la OCIF continud observando varios incumplimientos con la Orden
Consentida por parte de The Phoenix Fund, incluyendo, pero sin limitarse, a la falta de
cooperacion real para llevar a cabo el Examen Especial, y la inobservancia con las disposiciones
de cubrir los costos de este.

43. Asi las cosas, el 10 de julio de 2025, la OCIF cursé a The Phoenix Fund una notificacién de
incumplimiento con la Orden Consentida, detallando los antedichos puntos, ordenando al Fondo
a cumplir a cabalidad con todos los puntos alli descritos para en o antes del 14 de julio de 2025.
Véase, Exhibit 17.

44. A pesar de lo anterior, The Phoenix Fund continué incumpliendo reiteradamente con sus
obligaciones bajo la Orden Consentida, resultando en el envio por parte de la OCIF de una segunda
y tercera notificacion de incumplimiento, con fechas del 1 de agosto de 2025 y 5 de septiembre
de 2025, respectivamente. Véase, Exhibits 18 y 19.

45, Segun se desprende de los anejos de la tercera notificacién de incumplimiento, la cantidad
que The Phoenix Fund debia sufragar para llevar a cabo el Examen Especial era de $1,500,000.00.
Véase, Exhibit 19, p. 4.

46. No obstante, a la fecha, Driven ha recibido sdlo los siguientes pagos: $138,908.10 el 22 de
septiembre de 2025 y $250,000.00 en octubre de 2025, dejando al descubierto $1,111,091.90
(aproximadamente 74.1%) del costo del Examen Especial.
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47. Lo anterior ha resultado en una indisputable interrupcién del curso del Examen Especial,
imposibilitando la naturaleza expedita que el mismo debia tener, y resultando en que sélo se
pudiera parcialmente llevar a cabo la primera de tres fases que el mismo comprenderia.

48. No obstante, tras las continuas disputas sobre asuntos del costo del Examen Especial, el 9
de diciembre de 2025, Driven cursé otra solicitud de documentos e informacion a The Phoenix
Fund, brindandole hasta el 30 de diciembre de 2025 como fecha limite para contestar la misma.

49, A pesar de que The Phoenix Fund contesté la solicitud, proveyd respuestas a las preguntas
de Driven y proveyé ciertos documentos, la informacién provista por el Fondo fue sencillamente
insuficiente para concluir el Examen Especial dado que carecia de datos criticos para evaluar la
situacion financiera de cada una de las inversiones conforme a lo dispuesto en la Orden
Consentida.

50. Dados los antecitados retos con los que la OCIF y Driven se encontraron desde la emision
de la Orden Consentida, y los recursos limitados a los que tuvo acceso por la falta de cooperacién
de The Phoenix Fund y el incumplimiento con sufragar el presupuesto del Examen Especial, la
culminacion de la investigacidn total de los asuntos del Fondo no ha sido posible.

51. Ahora bien, a base de la informacién que OCIF (por medio de Driven) ha podido revisar a
la fecha, se narran los siguientes hallazgos preliminares.

L. Hallazgos Preliminares
i. Insolvencia, incumplimientos e irregularidades

52. Ala fecha, menos de ocho (8) meses desde que se firmo la Orden Consentida, The Phoenix
Fund, mediante los documentos que le ha hecho disponibles a OCIF (por medio de Driven), ha
demostrado que esta en una situacion econdmica peor de la anticipada, al:

a. Representar, desde la emision de la Orden Original, estar totalmente insolvente,
siendo incapaz de sufragar gastos operacionales bdsicos, incluyendo su némina;

b. Reflejar pérdidas de $30.9 millones y $17.8 millones en sus planillas contributivas
del 2023 y 2024. Véase, Exhibits 20 y 21.

c. Mantenia balances de efectivo muy bajos en sus cuentas operacionales ($5,596.00
para marzo de 2025 y $3,127.00 para abril del mismo afio),

d. Representar haber levantado $47 millones en contribuciones de capital para el
2024.

e. Ser incapaz de sufragar los gastos del Examen Especial, a pesar de ser ello un
requisito esencial de la Orden Consentida, segln dispuesto en la Seccion 11 (13) de
esta.
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53. A juicio de OClFevaluar cierta data un total de treinta (30) entidades de inversidn, las
cuales, segun el Fondo, representan inversiones directas de este.

54. El costo combinado total de tales inversiones fue de $372,000,000.00, para las cuales The
Phoenix Fund reportd un valor combinado de mercado de aproximadamente $494,000,000.00
para el 31 de marzo de 20258,

a) De este valor, tres (3) inversiones—las cuales representan el 54% del valor total de
las treinta (30) entidades— estan relacionadas a High Trend International LLC;

b) Del valor total de mercado, 92% esta concentrado en ocho (8) inversiones,
incluyendo las tres (3) de High Trend International LLC;

55. De esas treinta (30) entidades, a la fecha del analisis preliminar de Driven, The Phoenix
Fund asigno un valor de SO para trece (13).

56. Durante los ultimos meses, la OCIF (a través de Driven) ha advenido en conocimiento de
multiples inversiones para las cuales The Phoenix Fund ha sido incapaz de consumar transacciones
tras largos periodos de negociaciones, resultando en disminuciones adicionales del valor del
Fondo. Esto crea un riesgo significativo de que el valor real de mercado sea aun menor al
reportado por The Phoenix Fund.

57. Posterior al 31 de marzo de 2025, The Phoenix Fund estaba en negociaciones para vender—
por la cantidad de $2,100,000.00- su participacién de capital en Blue Sky Group, LLC, valorada
por The Phoenix Fund en sus libros en $32,400,000.00.

58. Ademas, posterior al 31 de marzo de 2025, PUC Holdings LLC (subsidiaria para la cual The
Phoenix Fund posee toda la participacion de capital) estaba en negociaciones para vender su
participacion en VSC Group LLC por la cantidad de $18,300,000.00, lo que hubiera resultado en
una reduccion del valor asignado por el Fondo en sus libros de $20,000,000.00 de PUC Holdings.

59. Las dos transacciones antes descritas hubieran resultado en reducir por aproximadamente
$50,000,000.00 el valor reportado por el Fondo de $494,000,000.00 a $444,000,000.00.

60. The Phoenix Fund tiene también deudas agregadas (con inversionistas, acreedores y
suplidores) que exceden $600,000,000.00.

8 The Phoenix Fund no proveyd informacion de valor con fecha posterior al 31 de marzo de 2025.
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V. CONCLUSIONES DE DERECHO

1. La Exposicion de Motivos de la Ley Niim. 4-1985 establece que la OCIF “tendra la funcién
reglamentadora de las leyes cuya supervision le ha sido encomendada para equiparla con la
agilidad y flexibilidad necesarias para honrar sus compromisos a la satisfaccion de todos.”

2. La OCIF tiene la responsabilidad primordial de fiscalizacion y supervisiéon de las
instituciones financieras que operen o hagan negocios en el Gobierno de Puerto Rico. Véase,
Articulo 3 de la Ley NUm. 4-1985.

3. En virtud de lo anterior, el Articulo 10 (a) de Ley Num. 4-1985 delimita los poderes y
facultades que le son conferidos al Comisionado. En lo aqui pertinente, se destacan los siguientes:

(2) Instrumentar mediante reglamento cualquier disposicion, definir con la
aprobacién de la Junta cualquier término no definido por esta ley u otras leyes
gue sea su responsabilidad administrar; adoptar, aprobar, enmendar, o revocar
aquellas reglas y reglamentos, Ordenes, resoluciones y determinaciones
necesarias al cumplimiento de esta ley.

El Comisionado, antes de aprobar cualesquiera de los reglamentos dispuestos en
esta ley o en cualesquiera otras leyes bajo su administracion y jurisdiccion, que no
sean los de funcionamiento interno de su Oficina, los sometera a la Junta
Financiera para su recomendacion.

(-]

(4) Interponer cualesquiera remedios, acciones o procedimientos legales que
fueran necesarios o convenientes para hacer efectivos los propdsitos de este
capitulo o cualquier otra ley o reglamento, cuyo cumplimiento o fiscalizacion le
haya sido asignada, ya sea representado por sus abogados o por el Secretario de
Justicia, previa solicitud a tales efectos.

[...]

