Hoy se resolvioé lo siguiente:

REF.: APLICA SANCION DE MULTA AL
SR. JUAN BILBAO HORMAECHE

SANTIAGO, 2 6 NOV 2015
RES. EXENTAN® 3 3§

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3°, 4°, 28 y
29 del D.L. 3.538 de 1980; articulos 10, 12, 17, 59 letras a) y f), 164, 165 y 166 letra a) de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores; y el articulo 42 N° 4) de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades
Anonimas.

CONSIDERANDO:

L ANTECEDENTES GENERALES

1. Que, esta Superintendencia de Valores y Seguros, en
adelante la “Superintendencia”, el “Servicio” o la “SVS”, analizd los hechos relativos a las compras
de acciones de CFR PHARMACEUTICALS S.A., en adelante “CFR”, el “Emisor”, la “Sociedad” o
la “Compaiifa”, efectuadas entre los dias 12 de marzo y 7 de mayo de 2014 por BTG Pactual US
Capital LLC, en adelante “BTG US”, en el mercado chileno, concretamente en la Bolsa de Comercio
de Santiago-Bolsa de Valores, en adelante “BCS”.

En dicho contexto, se investigd fundamentalmente si
las operaciones antes mencionadas, efectuadas por BTG US, habrian sido hechas para una sociedad
en la que serfa beneficiario el Sr. Juan Cruz Bilbao Hormaeche, en adelante el “Formulado™, y si éste
habria tenido en su poder informacion privilegiada, y utilizé la misma, al momento de dichas
compras, especialmente en consideracion a que se desempefiaba como director de CFR. Asimismo, se
investigo si el Sr. Bilbao habria incumplido normas de informacion relativas a la comunicacion de
dichas compras y a su posicion en valores de CFR.

2.  Que, por Oficio Reservado N° 77 de 30 de enero
2015, en adelante el “Oficio de Cargos”, esta Superintendencia formulé cargos al Sr. Bilbao.
Posteriormente, y en razén de nuevos hechos de los que tomé conocimiento este Servicio, reformulo
los cargos hechos al Sr. Juan Bilbao Hormaeche, complementandolos y modificandolos mediante el
Oficio Reservado N° 2.146 de 1 de junio del presente afio, en adelante el “Oficio de Reformulacion”.

3.  Que, por presentaciones de fechas 26 de febrero y
19 de junio de 2015, el Sr. Bilbao presenté sus descargos.
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II. CARGOS

4.  Que, los cargos formulados al Sr. Juan Bilbao
Hormaeche, a través del Oficio de Cargos, se referian a eventuales infracciones al articulo 165, en
relacion con los articulos 164 y 166 letra a) de la Ley N° 18.045 del Mercado de Valores, en adelante
la “Ley N° 18.045”, por operaciones realizadas entre los dias 12 de marzo al 7 de mayo de 2014 con
el titulo CFR, a los articulos 12, 17 y letras a) y f) del articulo 59, todos de la Ley N° 18.045 y del
numeral 4 del articulo 42 de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Anonimas, en adelante la “Ley N°
18.046”. A través del Oficio de Reformulacion, se reformularon los cargos referidos al articulo 165
en relacion con los articulos 10, 164 y 166 letra a) de la Ley N° 18.045.

5. Que, en cuanto a los cargos referidos al articulo 165,
en relacion con los articulos 10, 164 y 166 letra a) de la Ley N° 18.045, esta Superintendencia, a
través del Oficio de Cargos, manifestd que diversas compras de acciones CFR efectuadas por BTG
US en la BCS, entre el dia 12 de marzo y el dia 7 de mayo de 2014, habrian sido hechas para su
cliente Somerton Resources Limited, en adelante “Somerton”, cuyo beneficiario final seria el Sr.
Bilbao, quien habria instruido dichas compras a través del Sr. Tomds Hurtado Rourke, haciendo uso
de la informacion privilegiada que habria poseido, la que correspondia a la eventual adquisicion por
parte de Abbott Investments Luxembourg, en adelante “Abbott”, del 100% de las acciones CFR. No
obstante ello, y para las operaciones realizadas los dias 12 y 17 de marzo, en subsidio de dicho cargo,
este Servicio estimé que a lo menos se configuraria el tipo administrativo de incumplimiento del
deber de abstencion de adquirir valores respecto de los cuales se posee informacion privilegiada.

6. Que, en atencién a nuevos hechos que tomo
conocimiento este Servicio, el cargo antes sefialado fue reformulado por esta Superintendencia
mediante el Oficio de Reformulacion, a través del cual se manifest6 que diversas compras de acciones
CFR efectuadas entre el 12 de marzo y el 7 de mayo de 2014 por BTG US, habrian sido realizadas
para su cliente Somerton, cuyo beneficiario final seria el Sr. Bilbao, quién, a través del Sr. Hurtado,
habria instruido estas operaciones haciendo uso de informacion privilegiada que habria estado en su
poder, que correspondia a la eventual adquisicién de hasta el 100% de las acciones de una compaiiia
farmacéutica extranjera ubicada en México, de otra compaifiia farmacéutica ubicada en Tailandia, y/o
la relativa a la eventual adquisicion por parte de Abbott del 100% de las acciones de CFR,
seffalandose en el Oficio de Reformulacion que cada una de esas piezas de informacion constituia por
si sola informacion privilegiada. No obstante, en subsidio de lo anterior, este Servicio considerd que a
lo menos se configuraria el tipo administrativo de incumplimiento del deber de abstencion de adquirir

valores, respecto de dichas operaciones de compras de acciones de CFR, esto es, las efectuadas entre
los dias 12 de marzo y 7 de mayo.