(8) Realizar todos aquellos actos necesarios para el logro eficaz de los propdsitos
de esta ley.

(9) Imponer multas administrativas por las violaciones a las leyes que administra
o las reglas, reglamentos y 6rdenes aprobados o dictados por él, segun se sefiala
en la sec. 2020 de este titulo.

(10)

(i) Cuando alguna de las leyes y reglamentos que administre no disponga
lo contrario, emitir previa notificacion y vista, 6rdenes para cesar y desistir
y prescribir los términos y determine son para el heneficio del publico [sic].
Cuando de acuerdo al Comisionado la referida violacién causa o puede
causar un grave dafio inmediato a la industria, ciudadania o personas en
particular, éste podra emitir dicha orden de caracter sumario, obviando el
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requisito de notificacion y celebracion de la vista, hasta tanto se disponga
en forma final cualquier procedimiento instituido de acuerdo con este
Articulo. Al dictar la orden el Comisionado deberd prontamente notificar,
segun se especifica mas adelante, que la misma ha sido dictada y las
razones a que la misma obedece y que dentro de quince (15) dias contados
a partir del recibo de solicitud escrita el asunto sera sefialado para vista. Si
no solicitase la celebracion de vista y el Comisionado no la ordenase, la
orden continuara en vigor hasta tanto sea modificada o dejada sin efecto
por el Comisionado. Si se solicitase u ordenase la celebracion de una vista,
el Comisionado, luego de notificar dicha vista y de dar oportunidad a cada
persona, segln se especifica mas adelante, de ser oida en la misma, podra
notificar o dejar sin efecto la orden o prorrogarla hasta tanto se disponga
de la cuestion en forma final.

(...]

(18) Otorgar contratos o convenios para obtener el servicio de examinadores o
para compartir examinadores con otros reguladores de instituciones financieras.

Véase, Articulo 10(a) (2)(4)(8)(9), (10) y (18) de la Ley NGim. 4-1985.

4. A su vez, el Comisionado podra asumir la direccion y administracion de la institucion
financiera, y nombrar con prontitud un sindico, si como consecuencia de una auditoria, examen
o inspeccién o de un informe rendido por un examinador, se demuestre que la institucién
financiera carece de una situacién econdmica y financiera sdlida o que estd operada o
administrada de tal manera que el ptblico o las personas y entidades que tengan fondos o valores
bajo su custodia estén en peligro de ser defraudados. Véase, Articulo 10 (b) de la Ley Num. 4-
1985.

5. “Cuando el Comisionado emita una orden provisional a los fines de nombrar un sindico,
debera notificar al Gobernador los detalles y fundamentos de su determinacion y debera celebrar
una vista administrativa dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha de notificacion de la
misma para determinar si se hace permanente o se revoca.” /d.

6. La Ley Num. 185-2014 establecia las disposiciones concernientes a los fondos de capital
privado. No obstante, el Cddigo de Incentivos derogd la Ley Num. 185-2014 e incorporo sus
disposiciones en dicho cédigo. El Codigo de Incentivos tuvo el propdsito de consolidar las decenas
de decretos, incentivos, subsidios, reembolsos, o beneficios contributivos o financieros
existentes; con el fin de crear un marco legal uniforme y, fomentar la eficiencia, entre otros
propdsitos. A su vez, la Exposicion de Motivos del Cédigo de Incentivos aclara que, los cambios
alli establecidos son de caracter prospectivo y no afectan a las empresas o individuos con
decretos, créditos, o incentivos concedidos previo a su aprobacion.”

7. No obstante, si bien The Phoenix Fund se cred al amparo de la Ley Num. 185-2014, esta
entidad -segiin mencionado- recibié un Decreto de Exencidn Contributiva el 29 de febrero de
2024, con efectividad desde el 30 de diciembre de 2022, por lo que al referido fondo también le

23




aplican las disposiciones del Cédigo de Incentivos.

8. Basado en lo anterior, el Cédigo de Incentivos define un fondo de capital privado? de la
siguiente forma:

[S]ociedad o compafiia de responsabilidad limitada, organizada bajo las leyes del
Gobierno de Puerto Rico, de cualquier estado de los Estados Unidos o de cualquier
jurisdiccion foranea, que se dedique a inversiones en pagarés, bonos, notas
(incluyendo préstamos con y sin colateral e incluyendo dicha colateral), Acciones,
o cualquier otro valor de naturaleza similar emitidos por entidades que al
momento de ser adquiridos, no sean cotizados o traficados en los mercados de
valores publicos de los Estados Unidos o paises extranjeros, cualificard para ser
tratado como un Fondo, bajo las disposiciones del Capitulo 4 del Subtitulo B de
este Cddigo, durante cada Afio Fiscal durante cada Afio Fiscal que cumpla con los
siguientes requisitos:

(i) Oficina localizada en Puerto Rico, sea propia, de su socio gestor o ADIR;

(if) un minimo de ochenta por ciento (80%) del capital contribuido al Fondo por
sus Inversionistas Acreditados (paid-in-capital), (excluyendo de dicho capital el
dinero que el Fondo mantenga en cuentas de banco y otras inversiones que se
consideren equivalentes a dinero en efectivo) esté invertido en pagarés, bonos,
notas (incluyendo préstamos con vy sin colateral e incluyendo dicho colateral),
Acciones o cualquier otro valor de naturaleza similar que, al momento de ser
adquiridos, no sean cotizados o traficados en los mercados de valores publicos de
los Estados Unidos o paises extranjeros;

(iii) el balance del capital que no haya sido invertido conforme a lo establecido en
el inciso (ii) de este parrafo no excedera el veinte por ciento (20%) y debera ser
mantenido en alguna de las siguientes inversiones:

(A) obligaciones directas de, o garantizadas por los Estados Unidos o el Gobierno
de Puerto Rico, en cuanto a capital e intereses que venzan dentro de un periodo
de quince (15) meses desde la fecha de la inversion;

(B) acuerdos de reventa con instituciones aseguradas por FDIC, SIPC, COSSEC, EBI
o EFI con un vencimiento de noventa (90) dias o menos. Los valores subyacentes
a los acuerdos de reventa deberan ser obligaciones directas de, o garantizadas en
cuanto a principal e intereses por el Gohierno Federal de los Estados Unidos o
aquellos de Puerto Rico con una clasificacién de inversién minima de grado de
inversion. Los valores deberan mantenerse en una cuenta de custodia en una

% El término fondo de capital privado se encuentra definido en la Ley NGm. 185-2014, en su Articulo 2(a)(j) y en el
Articulo 3.
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institucion asegurada por el FDIC o SIPC;

(C) certificados de depdsito con un vencimiento de un (1) afio o menos, expedido
por instituciones aseguradas por FDIC, o COSSEC;

(D) una cuenta de depdsito en una institucién asegurada por el FDIC, o COSSEC,
sujeto a una restriccion de retiro de un afio o menos;

(E) una cuenta de cheques en una institucién asegurada por el FDIC o COSSEC;

(F) cuenta con balance en efectivo por un monto razonable para gastos
miscelaneos; o

(G) certificados de inversidn en EBI o EFI.
Véase, Seccion 1020.04 (a)(13) del Cédigo de Incentivos.

9. De otra parte, un Fondo de Capital Privado se considerard un Fondo de Capital Privado de
Puerto Rico® siempre que cumpla con los con los incisos (2) al (7) de la Seccién 2044.03 (a) del
Codigo de Incentivos, siendo estos los siguientes:

(2) que sus Inversionistas sean Inversionistas Acreditados;

(3) emplear a uno o a mas de un ADIR, por lo menos uno de los cuales debera:
(i) ser una Persona Doméstica o Persona Foranea;

(ii) establecer y mantener una oficina de negocios en Puerto Rico; y

(iii) dedicarse a industria o negocio en Puerto Rico de conformidad con las
disposiciones del Cédigo de Rentas Internas de Puerto Rico y registrada con las
entidades reglamentarias pertinentes incluyendo, pero sin limitarse a la OCIF, el
SEC y la SBA, segun aplique.

Un ADIR que cumpla con todos los requisitos de este parrafo (3) podra
subcontratar a un asesor de inversiones que no cumpla con dichos requisitos. No
obstante, un ADIR que no cumpla con tales requisitos no podrd subcontratar a un
asesor de inversiones.

(4) operar como ente diversificado de inversion por lo cual, no mas tarde de cuatro
(4) afios, contados a partir de la fecha de su organizacion y al cierre de cada Afio
Fiscal subsiguiente no mas del cincuenta por ciento (50%) de su capital pagado
podra estar invertido en un mismo negocio; disponiéndose, sin embargo, que las
fluctuaciones en el valor de las inversiones del fondo o la venta, liquidacién u otra

10 El Articulo 2(a)(k) de la Ley Nim. 185-2014 define un Fondo de Capital Privado.
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disposicion de cualquiera de los Activos del Fondo a tenor con su estrategia u
objetivo de inversion no seran tomadas en consideracion en la determinacion de
si el Fondo se encuentra en cumplimiento con este requisito. Para determinar el
limite del cincuenta por ciento (50%) de inversidn en un solo negocio, un grupo de
Afiliadas, segtin se define en el inciso (i) de este parrafo, seran consideradas como
un negocio. Por tanto, las cantidades invertidas en una o mas entidades dentro de
un grupo de Afiliadas, segun se define en el inciso (i) de este parrafo, deberan ser
agregadas para determinar si el fondo ha cumplido con su objetivo de invertir no
mas del cincuenta por ciento (50%) de su capital en un solo negocio. La anterior
limitacion no impide que un fondo invierta mas de cincuenta por ciento (50%) de
su capital en entidades que operen en la misma industria o que se dediquen al
mismo tipo de negocio. Tampoco impide que un fondo adquiera la totalidad o una
mavyoria de los intereses propietarios de una Entidad en la cual haya invertido o
esté invirtiendo su capital y, por lo tanto, no se considerara que una Entidad se
convierte en Afiliada, segun se define en el inciso (i) de este parrafo, para
propdsitos de dicho requisito de diversificacion cuando la totalidad o una mayoria
de sus intereses propietarios sean adquiridos por un fondo;

(i) Para propdsitos de este parrafo (4), el término “Afiliada” significa, respecto a
una Entidad, cualquier otra persona o Entidad, excluyendo al fondo, que directa o
indirectamente a través de uno o varios intermediarios controle, sea controlada
por o esté bajo control comun con dicha Entidad. El término “control” significa
poseer o ser duefio directa o indirectamente de un cincuenta por ciento (50%) o
mas de las Acciones de capital o de los intereses propietarios con derecho al voto
de dicha Entidad.

(5) debera tener un capital minimo incluyendo compromisos legales de
contribucion de capital debidamente documentados, aungue no pagados, de diez
millones de ddlares ($10,000,000.00) antes de veinticuatro (24) meses a partir de
la primera emisién de intereses propietarios del fondo y subsiguientemente;

(6) debera incorporar a una junta asesora al menos uno de sus Inversionistas o
socios limitados, en la que se establezca un foro para la evaluacién de asuntos de
interés y preocupacion sobre el Fondo por parte de su clase;

(7) en el caso de una sociedad extranjera o compafiia de responsabilidad limitada
extranjera, su Socio Gestor o General o ADIR debera estar dedicado a industria o
negocio en Puerto Rico y derivar por lo menos el ochenta por ciento (80%) de su
ingreso bruto por concepto de ingresos de fuentes de Puerto Rico o ingreso
relacionado o tratado como realmente relacionado con la explotacion de una
industria o negocio en Puerto Rico, a tenor con las disposiciones del Cddigo de
Rentas Internas de Puerto Rico.

Véase, Seccion 1020.04 (14) y la Seccién 2044.03 (a) del Cédigo de Incentivos.
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10. A su vez, un Fondo de Capital Privado de Puerto Rico debe cumplir con los siguientes
requisitos de elegibilidad:

(1) No mas tarde de cuatro (4) afios, contados a partir de la fecha de su
organizacion y al cierre de cada Afio Fiscal subsiguiente, deberd mantener un
minimo de sesenta por ciento (60%) del capital contribuido al fondo por sus
Inversionistas Acreditados (paid- in capital) (excluyendo de dicho capital el dinero
gue el fondo mantenga en cuentas de banco y otras inversiones que se consideren
equivalentes a dinero en efectivo) invertido en alguno de los siguientes:
(i) pagarés, bonos, Acciones, notas (incluyendo préstamos generados o
adquiridos con y sin colateral e incluyendo dicha colateral), o cualquier otro
valor de naturaleza similar emitidos por Entidades dedicadas a industria o
negocio de forma activa (Entidad Emisora) que, al momento de adquirirse,
no se coticen o se trafiqguen en los mercados de valores publicos de los
Estados Unidos o paises extranjeros, y se hayan emitido por (A) una
corporacion doméstica, compafiia de responsabilidad limitada doméstica
o sociedad doméstica, o (B) una entidad extranjera que derive no menos
del ochenta por ciento (80%) de su ingreso bruto durante los tres (3)
ultimos afos por concepto de ingresos de fuentes de Puerto Rico o ingreso
relacionado o tratado como realmente relacionado con la explotacion de
una industria o negocio en Puerto Rico a tenor con las disposiciones del
Cddigo de Rentas Internas de Puerto Rico. Para propdsitos de este inciso
(i), se entendera que una Entidad Emisora estd dedicada a industria o
negocio de forma activa si dicha industria o negocio es llevada a cabo por
tal Entidad Emisora, o por una Entidad controlada a la Entidad Emisora. Se
entendera que una Entidad es una Entidad controlada si cincuenta por
ciento (50%) o mas de las Acciones de capital o de los intereses propietarios
con derecho al voto de dicha
Entidad son poseidas por la Entidad Emisora.
(ii) pagarés, bonos, notas, u otros instrumentos de deuda emitidos por el
Gobierno de Puerto Rico, sus instrumentalidades, sus agencias, sus
municipios, o cualquier otra subdivision politica;
(iii) fideicomisos de inversion exenta que cualifiquen para la Seccidn
1112.02 del Codigo de Rentas Internas de Puerto Rico;
(iv) pagarés, bonos, Acciones, notas (incluyendo préstamos generados o
adquiridos con y sin colateral e incluyendo dicha colateral), o cualquier otro
valor de naturaleza similar emitidos por entidades dedicadas, directa o
indirectamente, a industria o negocio de forma activa fuera de Puerto Rico,
gue al momento de adquirirse, no se coticen o se trafiquen en los mercados
de valores publicos de los Estados Unidos o paises extranjeros; siempre y
cuando las operaciones de la Entidad se transfieran a Puerto Rico dentro
de seis (6) meses desde la fecha de adquisicion de los pagarés, bonos,
Acciones o notas (incluyendo préstamos generados o adquiridos con y sin

27




colateral e incluyendo dicha colateral) u otros valores similares, mas el
periodo adicional que autorice el Secretario de Hacienda, si existiera causa
razonable para ello, y durante el periodo de doce (12) meses calendarios
comenzando el primer dia del mes siguiente a la transferencia de las
operaciones a Puerto Rico y periodos de doce (12) meses subsiguientes,
derive no menos de ochenta por ciento (80%) de su ingreso bruto por
concepto de ingresos de fuentes de Puerto Rico o ingreso realmente
relacionado o tratado como realmente relacionado con la explotacidn de
una industria o negocio en Puerto Rico, a tenor con las disposiciones del
Cadigo de Rentas Internas de Puerto Rico.

Véase, Seccion 2044.03 (b) del Cédigo de Incentivos.

11. “El cumplimiento con los requisitos del apartado (a) o (b) de esta Seccion, segun sea
aplicable, se determinard para cada Afio Contributivo del fondo. Para propdsitos de determinar
el por ciento de inversion en un activo se tomard en consideracion su costo inicial.” Seccidn
2044.03 (e) del Codigo de Incentivos.

12. Asi, se destaca que toda oferta de participacion o inversion de un Fondo debe ser
registrada y notificada en la OCIF. Véase, Seccion 2044.03 (g)(l) del Cédigo de Incentivos.?