7.  Que, por su parte, el Oficio de Cargos también
atribuye al Sr. Juan Bilbao Hormaeche la posible infraccion, en su calidad de director de CFR, de la
obligacion prevista en el articulo 12 de la Ley N° 18.045, por cuanto no informé a este Servicio y a
las bolsas, las compras y ventas de acciones CFR, en la forma de American Deposit Share, en
adelante “ADS”, materializadas entre marzo y septiembre de 2014 a través de la sociedad Somerton,

toda vez que no existe ningan registro de comunicacion remitida por el Sr. Bilbao a este Servicio que
dé cuenta de ello.
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8.  Que, asimismo, el Oficio de Cargos recrimina al Sr.
Juan Bilbao Hormaeche la posible infraccion, en su calidad de director de CFR, de la obligacion
prevista en el articulo 17 de la Ley N° 18.045, al no informar la variacion de su posicién en CFR. En
la especie, las operaciones de compra realizadas por el Sr. Juan Bilbao, a través de Somerton,
representaron aproximadamente el 0,83% de las acciones emitidas de CFR y totalizaron en torno a
U.F. 339.200, lo que debia ser entendido como un cambio significativo segiin lo establecido en la
Norma de Caracter General N° 277, y por ende el Sr. Bilbao debié cumplir la obligacion contenida en
el articulo antes individualizado. .

9.  Que, junto con ello, el Oficio de Cargos reprocha al
Sr. Bilbao la comision de las conductas infraccionales contenidas en las letras a) y f) del articulo 59
de la Ley N° 18.045, y en el numeral 4 del articulo 42 de la Ley N° 18.046.

10. Que, respecto de la conducta tipica definida en la
letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045, el Oficio de Cargos da cuenta de que el Sr. Agustin
Eguiguren Correa, en su calidad de fiscal de CFR, le solicito al Sr. Bilbao el detalle de las sociedades
o fondos de inversion donde éste tenia participacion, por expreso requerimiento de esta
Superintendencia, segin da cuenta el correo de 27 de mayo de 2014. En respuesta a dicho correo, el
Sr. Bilbao —a través de su secretaria- proporcioné antecedentes falsos a este Servicio, por cuanto seria
contrario a la verdad que las sociedades informadas correspondan a la totalidad en las que tendria
participacion. En efecto, el Sr. Bilbao tendria participacion y seria el beneficiario final de Somerton,
sociedad que no fue informada por este tltimo. De este modo, el Sr. Bilbao habria proporcionado un
antecedente falso, por cuanto no era veridico que las sociedades por éste informadas correspondan a
todas aquellas en las que tenia participacion.

11. Que, asimismo, el Oficio de Cargos atribuye al Sr.
Bilbao la comisién de la conducta tipica contenida en la letra f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045,
por haber presentado informacion falsa a través de su carta de fecha 29 de agosto de 2014, mediante
la cual daba cumplimiento al articulo 207 letra c¢) de la Ley N° 18.045, por cuanto al momento de
comunicar cudl era su interés en relacion a CFR, a propésito de la Oferta Publica de Adquisicion de
acciones lanzada por Abbott, no informé la participacion que detentaba en ese emisor, a través de
Somerton.

12. Que, finalmente, a través del Oficio de Cargos se
recriminé al Sr. Bilbao haber cometido las conducta tipicas que el N° 4) del articulo 42 de la Ley N°
18.046 sanciona, por haber presentado informacién falsa a través de su carta de fecha 29 de agosto de
2014, al dar cumplimiento al articulo 207 letra ¢) de la Ley N° 18.045 y, a su vez, al haber ocultado
informacion esencial, al no haber informado las compras y ventas de acciones CFR a través de
Somerton, en la forma de ADS, segtn lo establecido en el articulo 12 de la Ley N° 18.045.
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III. DESCARGOS

13. Que, con fecha 26 de febrero de 2015, el Sr. Bilbao
presentd sus descargos al Oficio de Cargos, los que pueden ser resumidos como se expone a
continuacién:

L. Cuestion de previo y especial pronunciamiento: segin el Sr. Bilbao, el procedimiento
seguido en su contra vulnera la garantia de ne bis in idem.

Al respecto, el Formulado manifiesta que segun le consta a
la SVS, la Securities and Exchange Comission de los Estados Unidos de Norteamérica, en adelante
también la “SEC”, ha iniciado acciones judiciales contra el Sr. Bilbao por dos infracciones conforme
a la regulacion federal del mercado de valores de ese pais: (i) Infringir la prohibicién establecida en la
Seccion 10(b) de la Securities Exchange Act y la respectiva Regla 10-b-5 de la SEC; e (ii) Infringir la
prohibicidon establecida en la Seccion 14(e) de la Securities Exchange Act y la respectiva Regla 14e-
3(a) de la SEC.

Segun da cuenta el Sr. Bilbao, los hechos en que se basan
las acciones iniciadas por la SEC en los Estados Unidos son sustancialmente los mismos que aquellos
en que se basa el primer capitulo de los cargos formulados en Chile por la SVS. Ademas, a juicio del
Sr. Bilbao, la misma SVS entiende que las infracciones a deberes de informacion que le atribuyen
estan estrechamente ligadas a las conductas imputadas en el primer capitulo relativo al uso de
informacion privilegiada.

Por lo tanto, para el Formulado el presente procedimiento
es un segundo procedimiento sancionatorio que se sigue contra la misma persona, en parte con
idénticos fundamentos y en parte con fundamentos estrechamente relacionados. Ello implica, a juicio
del Sr. Bilbao, que se encuentra sometido a un juzgamiento multiple por un mismo hecho por la via
de juzgamientos simultaneos, vulnerando un estandar general de derecho sancionatorio: el principio
ne bis in idem.