13. Por otro lado, y en lo aqui pertinente, los Fondos tienen unas obligaciones particulares en
cuanto a la divulgacidn de informacidn. En especifico, todo Fondo debera:

(i) Informar a sus Inversionistas los resultados de su operacion de forma trimestral
(no auditada) y anual auditada por una firma de Contaduria Publica Autorizada
con licencia vigente en Puerto Rico para que el Inversionista pueda determinar
que el Fondo se gestiona conforme a las politicas, prdacticas y acuerdos
comunicados durante su formacion. El detalle del informe anual auditado debera
incluir: Cdmputo de Rendimiento Interno (IRR), Desglose de Comisiones y Gastos
de la Sociedad, Resumen de Solicitudes de Aportes de Capital (Capital Calls),
Resumen de Endeudamiento y una Carta a los Inversionistas de parte del Socio
Gestor.

(ii) La divulgacion del fondo deberd contener:

(A) Explicaciones en torno a los riesgos y oportunidades en el fondo asi
como eventos materiales incluyendo, sin limitarse a: fraude,
incumplimiento material de deber fiduciario, incumplimiento material de
acuerdo, mala fe y negligencia crasa.

(B) Certificado de Cumplimiento del fondo juramentado por el principal
oficial ejecutivo con las disposiciones de este Codigo.

11 Andlogamente, véase el Articulo 6(a) de la Ley Nim. 185-2014.
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(iii) Convocar anualmente a una Reunién Anual General de Socios en la que el
Socio General comparta informacion respecto a la operacion con sus
Inversionistas o Socios Limitados.

Véase, Seccion 2044.03 (g)(2)(i)(ii) y (iii) del Codigo de Incentivos*2.

14. En cuanto a esto, el Cédigo de Incentivos es claro respecto a que la “OCIF estara facultada
para realizar examenes e inspecciones a los Fondos de Capital Privado o Fondos de Capital
Privado de Puerto Rico para cerciorarse de que sus operaciones y los resultados financieros de
éstas han sido integramente informadas, cumplen con la obligacion de lealtad a sus Inversionistas
y cumplen con los requisitos de este Codigo.” Véase, Seccion 2044.03 (g)(2)(i)(iv) del Cédigo de
Incentivos. 3

15. Ante ello, “[I]a OCIF podra tomar las medidas que entienda necesaria, en circunstancias
de incumplimiento, incluyendo la liquidacion del fondo vy la paralizacion de ofertas adicionales
de sus valores.” [d. (énfasis suplido).

16. Cénsono a lo anterior, en el afio 2023, la OCIF cred el Reglamento Num. 9461 con “el
proposito de implementar la intencion legislativa en lo que concierne a las facultades delegadas
a la OCIF para examinar y supervisar los Fondos de Capital Privado mediante la Ley Nim. 185-
2014, la Ley Nim. 60-2019 y la Ley NUm. 40-2020.” Véase, Seccion 3 del Articulo 1, Reglamento
Num. 9461.

17. “Especificamente, busca viabilizar los examenes y las inspecciones periddicas de cada
Fondo de Capital Privado que esté organizado u operando bajo la Ley NUm. 185-2014, la Ley
NUm. 60-2019 o la Ley NUm. 40-2020.” fd. (Enfasis nuestro).

18. Asi las cosas, el Reglamento Num. 9461 les impone a los fondos creados al amparo de la
Ley Num. 185-2014 y la Ley Num. 40-2020, la obligacion de enviar a la OCIF copia de la
notificacion sometida al Departamento de Hacienda como evidencia de la Eleccion de Fondo de
Capital Privado, en un término no mayor de treinta (30) dias contados a partir de la fecha de
aprobacion de este Reglamento, asi como la forma de su organizacidon y otra informacién
delimitada en dicho reglamento. Véase, seccion 1 del Articulo 3 del Reglamento Nam. 9461.

19. Mientras que, a los fondos creados al amparo del Codigo de Incentivos, la Seccion 1{b) del
Articulo 3 del Reglamento Num. 9461les impone el deber de notificar a la OCIF y proveer copia
de la solicitud de decreto, dentro de quince (15) dias contados a partir de la fecha en que haya
sometido dicha solicitud de decreto al DDEC, de conformidad con los requisitos alli enunciados.

20. De igual forma, y en concordancia con la ley, el Reglamento Niim. 9461 establece que los
fondos deberan someter a la OCIF la informacidn e informes que esta agencia requiera debido a
su funcion de supervisidn, segun atribuida por ley. Véase, Seccion 2 del Articulo 3 y Seccién 2 del
Articulo 4, Reglamento Nam. 9461.

12 Andlogamente, véase el Articulo 6(b) de la Ley Nim. 185-2014.
13 Andlogamente, véase el Articulo 6(b)(4) de la Ley Nam. 185-2014.
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21. Asi las cosas, todo Fondo de Capital Privado estara sujeto a ser inspeccionado y
supervisado par la OCIF quien, por conducto de cualesquiera de sus representantes o empleados,
podra llevar a cabo investigaciones y/o exdmenes de cumplimiento y, cuando asi lo entienda
necesario, exdmenes especiales de todo fondo de capital privado. Véase, Seccién 2 del Articulo
11 del Reglamento Ndm. 9461. (Enfasis nuestro).

22.En cuanto a lo divulgacion de informes periddicos a la OCIF, el Reglamento Num. 9461
establece lo siguiente:

Todo Fondo de Capital Privado remitird a la OCIF:

1) Los resultados de su operacion de forma trimestral (no auditada), dentro de los
treinta (30) dias del cierre de cada trimestre.

2) Los resultados de su operacidén de forma anual auditada par una firma de
Contaduria Publica Autorizada de Puerto Rico con licencia vigente dentro de
ciento veinte (120) dias del cierre del afio fiscal del Fondo de Capital Privado.
Adicional a lo anterior, el detalle del informe anual auditado debe incluir:

Céomputo de Rendimiento Interno (“IRR”),

Desglose de Comisiones y Gastos del Fondo,

Resumen de Solicitudes de Aportes de Capital (“Capital Calls”),
Resumen de Endeudamiento y,

la Carta a los Inversionistas de parte del Socio Gestor.

JENN S

La informacion debera desglosarse por series, si aplica.
Véase, Seccion 1 del del Articulo 4, Reglamento NUm. 9461.

23.La Seccion 4 del Articulo 4 del Reglamento NUm. 9461 arguye lo concerniente a las
prorrogas que podran solicitar los fondos para la entrega de los informes periddicos, las cuales,
se aclara, estan sujetas a la discrecion del Comisionado.

24, Por otro lado, cabe destacar que todo Fondo de Capital Privado, asi como su ADIR o asesor
de inversiones, debera: (a) conservar de forma permanente todos los libros y récords requeridos
por el Articulo 6 del Reglamento mientras el fondo esté en operacién, manteniéndolos en un
lugar de facil acceso durante los primeros dos (2) afios; y (b) conservar dichos libros y récords por
un periodo minimo de cinco (5) afios luego de la disolucién o liquidacién del fondo, también
manteniéndolos accesibles durante los primeros dos (2) afios de ese término. Véase, Seccion 1
del Articulo 7, Reglamento Num. 9461.

25.Una vez vencidos los términos de retencidn, los documentos podran ser destruidos
conforme a un plan previamente sometido a la OCIF. Si la OCIF no se pronuncia dentro de quince
(15) dias, se entendera autorizada la destruccion. El Comisionado podra modificar el método de
radicacion mediante orden o carta circular. Véase, Seccién 3 del Articulo 7, Reglamento Num.
9461. (Enfasis nuestro).
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26.En sintonia con la Seccion 2044.03 (g) (iv) del Cédigo de Incentivos, la Seccion 1 del
Articulo 13 del Reglamento NUm. 9461 establece:

Cualquier Fondo de Capital Privado, institucion financiera o persona que viole las
disposiciones de la Ley Num. 185-2014, Ley Num. 60-2019, Ley Num. 40-2020,
segln aplicables, y/o cualquier regla u orden del Comisionado emitida al amparo
de las leyes o este Reglamento, estara sujeta, entre otros, a una multa
administrativa a ser determinada par el Comisionado, que en ningln caso
excederd de cinco mil délares ($5,000.00) por cada violacion.

Adicional a lo anterior, cuando las circunstancias asi lo ameriten y sea en el mejor
interés publico, la OCIF podra, en casos de incumplimiento, tomar las medidas que
entienda necesarias incluyendo, entre otras medidas, la liquidaciéon del Fondo de
Capital Privado y la paralizacion de ofertas adicionales de sus valores de
conformidad con las facultades conferidas al Comisionado.

VI. ANALISIS DE LOS HECHOS DE CONFORMIDAD CON LAS CONCLUSIONES DE
DERECHO

27.Como fondo de capital privado, resulta indiscutible que The Phoenix Fund esta sujeto al
cumplimiento de las disposiciones de la Ley Nim. 185-2014, el Cddigo de Incentivos, y el
Reglamento NUm. 9461.

28. La OCIF, conforme a la Ley Nim. 185-2014, el Cédigo de Incentivos y al Reglamento Num.
9461, esta facultada para llevar a cabo los examenes, requerimientos de documentos e
inspecciones que estime necesarios, con el fin de verificar que las operaciones y resultados
financieros de The Phoenix Fund hayan sido debhidamente informados a sus inversionistas, en
cumplimiento con su deber de lealtad y fiduciario.

29. Del mismo modo, las precitadas disposiciones legales dejan claro que The Phoenix Fund
tiene la obligacidn de presentar ante la OCIF, conforme a lo dispuesto en la Seccion 1 del Articulo
4 del Reglamento Num. 9461, informes trimestrales no auditados dentro de los treinta (30) dias
siguientes al cierre de cada trimestre. Dicho término podra ser prorrogado a discrecion de la
OCIF, conforme a los requisitos establecidos en la Seccidn 4 del mismo articulo.

30. Asimismo, esta claro que The Phoenix Fund debia presentar un informe anual auditado,
preparado por una firma de Contaduria Publica Autorizada, dentro de los ciento veinte (120) dias
siguientes al cierre de cada afo fiscal. Dicho informe debe incluir: (i) el calculo del Rendimiento
Interno (Internal Rate of Return o “IRR”) y un desglose de comisiones y gastos del fondo; (ii) un
resumen de solicitudes de aportaciones de capital (Capital Calls); (iii) un resumen de
endeudamiento; y (iv) una carta dirigida a los inversionistas emitida por el Socio Gestor. A
solicitud del fondo, el Comisionado podra extender este término por un méximo de sesenta (60)
dias adicionales, contados desde la fecha limite para su radicacion. Véase, Seccion 1 del Articulo
4 del Reglamento Num. 9461.
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31. En particular, de conformidad con el Reglamento Num. 9461, The Phoenix Fund debia
haber presentado sus informes ante la OCIF en las siguientes fechas:

- : Informe Informe Informe Informe
Ao Cierre del | Informe Anual : : . .
Fiscal Afio Fiscal (120 dias) Trimestral 1 Trimestral 2 Trimestral 3 | Trimestral 4 (30
(30 dias) (30 dias) (30 dias) dias)
31
- 29 de abril de 30 de julio de 30 de octubre 30 de enero de
20Z3 disiemise 2024 L 2023 de 2023 2024
2023
2024 gi ,31 bre 30 de abril de 30 de abril de 30 de julio de 30 de octubre 30 de enero de
ST 2025 2024 2024 de 2024 2025
2024
a1 30 de abril de
2025 diciembre N/A N/A N/A N/A
2025 2025

32. Entre los multiples requerimientos realizados por la OCIF a The Phoenix Fund, figura la
Engagement Letter emitido el 14 de enero de 2025, mediante la cual se le solicitd copia de los
informes anuales auditados de los resultados operativos del Fondo correspondientes a los afios
2020, 2021, 2022 y 2023, preparados por un contador publico autorizado en Puerto Rico. Véase,
Exhibit 1. The Phoenix Fund incumplié con proveer dicha informacion, incumpliendo de este
modo, con un requerimiento directo de la OCIF, y, peor aun, imposibilitdndole a la agencia
reguladora la evaluacion de informacidn financiera basica para cerciorarse de que el Fondo est3
en cumplimiento con la ley.

33. En adicidn, a pesar de que dicho requerimiento fue reiterado en la carta de seguimiento
emitida por la OCIF el 7 de febrero de 2025, conforme al [tem 13 del requerimiento original, el
Fondo persistio en su incumplimiento. Véase, Exhibit 2.

34. Posteriormente, en el Document Request #2, la OCIF exigid que The Phoenix Fund
presentara una justificacion escrita de las razones por las cuales no habia informado a sus
inversionistas sobre sus resultados operativos de manera trimestral (no auditada) y anual
(auditada), conforme exige el Articulo 6(b) de la Ley Ntim. 185-2014 y la Seccién 2044.03(g)(2) de
la Ley NUm. 60-2019. The Phoenix Fund no respondié a dicho requerimiento, exacerbando
todavia mas las preocupaciones de la OCIF.

35. A pesar de que el 11 de abril de 2025, mediante la Notificacion Final, la OCIF le concedi6
a The Phoenix Fund un plazo final hasta el 22 de abril de 2025 para remitir todos los documentos
pendientes, el Fondo nuevamente incumplié con esta directriz.

36. Asi las cosas, luego de expirado dicho plazo y el periodo reglamentario para solicitar
prérroga, el 29 de abril de 2025, The Phoenix Fund solicité una extension de treinta (30) dias para
someter los estados financieros trimestrales correspondientes al periodo finalizado el 31 de
marzo de 2025. La OCIF accedié parcialmente a la solicitud y concedié una prdrroga limitada
hasta el 31 de mayo de 2025.

32




37. Posteriormente, el 2 de mayo de 2025 la OCIF emitid el Document Request #5, mediante
el cual solicitd varios documentos adicionales, incluyendo los estados financieros auditados y no
auditados del portafolio de compaiiias del Fondo. En esta ocasion, The Phoenix Fund solicité una
prérroga hasta el 16 de mayo de 2025 para completar la produccion de todos los documentos
pendientes, incluyendo los contenidos en dicho requerimiento. La OCIF concedié dicha prorroga
exclusivamente respecto al Document Request #5.

38.No obstante, vencidas todas las prorrogas concedidas, The Phoenix Fund habia
incumplido con su obligacién de remitir los informes trimestrales a sus inversionistas, segun
requiere tanto la Ley Num. 185-2014, como el Cddigo de Incentivos.

39.En cuanto a los informes anuales auditados, cabe destacar que The Phoenix Fund ni
siquiera solicitd prérroga alguna previo al vencimiento de los términos aplicables, ni respondio
tras los requerimientos cursados por la OCIF.

40. A la fecha de la Orden Original, The Phoenix Fund estaba en craso incumplimiento de su
deber estatutario y reglamentario de remitir, entre otras cosas, los informes trimestrales a sus
inversionistas, ni los estados financieros auditados anuales correspondientes a los afios 2022,
2023 y 2024.

41. A la fecha de esta Orden, y a pesar de haber sido una obligacidn bajo la Orden Consentida
el cumplir con lo anterior, The Phoenix Fund continta en incumplimiento.

42. Mas problematico aln, los hallazgos preliminares del Examen Especial dejan reflejan que
The Phoenix Fund esta en una posicion mucho peor de la anticipada a la fecha de la Orden
Original, adeudando al menos aproximadamente $598,000,000.00, contando con un valor
reportado (el cual se anticipa, por las razones antes expuestas, podria ser mucho menor) de
$494,000,000.00, revelando una deficiencia de al menos $104,000,000.00 bajo las propias
valoraciones del Fondo.

43. Ahora bien, lo anterior resulta todavia mas alarmante ante (i) el hecho de que The Phoenix
Fund reporté pérdidas netas de $30.9 millones y $17.8 millones en sus planillas contributivas
para los aflos 2023 y 2024, respectivamente, (ii) la representacion desde la intervencidn original
de la OCIF de que The Phoenix Fund no podia cubrir gastos operacionales basicos, tales como su
némina, (iii) el hecho de que The Phoenix Fund mantenia balances muy bajos en sus cuentas
operaciones ($5,596.00 para marzo de 2025 y $3,127.00 para abril del mismo afio) y (iv) que The
Phoenix Fund fue completamente incapaz de sufragar los gastos del Examen Especial, a pesar de
haber transcurrido aproximadamente ocho (8) meses desde que se emitid la Orden Consentida.