1. El principio ne bis in idem

El Sr. Bilbao hace presente que el “ne bis in idem” es un
"principio general del derecho que, en base a los principios de proporcionalidad y cosa juzgada
prohibe la aplicacion de dos o mas sanciones o el desarrollo de dos o mas procedimientos, sea en
uno o mds ordenes sancionadores, cuando se dé una identidad de sujetos, hechos y fundamenio™.
Agrega, en cuanto a su contenido, que el principio corresponde a la conjuncion de un estandar
sustantivo de aplicacion jurisdiccional de normas sancionatorias y a un estandar de clausura procesal.
Prosigue, en cuanto estandar de clausura procesal, “e/ principio se traduce en una exclusion de la
posibilidad de juzgamiento de un hecho ante la existencia de olro juzgamiento (anterior o
simultaneo) relativo al mismo hecho”.

En su dimensién procesal, continia el Formulado, el
principio estd consagrado en el ordenamiento juridico chileno, tanto a nivel legal como supra-legal.
Agrega que, en efecto, el articulo 8.4 de la Convencion Americana sobre Derechos Humanos y el
articulo 14.7 del Pacto Internacional de Derechos Civiles y Politicos proscriben el juzgamiento
multiple. Asimismo, detalla que, siguiendo al Tribunal Constitucional, debe deducirsele del debido
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proceso, consagrado en el articulo 19 N°3 de la Constitucion Politica de la Republica. Agrega que, a
nivel legal, el articulo 1° del Cdodigo Procesal Penal consagra el principio de Gnica persecucion, el
cual se dota de operatividad a través de los institutos procesales de cosa juzgada y litis pendencia. Por
altimo, manifiesta que la jurisprudencia nacional también reconoce el principio ne bis in idem como
estandar de clausura procesal, tanto en relacion a la prohibicion del juzgamiento multiple sucesivo
como en relacion al juzgamiento multiple simultaneo.

2. Fundamentacién del principio ne bis in idem como
estandar de clausura procesal

Sefiala el Sr. Bilbao que el principio ne bis in idem como
estandar de clausura procesal se puede fundar preliminarmente como un reforzamiento de la eficacia
de la prohibicién de punicién multiple. Sin embargo, acota que el ne bis in idem procesal no se agota
en tal funcidn, en tanto “se trata de un estandar suficientemente autonomizado frente a éste, que en lo
fundamental admite ser entendido en el sentido de una prohibicion de hostigamiento procesal”.

Manifiesta que el desarrollo simultineo de dos
procedimientos sancionatorios por un mismo hecho expone con frecuencia al sujeto pasivo a
estandares diferenciados de juzgamiento y reglas de procedimiento diversas. Ante esta situacion, el
Formulado hace ver que el sujeto pasivo de los procedimientos sancionatorios simultaneos, se vera
obligado a optar por estrategias defensivas sub-Optimas, para resolver las incompatibilidades que
presenten los respectivos procedimientos.

Asevera entonces que la aplicacidén del ne bis in idem
como estandar de clausura procesal, es el unico mecanismo que permite resguardar el ejercicio del
derecho a defensa en plenitud.

3. Aplicacion del principio ne bis in idem como estandar
de clausura procesal a nivel transnacional

Afirma el Sr. Bilbao que el ne bis in idem procesal se
encuentra consagrado en todos los ordenamientos juridicos desarrollados en su dimension nacional.

a) La confianza mutua entre Chile y los Estados Unidos y
el favorecimiento de la libre circulacion de las personas condicionan el ejercicio de las potestades de
persecucién de la SVS

Para el Formulado, la aplicacion del principio ne bis in
idem al presente caso se fundamenta en la confianza mutua entre Chile y Estados Unidos y el
favorecimiento de la libre circulacion de las personas, junto a la creciente actividad internacional en
los mercados de valores.

b) Concurrencia de los requisitos necesarios para la
operatividad del principio ne bis in idem

A juicio del Sr. Bilbao, siguiendo los requisitos
establecidos por la propia SVS, en el sentido de que “para la aplicacion del principio non bis in idem
se seftalan como requisitos el que a su respecto recaiga una triple identidad en cuanto al hecho, en
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cuanto al sujeto y en cuanto al fundamento”, se puede constatar que en la especie, en primer lugar,
existe identidad en cuanto a los hechos.

Agrega que en efecto los hechos en que se basan las
acciones iniciadas por la SEC en los Estados Unidos son sustancialmente los mismos que aquellos en
que se basa el primer capitulo de los cargos formulados en Chile por la SVS. Ademas, el Sr. Bilbao
sefiala que, a su juicio, la misma SVS entiende que las infracciones a deberes de informacion que le
imputan estan estrechamente ligadas -encuentran en ellas su razon de ser- a las conductas imputadas
en el primer capitulo relativo al uso de informacion privilegiada. En segundo lugar, para el
Formulado, la identidad de la persona es evidente, en tanto que es precisamente el Sr. Bilbao quién se
encuentra en posicion de ser juzgado dos veces por un mismo hecho. En tercer lugar, el Sr. Bilbao
hace presente que la identidad en cuanto al fundamento también es clara, en la medida que la Ley N°
18.045 y la Securities Exchange Act de los Estados Unidos -asi como las respectivas Reglas de la
SEC- tutelan sustancialmente los mismos bienes juridicos o intereses sociales.

c) Declaraciones del Superintendente de Valores vy
Seguros confirman la procedencia de la cuestion de previo y especial pronunciamiento

Para el Formulado la procedencia de la presente cuestion
de previo y especial pronunciamiento se ve confirmada por las declaraciones efectuadas por el
Superintendente de Valores y Seguros, don Carlos Pavez Tolosa, el dia 18 de enero de 2015 al diario
El Mercurio. En dichas declaraciones, afirma el Sr. Bilbao, el Superintendente reconoce
expresamente el principio de ne bis in idem como estandar de clausura procesal en caso de
juzgamientos sucesivos.

Luego, advierte que la operatividad del principio e bis in
idem excluye la posibilidad que la SVS juzgue al Sr. Bilbao debido a la existencia de otro
juzgamiento simultdneo relativo a los mismos hechos. En virtud de ello, y como cuestion de previo y
especial pronunciamiento, el Sr. Bilbao solicita a la SVS que se inhiba de perseguirlo por los mismos
hechos contenidos en el procedimiento incoado por la SEC en los Estados Unidos de Norteamérica.
En subsidio, solicita a la SVS que suspenda la tramitacion del presente procedimiento sancionatorio
hasta que se haya resuelto definitivamente el procedimiento incoado por la SEC en los Estados
Unidos de Norteamérica por estos mismos hechos y en contra de la misma persona.

Formulada esta alegacién, procede a referirse a las
infracciones en que se fundan los cargos:

i Las supuestas infracciones al articulo 165 Ley N° 18.045
1. Cronologia y contexto de los hechos

El Sr. Bilbao da cuenta que en los cargos se afirma que
imparti¢ al Sr. Tomas Hurtado sucesivas instrucciones con el fin que éste adquiriera ADS de CFR
para Somerton y que estas instrucciones -que se ejecutaron en 13 operaciones entre los dias 12 de
marzo y 7 de mayo de 2014- habrian sido impartidas mientras estaba obligado a abstenerse de
adquirir valores de CFR, o bien habrian constituido uso de informacion privilegiada en los términos
del articulo 165 Ley N° 18.045. En consecuencia, el Sr. Bilbao discurre que las imputaciones de los
cargos dependen por completo de dos elementos:
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(i) Una cronologia cuyo centro es el dia 10 de marzo,
fecha en la que participo en el directorio de CFR en que se informa sobre las conversaciones con
Abbott, oportunidad en que el directorio, incluido €l, suscriben el Hecho Esencial Reservado
informando de ello a la SVS.

(ii) Una sucesién de inferencias que comprenden desde el
hecho de haber instruido la compra de ADS de CFR para Somerton, hasta la afirmacién que habria
ocultado transacciones que sabria ilicitas mediante la infraccion dolosa de ciertos deberes de
informacion.

Habiendo afirmado lo anterior, en sus descargos el Sr.
Bilbao presenta la cronologia de los hechos relativos a la compra de ADS de CFR por parte de
Somerton y el contexto en el cual estos hechos ocurrieron. Advierte el Formulado que la cronologia
en cuestion estd basada en la revision de todos los antecedentes disponibles, la que permite descartar
las inferencias infundadas o erréneas que contiene el Oficio Reservado N° 77.

a) Antecedentes personales y profesionales del Sr. Bilbao

En primer lugar, detalla su formaciéon académica y
trayectoria profesional.

b) Relacién profesional entre el Sr. Bilbao y Tomads
Hurtado

El Formulado manifiesta que al menos desde el afio 2006,
las transacciones de valores relacionadas de algiin modo con sus negocios personales eran realizadas
por el Sr. Tomés Hurtado, ya que las principales ocupaciones del primero eran los negocios de
Consorcio y su propia empresa agricola en la VII Region.

En cuanto al origen de su relacion con el Sr. Hurtado,
indica que este ultimo ingresd en marzo del afio 2000 a trabajar a Consorcio Corredora de Bolsa, en
calidad de subgerente de inversiones en el exterior, lugar donde lo conocié. Con anterioridad a su
coincidencia en Consorcio en el afio 2000, entre él y el Sr. Hurtado no existia relacidn alguna. Agrega
que entre los afios 2003 y 2006, el Sr. Tomas Hurtado trabajé en Compass Group LLC, en Nueva
York, donde cred el broker dealer de dicha compafiia.

Agrega que Somerton le otorgd ya en 2004 al Sr. Tomas
Hurtado, en su calidad de empleado de CG Compass, un poder para realizar transacciones en su
nombre y representacion y que una vez que el Sr. Tomas Hurtado regreso a Chile en el afio 2006, para
ocupar el cargo de gerente de inversiones de Consorcio, le encargd la administracion y gestion de su
portafolio de inversiones tanto en Chile como en el extranjero.

¢) Somerton Resources Limited y The D.B.T. Trust

El Formulado hace presente que en los afios en que vivid
en los Estados Unidos y trabajaba para Bankers Trust Company, decidié diversificar su riesgo
sistémico mediante la mantencion de inversiones en dicho pais, cuyo mercado financiero conocia
bien. Agrega que de este modo abrid cuentas de inversion en Estados Unidos, sujetas al régimen
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tributario de dicho pais y con pleno cumplimiento de la normativa aplicable y, con posterioridad, y
siguiendo asesoria experta en estructuracion de patrimonios, se constituyd la sociedad Somerton
Resources Limited (4 de enero de 2000), de la cual es unico accionista The D.B.T. Trust, “The
D.B.T.” en adelante.

Manifiesta el Sr. Bilbao que The D.B.T. Trust es
administrado en la actualidad por Amicorp Swiss Trustees GmbH, en calidad de trustee (desde su
creacion, el 8 de noviembre de 2000, lo administraba Cititrust Switzerland Limited) y que los
beneficiarios del The D.B.T Trust son €l y sus hijos, y que ademas ostenta la calidad de asesor
financiero del trust.

Asimismo, el Sr. Bilbao sefiala que el 29 de enero de
2001, el trustee del D.B.T. Trust le otorgd, en cuanto asesor financiero, un poder limitado sobre
Somerton. Al respecto aclara que, a diferencia de lo sefialado en los cargos (n.92), ostenta -junto a sus
hijos- la calidad de beneficiario del trust, pero no de Somerton. Por lo tanto, el Sr. Bilbao advierte que
no es duefio de Somerton, sino que dicha entidad pertenece al trust, el que tiene con €l una relacion
obligacional y no de propiedad y que tampoco es el administrador de esa sociedad.

d) Discrecionalidad y autonomia del Sr. Tomas Hurtado

Asevera el Formulado que para permitir la operacidn
directa con terceros, Somerton le otorgd en 2004 al Sr. Tomas Hurtado, en su calidad de empleado de
CG Compass, un poder para realizar transacciones en su nombre y representacion tanto en Morgan
Stanley (originalmente Salomon Smith Barney) como en Compass Group LLC (hoy CG Compass).
Tal poder entregaba al Sr. Hurtado autonomia y discrecionalidad para administrar las cuentas de
inversion de Somerton.