44, Dado que para el 2025 ya The Phoenix Fund expuso no poder cubrir gastos operacionales,
la conclusion lagica de lo anterior es que el Fondo utilizé dichos fondos para cubrir problemas de
liquidez que estaba arrastrando de antes, cubrir necesidades de liquidez y/o financiar inversiones
existentes, y no para perseguir nuevas oportunidades de inversién.
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45, En adicidon todo lo anterior, el hecho de que el Fondo, a la fecha de la Orden Original
tuviera en su contra reclamaciones de al menos $45,897,220.53, de las cuales los tribunales ya
habian emitido mandamientos de embargo por la cantidad de $29,242,733.17 revela una
situacion altamente preocupante para los inversionistas.

a. De hecho, a la fecha de esta Orden, la cantidad de reclamaciones judiciales contra
The Phoenix Fund ha aumentado.

46. Ante ello, no sélo The Phoenix Fund presenta un alarmante cuadro de insolvencia y
deficiencias millonarias, si no uno que, de mantenerse el Fondo operado por la gerencia actual,
culminaria en una situacion econdmica incluso peor.

47. La dejadez o falta de cumplimiento de The Phoenix Fund en torno a los requerimientos de
la OCIF fue inaceptable y en claro menosprecio a la funcion reglamentadora de la agencia y del
marco regulatorio de Puerto Rico.

48. Ahora bien, esa misma dejadez o falta de cumplimiento con la Orden Consentida vy la
imposibilidad de culminar el Examen Especial en las circunstancias actuales denota un problema
mucho mayor que requiere intervencion inmediata y medidas de emergencia.

VIl. ORDEN DE LIQUIDACION Y CESE Y DESISTA

A tenor con los poderes y facultades que le confieren al Comisionado la Ley NUm. 4, la Seccion

2044.03 (g) (2) (iv) del Cadigo de Incentivos, el Articulo 6 (b)(4) de la Ley NUm. 185-2014, Articulo 13
del Reglamento Num. 9461, la Seccién 3.9 de la Ley Num. 38-2017, SE ORDENA a The Phoenix Fund
a que:

(A) Cese y desista de aceptar nuevas inversiones.

(B) Coopere plenamente con la OCIF y con Driven para la toma de posesion de los activos
de The Phoenix Fund y el comienzo y culminacion de cualquier investigacion que Driven
tenga que hacer para llevar a cabo la liquidacién de The Phoenix Fund. La plena
cooperacion por parte del Fondo indiscutiblemente conllevara el brindar acceso y
visibilidad sobre documentos y data de las Entidades Afiliadas.

VIil. ORDEN DE DESIGNACION DE SINDICO PARA IMPLEMENTAR LA LIQUIDACION

Por todo lo aqui expuesto, para la implementacion de la liquidacién de The Phoenix Fund de

conformidad a la Seccion 2044.03 (g)(2)(iv) del Codigo de Incentivos, en virtud del Articulo 10(A) y 10(b)
de la Ley Nim. 4-1985, designa— por el peritaje y experiencia en este tema— a Driven (el “Sindico”)
como Sindico, custodio, liquidador de The Phoenix Fund. En virtud de la Seccion 2044.03 (g)(2)(iv) del
Codigo de Incentivos, la OCIF designa a Driven, ademas, como miembro o socio gerente, administrador
y/o manejador de The Phoenix Fund.

Conforme a ello, la OCIF le ordena a The Phoenix Fund, bajo apercibimiento de sanciones, a

cooperar plena y diligentemente con el Sindico, y a proveer acceso total a toda la informacion,
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documentos, libros, registros y sistemas de datos de The Phoenix Fund y de las Entidades Afiliadas
que este requiera, en la forma, formato y dentro del término que el propio Sindico disponga.

A. Facultades y deberes principales del Sindico.

La OCIF le confiere al Sindico, facultades que incluyen, pero no se limitan, a las siguientes:

1. Tomar control inmediato del Fondo. A partir de |a notificacién de esta Orden, el Sindico
asumira el control total e inmediato de la administracion, operaciones y toma de
decisiones de The Phoenix Fund, en sustitucion de su Junta de Directores o Miembros, los
cuales quedardn desplazados de sus funciones mientras dure la sindicatura. El Sindico
ejercera todos los poderes corporativos ordinariamente conferidos a dicho cuerpo
directivo, y, a partir de la notificacion de esta Orden, serd el miembro o socio gerente,
administrador y/o manejador!* de The Phoenix Fund. Sera el objetivo principal del Sindico
organizar los asuntos de The Phoenix Fund de manera tal que se pueda completar el
proceso de liquidacion. Como parte de los esfuerzos para liquidar los activos de The
Phoenix Fund, el Sindico debera conducir sus esfuerzos y actos para: (i) maximizar el valor
a obtenerse por la venta o disposicion de dichos activos; (ii) minimizar la cantidad de
pérdida realizada en la resolucidn de los asuntos ante su consideracion; y (iii) asegurar un
trato justo y consistente a cualquier entidad o persona que interese adquirir dichos
activos.

2. Bienes y Activos de The Phoenix Fund. El Sindico queda autorizado a tomar posesion y
control de todos los activos de The Phoenix Fund, incluyendo, pero sin que se entienda
como limitacidn, los bienes muebles e inmuebles relacionados con The Phoenix Fund,
incluyendo efectivo, cuentas por cobrar, depdsitos, equipos, bienes intangibles,
propiedades inmuebles y cualesquiera otros activos. Para llevar a cabo la liquidacion, el
Sindico tendra la autoridad y facultad de disponer, ceder o convertir activos de The
Phoenix Fund de manera que los mismos sean reducidos a efectivo, incluyendo, pero sin
que se entienda como una limitacidn, el cobro de reclamaciones de The Phoenix Fund.

3. Acceso y posesion de registros. El Sindico tomara posesién inmediata de los libros,
registros, documentos, archivos y activos del Fondo, incluyendo aquellos ubicados fuera
de Puerto Rico, e instruird a instituciones financieras, custodios, asesores de inversién y
otros terceros, para que reconozcan su autoridad como representante Unico autorizado.

4. Suspension de facultades previas. Toda facultad o autorizacidn previamente conferida a
miembros, directores, gerentes o personas con autoridad para actuar a nombre del Fondo
quedard eliminada durante la vigencia de esta sindicatura.

5. Supervision de inversiones y operaciones. En su cardcter de liquidador, el Sindico no
estara autorizado a ser —ni fungird de forma alguna— como asesor de inversiones de
ninguna entidad o individuo, siendo su responsabilidad liquidar el Fondo maximizando el
valor de sus activos.

14 El Sindico tendré la misma funcion de gerente con la que se firmé la resolucidn del 25 de junio de 2025 aprobando
la firma del consentimiento a la Orden Consentida. Véase, Exhibit 16, p. 8.
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6.

10.

11,

12.

Gestidn exclusiva: El Sindico actuard como miembro administrador exclusivo y liquidador
de The Phoenix Fund, incluyendo- de entenderlo necesario para preservar el valor de los
activos del Fondo- la posibilidad de presentar peticiones de quiebra bajo el Cddigo de
Quiebras y actuar como administrador del deudor en posesion en tal proceso.

Control de cuentas financieras. El Sindico podra sustituir signatarios en las cuentas
bancarias, de inversion o de custodia del Fondo, ordenar transferencias, emitir pagos o
congelar activos segun lo requiera su mandato. El Sindico, ademas, deberd ser apoderado
para suscribir todos los documentos que fueren necesarios ante instituciones financieras
o terceros para realizar estas funciones.

Identificacion y evaluacion de activos. El Sindico podra identificar, documentar y, de ser
necesario, valorar los activos del Fondo, incluyendo activos intangibles, derechos
contractuales y participaciones en entidades relacionadas. El Sindico podra realizar o
encomendar las auditorias de cuentas e investigaciones que estime necesarias y/o
convenientes y las que solicite la OCIF a su entera discrecién. El Sindico presentard los
resultados del asunto investigado a la OCIF una vez concluya la investigacion, segun
corresponda.