Para el Sr. Bilbao la autonomia y discrecionalidad del Sr.
Hurtado respecto de las inversiones de Somerton, se expresa tanto en los términos del poder
conferido, como en la forma concreta de ejercicio de dicho poder a lo largo del tiempo. Asi
manifiesta que, por ejemplo, con fecha 6 de mayo de 2014, la Sra. Rosa Camacho de Morgan Stanley
informé al Sr. Tomés Hurtado que la cuenta de Somerton no disponia de fondos suficientes para
cubrir dos nuevas operaciones, ante ello el sefior Hurtado instruyé de manera autonoma la venta de
bonos que formaban parte de la cartera de Somerton.

Hace ver también el Sr. Bilbao que el dia 22 de mayo de
2014, el Sr. Tomés Hurtado envid un correo electrénico a la Sra. Beatrice Cueto, de Morgan Stanley,
comunicdndole su malestar debido al margin rate que dicha institucion estaba aplicando a Somerton,
respondiendo al dia siguiente la Sra. Rosa Camacho de Morgan Stanley, sefialandole al Sr. Hurtado
que la tarifa seria mejorada. Asevera el Sr. Bilbao que en ninglin momento intervino.

En tal sentido, el Sr. Bilbao manifiesta que
excepcionalmente instruia al Sr. Tomas Hurtado la realizacion de ciertas inversiones para Somerton,
pero siempre era el Sr. Hurtado quien estructuraba las transacciones para que fueran realizadas con
eficiencia, decidia los momentos en los cuales realizarlas, el precio de compra o venta del respectivo
valor y como financiarlas (ya sea con venta de otros activos, simultdneas o deudas).
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Afirma que la autonomia y discrecionalidad del sefior
Hurtado en la administracion de la cartera de inversiones de Somerton era tal, que no existia una
obligacion de hacer reportes acerca de las inversiones realizadas siguiendo algiin plan fijo. Asi
manifiesta que si se revisan los reportes de inversiones que el sefior Hurtado le remitia, se aprecia con
claridad que ellos no se despachan en fechas fijas -ni siquiera al cierre de un afio o de un semestre- y
obedecen mas bien a necesidades de orden del administrador; ejemplifica ello en la planilla J.B.
2014 .xls enviada el dia 25 de marzo de 2014, la que obedece a que al dia siguiente el sefior Hurtado
partia de vacaciones fuera del pais y volveria recién algunas semanas después (periodo en que, por lo
demas, no hay transacciones de CFR).

Para el Sr. Bilbao lo anterior demuestra también que
incluso en los casos excepcionales en que instruia la realizacion de alguna inversion, después no se
preocupaba de verificar que ella se hubiera efectivamente realizado. El Sr. Bilbao afirma que podia
contar con que se diera inicio a su ejecucion y era labor del Sr. Tomas Hurtado estructurar las
transacciones para que fueran realizadas del modo mas eficiente posible.

En razon de lo anterior, a juicio del Formulado, no seria
posible sostener que el Sr. Hurtado fuera una especie de mensajero o longa manu de €.

e) Relacion entre el Sr. Bilbao, Alejandro Weinstein
Manieu y CFR

El Sr. Bilbao manifiesta que mantiene una relacion de
amistad con Alejandro Weinstein Manieu, ex gerente general de CFR y que desde hace afios, junto a
otras personas, han compartido expediciones de caceria desarrolladas en distintos paises.

Agrega que, no obstante lo anterior, atendidas las
ocupaciones profesionales de cada uno, y el hecho de que el Sr. Weinstein viaja permanentemente, las
posibilidades de ambos para reunirse socialmente son mds bien reducidas.

Manifiesta que en el afio 2011 -y con anterioridad a la
apertura en bolsa de CFR- el sefior Weinstein lo invit6 a participar como director en CFR, ingresando
a dicho directorio el 29 de abril del 2011, con los votos de la familia Weinstein, grupo controlador de
CFR. Afiade que en su calidad de director de CFR, pudo conocer directamente el proyecto
corporativo y la forma de trabajo de la compafia y de su gerencia y que cuando CFR se abrié en
bolsa, tanto Consorcio como él -y también el Sr. Tomas Hurtado- realizaron inversiones importantes
en la Compaiiia.

En tal sentido, el Sr. Bilbao afirma que con el tiempo, y en
la medida que CFR continud creciendo, reforzé su consideracion de CFR como una oportunidad de
inversion atractiva, opinion que era compartida por el Sr. Tomas Hurtado.

f) La apertura en bolsa de CFR y su politica de expansion

Informa el Sr. Bilbao que el 5 de mayo de 2011 CFR se
abre a bolsa, adquiriendo en esa oportunidad 36.696.272 acciones para si y 28.189.597 acciones para
Yelcho Inmobiliaria Limitada; mientras que el Sr. Tomas Hurtado en dicha apertura comproé para si
798.944 acciones,1.354.143 acciones para THR Asesorias Financieras Limitada y 20.000 ADS de
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dicho titulo en el mercado norteamericano; en tanto el Grupo Consorcio adquirié un volumen
importante de acciones de CFR, también en su apertura, comprando posteriormente, en 2012 y 2013,
paquetes significativos de bonos.

Agrega que el dia 6 de mayo de 2011, el Sr. Tomés
Hurtado vendié las acciones de CFR, tanto las adquiridas para si como las que compré para THR
Asesorias Financieras Limitada y el dia 11 de mayo de 2011 vendié los 20.000 ADS de CFR. En el
caso de las acciones de Yelcho Inmobiliaria Limitada, el Sr. Bilbao da cuenta que ésta se venderian al
afio siguiente.