Investigacion de transacciones y autoridad para reclamar o recuperar activos. El Sindico
tendra la autoridad para llevar a cabo—o referir a las autoridades pertinentes—toda
investigacion necesaria para identificar todos los activos de The Phoenix Fund.

a. El Sindico podra, ademas, investigar cualquier transaccion realizada por el Fondo,
incluyendo aquellas con Entidades Afiliadas, relacionadas o bajo control comtun,
para evaluar su legalidad, justificacion econémica y consistencia con los intereses
de los inversionistas. Como parte de dichas facultades, el Sindico podra hacer
todas las investigaciones necesarias para cerciorarse de que las transacciones
entre The Phoenix Fund y Entidades Afiliadas fueron de naturaleza “at arms
length” y no en detrimento de los inversionistas o acreedores. El Sindico, ademas,
tendra la autoridad y facultad para ejercer cualquier accién o reclamacion de
recuperacion (“clawback”) contra cualquier entidad o Entidad Afiliada a The
Phoenix Fund que haya recibido dinero-o que haya participado-de una
transaccion no autorizada o que sea inconsistente con cualquier legislacion
aplicable.

Acceso a comunicaciones y sistemas. El Sindico podra tomar control de los sistemas de
comunicacion del Fondo (incluyendo correos electrénicos, sitios web, plataformas
internas y redes sociales) y emitir comunicaciones oficiales a nombre del Fondo.

Comunicaciones y liquidacion ordenada. El Sindico controlara todas las comunicaciones
con inversionistas, acreedores, arrendadores, suplidores y otras partes con interés y
negociara con estos respecto a todo proceso de transicion y liquidacion.

Contrataciéon de profesionales. El Sindico podra contratar a expertos en distintas
disciplinas, tales como abogados, contadores, investigadores forenses o consultores
financieros, segun sea necesario y razonable para el cumplimiento de su mandato.
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13. Evaluacién y terminacion de contratos. El Sindico podra revisar y dar por terminado
contratos o relaciones con proveedores de servicios del Fondo cuando, a su juicio,
resulten contrarios a sus fines o al interés de los inversionistas.

14. Nombramiento de Comités.

(i) Comité de Acreedores. El Sindico podra nombrar un Comité de Acreedores
compuesto por tres sillas: dos de ellas representaran colectivamente el 50% o mas
de los acreedores reconocidos, y la tercera sera designada de comun acuerdo
entre el Sindico y la OCIF.

(ii) Comités adicionales. El Sindico tendra autoridad para crear cualquier otro
comité que estime necesario para salvaguardar los derechos de los inversionistas
y la integridad operativa y financiera del Fondo.

15. Recomendaciones regulatorias. El Sindico podrd someter a la OCIF informes y
recomendaciones para la adopcion de medidas administrativas o regulatorias adicionales.

16. Solicitud y ejecucion de drdenes judiciales necesarias. El Sindico estard autorizado a
solicitar directamente al Tribunal de Primera Instancia competente las drdenes necesarias
para el cumplimiento de esta Orden, incluyendo d6rdenes de desacato.

B. Asuntos Adicionales.

17. Remedios administrativos previos. Toda controversia relacionada con el ejercicio de las
funciones del Sindico deberd ser canalizada mediante los mecanismos de revision
administrativa ante la OCIF, previo a acudir a los tribunales de justicia.

18. Costos de la Sindicatura. Los gastos razonables incurridos en la sindicatura, incluyendo la
compensacion del Sindico y los profesionales que contrate, seran sufragados por el
Fondo. El Sindico habra de preparar un presupuesto operativo paraimplementar de acuerdo
con la condicion financiera de The Phoenix Fund a la vez que revise los gastos del Fondo y
dirigirlos a completar la liquidacién sin mayor dilacién. El Sindico podra, no obstante,
modificar el flujo de efectivo de The Phoenix Fund para llevar a caho la liquidacion,
basandose en el andlisis que vaya llevando a cabo sobre la situacién financiera del Fondo,
de conformidad a su realidad econdmica y las situaciones econémicas imprevistas que
pudieran surgir desde su designacion. El Sindico podrd, ademas, negociar y ejecutar
contratos de financiamiento—para lo cual podra gravar activos del Fondo—para sufragar
los costos de la sindicatura en caso de que el Fondo no los pueda sufragar.

19. Fianza. El Sindico debera gestionar una fianza adecuada por una suma no menor de
QUINIENTOS MIL DOLARES ($500,000.00), a ser sufragada por el Fondo, dentro del
término de diez (10) dias contados a partir de esta Orden, salvo prérroga por justa causa.

20. Comunicaciones con el Sindico. Al recibo de esta Orden, el Sindico (i) establecera un
correo electrénico para recibir las reclamaciones de los inversionistas y acreedores de The
Phoenix Fund, (ii) preparara un Registro de Reclamaciones y Adeudos de The Phoenix Fund
y (iii) examinard todas aquellas reclamaciones que se presenten para pago. El Sindico
tendra discrecion a la hora de determinar el o los medios adecuados para razonablemente
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24,

notificar a todas las partes con interés de los procesos a ser llevados a cabo por el Sindico.
El Sindico podré contratar a aquellos profesionales o servicios dirigidos a recibir y procesar
estas reclamaciones para que a su discrecion le asistan en la preparacion del informe final
de liquidacion.

Informe Final y Desempeiio del Sindico. Una vez haya completado sus funciones, el
Sindico deberd presentar a la OCIF un Informe Final de Liquidacion y Distribucién
(“Informe Final”). El Informe Final:

a)

b)

c)

Debera ser firmado por el Sindico bajo pena de perjurio y certificara que todos los
activos de The Phoenix Fund han sido liquidados o contabilizados adecuadamente y
que los fondos de la liquidacion estan disponibles para su distribucion;

Debera ser preparado, tan pronto el Sindico haya cobrado todo el dinero perteneciente
a The Phoenix Fund, conteniendo un desglose de todas las reclamaciones que hayan
sido revisadas o finalmente determinadas como validas, y luego de la expiracion de la
fecha limite que se fije para que inversionistas y acreedores de The Phoenix Fund
presenten sus reclamaciones; y

Debera presentarse ante la OCIF antes de cualquier distribucion de fondos a
inversionistas y acreedores. Cualquier reclamacién presentada antes de la OCIF
completar su revision del Informe Final se entenderd prematura.

La OCIF revisara el Informe Final para evaluar si el Sindico ha administrado adecuada y
razonablemente la propiedad de The Phoenix Fund. De estar en conformidad con el
Informe Final, la OCIF podra, a su discrecion, eximir al Sindico de someter estados
financieros auditados de The Phoenix Fund. De existir deficiencias materiales en la
administracion del Sindico u otros problemas o errores, los mismos seran sefialados al
Sindico para que tome medidas correctivas. Una vez completada esta revision, el
Informe Final, asi como la distribuciéon en liquidacion propuesta se notificara a todas
las partes con interés en el proceso de liquidacion. Si hay disputa entre el Sindico y
alguna parte con interés en la distribucién propuesta, sera (excepto en el caso de que
el Sindico haya comenzado un proceso de quiebras para The Phoenix Fund) la OCIF
quien resolvera con respecto al informe y la distribucion. Excepto en el caso de que el
Sindico haya comenzado un proceso de quiebras para el Fondo, las partes con interés
podran presentar, dentro de un término jurisdiccional de treinta (30) dias luego de
notificado el Informe Final, un escrito ante la OCIF donde detallen su posicién en
cuanto a las distribuciones y pagos contemplados en el Informe Final y las razones por
las cuales entienden los mismos no son correctos. Estos reclamos se tramitaran
conforme al Reglamento Nim. 9551 de la OCIF, que rige los procesos de adjudicacion
administrativa en vigor. El Sindico aprobard cualesquiera documentos que sean
necesarios para implementar lo aqui expuesto.

Las controversias relacionadas con el desempefio del Sindico en el manejo de los
asuntos de la liquidacion de The Phoenix Fund podran traerse a la atencion de la OCIF
Unicamente dentro del proceso de adjudicacién administrativa identificado en el sub
inciso anterior. Cualquier reclamacion o controversia presentada antes de comenzar a
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contar el término jurisdiccional de treinta (30) dias dispuesto en esta seccion, se
entenderd prematura. Las partes interesadas deberan agotar estos remedios
administrativos antes de poder llevar sus reclamos a los tribunales de justicia de Puerto
Rico.