Hace presente el Sr. Bilbao que desde su apertura en bolsa,
la accion de CFR se habia mostrado como un instrumento de inversion atractivo (principalmente, por
la audaz politica de crecimiento que la farmacéutica venia desplegando) y, por lo mismo, ¢l sefior
Hurtado mantenia en estudio el comportamiento de la compaiiia. Por la misma razoén, el Sr. Bilbao
sefiala que también habia manifestado su interés en incrementar su participacion en CFR, lo que se
intensifico especialmente a partir de julio-agosto de 2012, fecha en que se concreta la adquisicion de
la farmacéutica colombiana Lafrancol, una compafia de gran tamafio y prestigio a nivel
Sudamericano.

El Sr. Bilbao asevera que tanto ¢l como el Sr. Tomas
Hurtado conocian bien la accion de CFR y que ambos tienen un historial de transacciones
importantes. Por otro lado, agrega que a fines de 2013 y comienzos de 2014 los informes de mercado
aconsejaban invertir en CFR, ejemplificando ello en un informe de Equity Research sobre CFR
emitido por BTG Pactual, de fecha 12 de septiembre de 2013, en el cual segin el Formulado se
recomendaba comprar acciones CFR, recomendacion que se mantendria de acuerdo el Sr. Bilbao,
para lo cual trae a colacion un informe andlogo emitido por la misma compaififa con fecha 4 de
febrero de 2014, atendido que se esperaba que la Compaifiia continuara perseverando con intentos de
adquisicion en otros mercados emergentes y valorando ademas su "disciplina monetaria".

Asimismo, el Sr. Bilbao detalla que el 20 de noviembre de
2013 tuvo lugar una reunion del comité de inversiones de Consorcio, ocasion en la que el Sr. Tomas
Hurtado y su equipo presentaron un completo informe sobre la accion de CFR, recomendando
enfaticamente aumentar las posiciones de Consorcio.

Afirma que consistente con lo anterior, un informe
analogo emitido por Banchile con fecha 19 de febrero de 2014 sefialaba que la decision de abandonar
la operacion con Adcock era "bienvenida", toda vez que CFR "hubiera enfrentado diversos
contratiempos y la administracion podria concentrarse en otras oportunidades de fusiones y
adquisiciones".

g) Operaciones cuestionadas sobre valores de CFR
Asevera que es un hecho no controvertido en los cargos
que al dia jueves 6 de marzo de 2014, el Sr. Tomas Hurtado habia iniciado los contactos con BTG

Pactual y Morgan Stanley con el fin de adquirir ADS de CFR.

Indica el Sr. Bilbao que el Sr. Tomds Hurtado estaba
gjecutando un encargo que le habia hecho con anterioridad, consistente en adquirir hasta 15 millones
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de ddlares en acciones de CFR y que, conforme al modo usual de proceder, tales acciones debian ser
adquiridas en el mercado de valores chileno, en la cuenta de la sociedad local Inversiones BT
Limitada, y el proceso de compra debia ser ejecutado del modo mas eficiente posible; sin embargo, el
Sr. Hurtado no inici¢ la ejecucion de la orden de compra de acciones de CFR, debido a la falta de
liquidez en la cuenta de Inversiones BT Limitada. Afiade que fue por ello que se decidié -también con
anterioridad al dia 6 de marzo- comprar las acciones bajo la forma de ADS en el mercado
estadounidense y que una vez adoptada la decision de ejecutar de este modo la orden, no dio nuevas
instrucciones al Sr. Tomas Hurtado en relacion con la compra de los titulos de CFR: no canceld la
orden, no insistio en su ejecucion ni aumento el volumen de la compra.

Afirma que el Sr. Hurtado decidio que lo mas eficiente era
instruir a BTG Pactual US la compra de ADS de CFR, los que serian entregados en la cuenta DVP
(Delivery Versus Payment) que Somerton mantenia con CG Compass, la que a su vez los entregaria a
Morgan Stanley en virtud del (nico trade away pactado con dicha compafiia, siendo éste un
procedimiento completamente habitual y que responde integramente a la forma como se realizan
usualmente este tipo de operaciones.

Respecto a esta decision, complementa que el Sr. Tomas
Hurtado decidio operar con BTG Pactual ya que, al tener éste oficinas locales en Chile, podia
comprar ADS directamente en el mercado norteamericano o bien comprar acciones en Chile y
generar los ADS correspondientes, todo ello segun la liquidez y precios que enfrentara en cada
mercado y que ni Morgan Stanley, ni CG Compass podian realizar la segunda de estas operaciones de
una manera eficiente, al carecer de la experiencia necesaria y de oficinas propias en Chile que les
permitieran arbitrar valores entre ambos mercados.

Manifiesta el Sr. Bilbao que, con el fin de evitar
comportamientos estratégicos de su corredor o dar cualquier sefial que pudiere encarecer la
adquisicion del monto instruido por él, el Sr. Hurtado decide fraccionar la instruccion unica que le dio
en sucesivas instrucciones a su corredor. Asi, da cuenta que a las 13:10 horas (Chile) del dia 6 de
marzo de 2014, el Sr. Tomdas Hurtado llamé al Sr. Hugo Rubio -ejecutivo de BTG Pactual en Nueva
York, a quien el Sr. Hurtado conocia profesionalmente- ordenéndole la compra de un bloque de ADS
de CFR por un monto probable —del que no tiene registro detallado- de entre 5 y 7 millones de
délares. Hace presente que si bien el Sr. Hugo Rubio recibe una orden acotada a un bloque, la
practica habitual en este tipo de operaciones probablemente le indicé que el Sr. Tomas Hurtado se
disponia a comprar el doble de eso o mas, de lo contrario, el Sr. Hurtado no habria instruido
personalmente la transaccion.