IX. ORDEN DE PRESERVACION DE INFORMACION Y DOCUMENTOS

Se ORDENA a The Phoenix Fund, bajo el mas estricto apercibimiento de severas sanciones, a: (i)
cooperar con y asistir al Sindico para tomar las medidas necesarias, incluyendo realizar cualquier
trabajo digital forense, para preservar y tener acceso a toda la informacién de The Phoenix Fund y
las Entidades Afiliadas, ya sea en formato fisico o digital, localizada en las instalaciones de The
Phoenix Fund o en alguna plataforma electrénica o equipo electrénico utilizado por sus funcionarios;
(ii) proveer cualquier informacion requerida por el Sindico para poder completar el Examen Especial
de The Phoenix Fund, incluyendo informacion, documentacion y dada de las Entidades Afiliadas, y
(iii) tomar las mas estrictas medidas de seguridad para asegurar, garantizar, conservar y mantener
integros, en lugar seguro, la totalidad de los documentos y activos identificados de The Phoenix Fund
y las Entidades Afiliadas, incluyendo, entre otros, documentos, informes, libros, récords, registros,
récords de contabilidad, papeles y cualesquiera otros documentos y evidencia relacionados con su
operacion, de forma que el Sindico y la OCIF puedan inspeccionarlos de asi estimarlo necesario.
Queda expresamente prohibido que The Phoenix Fund destruya, altere, retrase o deniegue el acceso
a cualquier informacién requerida como parte del examen a llevarse a cabo por el Sindico.

X. RECLAMACIONES Y LITIGIOS PENDIENTES

A partir de la fecha de emitida esta Orden, toda reclamacién, judicial o extrajudicial, que
tenga algun individuo o entidad en contra de The Phoenix Fund, debera dirigirse a la atencion del
Sindico y atenderse dentro del proceso de liquidacion del proceso de epigrafe. Ante ello, el
Sindico podré intervenir-como sucesor de The Phoenix Fund—- en toda reclamacion judicial
pendiente ante cualquier otro foro.

XI. APERCIBIMIENTOS

La OCIF, en virtud del Articulo 10(a)(10)(i) y (b) de la Ley NUm. 4-1985 y la Seccion 25 del
Reglamento Num. 9551, apercibe a The Phoenix Fund de que tendra derecho a participar en una vista
administrativa a celebrarse dentro de un término de diez (10) dias contados a partir del recibo de
esta Orden, el dia 26 de febrero de 2026 a las 10:00 am, en la OCIF ubicada en el 1492 Ave. Ponce De
Ledn, Suite 600, Edif. Centro Europa, San Juan, Puerto Rico 00907, en la cual tendra la oportunidad
de ser oido.

En adicidn, se apercibe a The Phoenix Fund de que tendrad derecho a contestar la presente
Orden dentro de un término de siete (7) dias (hasta el 25 de febrero de 2026), contados a partir del
recibo de esta Orden, y de que, en tal contestacion, The Phoenix Fund podra allanarse a lo dispuesto
en la misma, disponiéndose, ademas, que, en caso de allanarse, la OCIF podra emitir la resolucion
que en derecho proceda, dejando sin efecto la vista celebrada. La celebracién de la vista no le exime
a The Phoenix Fund de presentar alegaciones responsivas a esta Orden, en el término antes indicado.
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Celebrada la vista, cualquier parte adversamente afectada por la resolucion, orden parcial o final de
la OCIF podrd presentar una Mocion de Reconsideracion ante la OCIF. Dicha mocion debera
presentarse dentro de un término de veinte (20) dias, contados a partir de la fecha de archivo en
autos de la notificacion de esta Orden. Véase, Seccion 23 del Capitulo Il del Reglamento Num. 9551.
La OCIF debera considerar la mocion dentro de los quince (15) dias siguientes a su presentacion?®®,

De ser acogida, la mocion debera ser resuelta dentro de los noventa (90) dias siguientes a la
presentacion de la mocidn de reconsideracion. Si no se toma accidon dentro de ese plazo, la OCIF
perdera jurisdiccion, el término para solicitar la revision judicial empezara a contarse a partir de la
expiracion de dicho término de noventa (90) dias, salvo que la Oficina por justa causa y dentro de
esos noventa (90) dias, prorrogue el término para resolver por un periodo que no excedera de treinta
(30) dias adicionales. /d.

Por otro lado, si la OCIF rechazare de plano o no actuase dentro de los quince (15) dias, el
termino para solicitar revision judicial comenzara a correr nuevamente desde que se notifique dicha
denegatoria o desde que expiren esos quince (15) dias, segun sea el caso. /d.

La presentacion de una mocidn de reconsideracion no paraliza ni suspende la efectividad de
esta Orden, salvo que la OCIF asi lo disponga expresamente mediante resolucion especifica.

Asimismo, de conformidad con la Seccidon 24 del Capitulo 1l del Reglamento Num. 9551, The
Phoenix Fund podra presentar una solicitud de revision judicial ante el Tribunal de Apelaciones de
Puerto Rico, dentro de un término de treinta (30) dias contados a partir de la fecha de archivo en
autos de la notificacion de la orden o resolucién final de la OCIF, o a partir de la fecha aplicable de
las dispuestas en la Seccion 23, cuando el término para instar el recurso de revision judicial haya sido
interrumpido mediante la presentaciéon oportuna de una mocion de reconsideracion. La mera
presentacion de dicha solicitud no paralizard o suspendera los efectos de esta Orden, salvo que asi
lo determine el tribunal. Cualquier parte adversamente afectada por la resolucion del Tribunal de
Apelaciones podra solicitar revision adicional mediante certiorari ante el Tribunal Supremo de Puerto
Rico, dentro del término jurisdiccional aplicable.

La presente Orden no releva a The Phoenix Fund de otras violaciones que surjan como
resultado de esta Orden o que la OCIF advenga en conocimiento luego del archivo en autos de la
notificacion de esta. En dicho caso, la OCIF se reserva el derecho de enmendar esta Orden para incluir
alegaciones, violaciones, multas y remedios adicionales, sujeto a las leyes aplicables.

Para conocer en mayor detalle las disposiciones aplicables a los procedimientos adjudicativos
ante la OCIF, incluyendo los términos procesales y recursos disponibles, referirse directamente al
Reglamento NUm. 9551.

15 “Sj se tomara alguna determinacién durante su consideracion, el término para solicitar revision empezara a
contarse desde la fecha en que se archive en autos una copia de la notificacién de la resolucion de la OCIF
resolviendo definitivamente la mocién de reconsideracién.” Véase, Seccién 23 del Capitulo Il del Reglamento Num.
9551.
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Dada en San Juan, Puerto Rico, hoy, 18 de febrero de 2026.

REGISTRESE Y NOTIFIQUESE.

Lcda. Monica Rodriguez Villa
Comisionada de Instituciones Financieras

41




GOBIERNO DE PUERTO RICO
OFICINA DEL COMISIONADO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
SAN JUAN, PUERTO RICO

OFICINA DEL COMISIONADO DE

INSTITUCIONES FINANCIERAS CASO NUM.: C25-V-001

Querellante
» SOBRE: Violaciones a la Ley Nim. 185 de 12 de noviembre
THE PHOENIX EUND LLC de 2014, segln enmendac!a, conocida ct).mf) Ley de Fond?s
Querellado de Capital Privado”; Ley Nium. 60 de 1 de julio de 2019, segtin

enmendada, conocida como “Cddigo de Incentivos de
Puerto Rico”; y al Reglamento Nim. 9461

CERTIFICACION DE DILIGENCIAMIENTO

/
YO, SQ’W\IA-U-./ (IZ\VINL\_, YQ’OJBE , certifico que me llamo como

queda dicho; que soy mayor de 21 afios de edad; que sé leer y escribir y no soy abogado del querellante

en este asunto, ni parte en este pleito, no teniendo tampoco interés en el mismo.
Que hoy 18 de febrero de 2026, he notificado personalmente con copia fiel y exacta de esta QUERELLA Y

ORDEN ENMENDADA DE (1) CESE Y DESISTA, (II) LIQUIDACION DE FONDO DE CAPITAL PRIVADO Y (1)
DESIGNACION INTERNA Y PERMANENTE DE SINDICO PARA EFECTUAR LA LIQUIDACION a:

The Phoenix Fund, LLC.
Direccion: 243 State Rd No. 2, Villa Caparra,
Guaynabo, PR 00966.
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