Asevera que las gestiones del Sr. Hurtado no se limitaron
a llamar al sefior Rubio, toda vez que también era necesario obtener financiamiento para las
operaciones y que en cuanto a ello hace ver que, el 6 de marzo, a las 13:36 hrs., el Sr. Tomas Hurtado
recibio un correo electrénico de dofia Beatrice Cueto (Morgan Stanley) en el que esta Gltima le envia
el estado de cuenta de Somerton. Agrega que el mismo dia 6 de marzo de 2014, conforme a los
reportes que obran en poder de la SVS (concretamente, al comparar el reporte de 10 de marzo con el
de 25 de marzo), el Sr. Hurtado ordend la venta de bonos de IFH y de Interbank 2020 con el fin de
cumplir la instruccion de adquisicion de acciones de CFR.

Continuando con su relato, da cuenta que el lunes 10 de
marzo de 2014, a las 10:30 horas, se celebro una sesion extraordinaria de directorio de CFR a la que
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asistié en forma remota, informandose en dicha sesiéon que el grupo controlador de CFR habia
recibido una oferta no vinculante de Abbott para la adquisicion de la totalidad de la compaiiia. Da
cuenta que ese mismo dia, con posterioridad a dicha sesion, el Sr. Bilbao recibié un reporte de sus
inversiones, remitido por el Sr. Tomas Hurtado, en el cual aun no figuraban acciones de CFR.

h) Dos inferencias carentes de fundamento

A continuacidn, se refiere a 2 inferencias contenidas en los
cargos que, a su juicio, carecen de fundamento:

¢ El momento en que el sefior Bilbao entrd en posesion de la informacion

En primer lugar, sefiala que los cargos afirman que
presumiblemente tomo conocimiento de las conversaciones con Abbott antes del dia 10 de marzo de
2014, a través del Sr. Alejandro Weinstein. A juicio del Sr. Bilbao esta inferencia se sustentaria en los
siguientes indicios: (i) correos electronicos relativos a la organizacion de un viaje a Africa que
efectuaria con el Sr. Weinstein; (ii) relacion de amistad entre €l y el sefior Weinstein; (iii) las primeras
ordenes de compra cuestionadas se produjeron en las proximidades del dia 7 de marzo de 2015, fecha
que habria sido especialmente relevante en el proceso de negociacion entre CFR y Abbott.

Continta sefialando el Sr. Bilbao que, los cargos se basan
en tales antecedentes, asi como el hecho de que el Sr. Weinstein, en su declaracion ante la SVS, no
mencionara espontdneamente la organizacion del viaje que efectuaria con él, lo que es usado para
quitar credibilidad a la declaracién categorica del Sr. Weinstein, referida a que nunca le comentd
sobre las conversaciones con Abbott antes del directorio del 10 de marzo.

Sin embargo, para el Sr. Bilbao, una coincidencia de
fechas -como la que se apunta en el indicio individualizado en el punto (iii)- es completamente
insuficiente para inferir que el Sr. Weinstein le habria revelado informacion privilegiada, a no ser que
vaya acompafiada de otros hechos relevantes, univocos y que escapen a una mera coincidencia, los
que asegura no existen.

En lo que respecta a la organizacion del viaje, al que se
refiere en el punto (i), manifiesta que los mismos correos citados en los cargos dan cuenta que la
organizacion estaba a cargo de terceras personas, y que €l y el Sr. Weinstein s6lo aparecen copiados y
que por ende concluir a partir de estos correos que ellos conversaron sobre Abbott parece
desproporcionado.

En el mismo sentido, advierte que, y especialmente si los
indicios (i) y (iii) son equivocados o cuando menos muy débiles, es evidente que la sola relacion de
amistad entre dos personas, y el hecho que se comuniquen entre ellas, no permite inferir que una le ha
revelado informacién sensible a la otra, como no sea en los términos previstos en el articulo 166
inciso segundo letra f) Ley N° 18.045. Para el Sr. Bilbao la necesidad de esta regla especial pone de
manifiesto que en general no puede presumirse que las conversaciones entre personas ligadas por una
relacion de amistad, importan la transmision de informacion privilegiada.
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e La supuesta existencia de instrucciones sucesivas

En segundo lugar, sefiala el Sr. Bilbao que los cargos
asumen que €l habria impartido sucesivas instrucciones de compra de ADS de CFR, sosteniendo ¢stos
que "puede entenderse que el Sr. Bilbao era el que tomaba dichas decisiones [la compra de ADS de
CFR], al ser el beneficiario final de esa sociedad [Somerton]" y que, en tal sentido, "puede
entenderse que el Sr. Bilbao monitoreaba sus inversiones personales". Para el Sr. Bilbao esta tltima
inferencia depende a su vez del hecho que el Sr. Hurtado le remitia, en intervalos irregulares de
tiempo, una planilla con las inversiones por ¢l gestionadas. Sin embargo, para el Sr. Bilbao no existen
antecedentes de alguna comunicacion posterior a la instruccion y previa al 16 de mayo de 2014 entre
él y el Sr. Tomés Hurtado relativa a la compra o venta de acciones de CFR.

Prosigue reiterando que €l no daba por si mismo ninguna
instruccion a los brokers, sino que habia encomendado el manejo de sus inversiones al Sr. Hurtado,
quien gozaba de autonomia y discrecionalidad y que, excepcionalmente, como ocurrio en este caso,
efectuaba un encargo concreto, que el Sr. Hurtado debia ejecutar en forma eficiente.

Para el Sr. Bilbao la normalidad del procedimiento se
reafirma ain mas al analizar el modo en que se ejecuto la instruccion.

Segun el Formulado los hechos que dan cuenta los correos
citados son particularmente ilustrativos, pues dejan en claro rasgos claramente incompatibles con la
conducta de quien se aprovecha de informacién privilegiada, por cuanto es claro que el sefior Hurtado
no tenfa particular apuro en concluir la ejecucion de la orden, pues suspendio las transacciones al salir
de vacaciones y prefirio retrasar las compras -incluyendo la primera posibilidad que se le ofrecid el
dia 6 marzo- si ello era funcional a una ejecucion eficiente (correos de 7 de marzo, 13 de marzo y 18
de marzo).

Asevera que los correos anteriores revelan también que no
era en absoluto irrelevante el precio de las transacciones de ADS y que por el contrario, la ejecucion
eficiente de la orden exigia la formacion de bloques de titulos, lo cual retrasaba su ejecucion, pero
permitia impedir un alza de los precios, lo cual hubiera sido irrelevante para quien transaba con
informacion privilegiada o lo hacia bajo las instrucciones de quien poseia informacion privilegiada.

j) Hechos ocurridos con posterioridad al hecho esencial de
15 de mayo de 2014

Da cuenta el Sr. Bilbao que el dia 15 de mayo de 2014 se
informa el Transaction Agreement celebrado entre CFR y Abbott, el cual se hace publico el 16 de
mayo de 2014 a las 7:36 hrs. mediante un hecho esencial. Prosigue sefialando que los dias 19 de mayo
de 2014, 10 de junio de 2014 y 24 de julio de 2014, el Sr. Hurtado le envio un reporte, titulado
"CFR", que buscaba resumir las operaciones que Somerton realizé en ADS de CFR y determinar el
potencial retorno que éstas tendrian de prosperar la OPA ya anunciada.

Manifiesta que conforme al acuerdo entre los
controladores de CFR y de Abbott, los primeros venderian la totalidad de su participacién indirecta en
CFR, obligandose Abbott a realizar una oferta pablica de acciones hasta por el 100% de las acciones
emitidas por CFR a US$0,3465 por cada accién. Agrega que como consecuencia de esta
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comunicacion, el sefior Hurtado realizo, al dia habil siguiente, el calculo de la potencial utilidad que
Somerton podria obtener si decidiese vender sus ADS en la OPA.

Indica que tiempo después, el dia 13 de agosto de 2014, el
Sr. Hurtado le envio la planilla Excel “JB 2014.xls”, comunicacion que es citada en los cargos como
indicativa de que seguia al detalle sus inversiones. Hace presente que este correo es posterior a todas
las operaciones de compra de ADS de CFR realizadas por Somerton y se refiere a la cartera de
inversiones de la sociedad chilena Inversiones BT Limitada, siendo uno de los pocos correos relativos
a su cartera de inversiones en que el Sr. Hurtado le plantea alternativas de inversion, pues en los
demds casos la decision era adoptada directamente por aquel. Afiade que algo similar ocurre con un
correo de 26 de septiembre de 2014, justo después de la OPA de Abbott, donde el Sr. Hurtado le
comenta que hay que decidir qué hacer con la caja y le pregunta por la posible venta de la accion
peruana "In Retail". Para el Sr. Bilbao esta clase de comunicaciones refuerza la autonomia con que
operaba el sefior Hurtado, que s6lo le consultaba en forma incidental sobre el destino y monto de sus
inversiones.

Sefiala que el martes 23 de septiembre de 2014 finaliza la
OPA de Abbott, y ese mismo dia Somerton vende a la norteamericana la totalidad de sus ADS.

2. Analisis de las supuestas infracciones al articulo 165
Ley N° 18.045

a) Fundamento y sentido de la regulacion del insider
trading

El Sr. Bilbao sefiala que junto a los ilicitos de
manipulacion bursatil, el uso de informacion privilegiada en las transacciones con valores de oferta
publica constituye un abuso de mercado, consistente en el aprovechamiento de una informacion que
por mandato legal debe ser publica, pero que el insider o iniciado posee con antelacion a los demas
agentes del mercado. Agrega que la prohibicion del insider trading, y las sanciones que se imponen a
quienes incurren en €l, buscan precisamente evitar ese abuso o aprovechamiento y es por ello que la
prohibicion de uso o aprovechamiento esta en el centro de la regulacion del insider trading, y todas
las demas normas que la complementan -delimitando lo que se entiende por informacién privilegiada
(art. 164 Ley N° 18.045), estableciendo presunciones legales de acceso o posesion de la informacion
(art. 166 Ley N° 18.045), consagrando excepciones (art. 165 inciso tercero Ley N° 18.045),
definiendo la duracién de la prohibicion (art. 167 Ley N° 18.045), etc.- sdlo tienen sentido en funcién
de la proscripcion del abuso.

Al respecto sefiala que la centralidad del insider trading
como conducta de abuso de mercado se manifiesta también unanimemente en el derecho comparado,
siendo posible encontrar equivalentes a la prohibicion de aprovechamiento -como centro de la
regulacion- en la legislacion alemana, suiza y del Reino Unido.

b) Consecuencias del sentido y finalidad de la regulacion
del insider trading

Para el Formulado, lo expuesto en el apartado precedente
tiene importantes consecuencias para el régimen del insider trading en la legislacion chilena -desde el
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concepto de informacion privilegiada hasta la delimitacion del ambito de los iniciados- y
especialmente para la interpretacion del articulo 165 Ley N° 18.045, siendo indispensable tener en
cuenta dos de estas consecuencias.

e Jerarquia de los deberes previstos en el articulo 165 Ley N° 18.045

A juicio del Sr. Bilbao, los tres deberes o prohibiciones
que contiene el articulo 165 Ley N° 18.045 no son equivalentes entre si y que, muy por el contrario,
ellos se ordenan segln la jerarquia que se expone a continuacion, que se fundamenta en el sentido y
fin de la regulacion y que se observa graficamente en la medida en que la respectiva norma de
conducta se encuentra reforzada penalmente en la misma Ley N° 18.0435.

Sefiala que: (i) en el lugar mas alto se encuentra la
prohibicion de uso y aprovechamiento de informacion privilegiada, que constituye un ilicito
administrativo y también penal, conforme al articulo 60 letras e) y f) Ley N° 18.045; (ii) a
continuacion se halla el denominado deber de reserva -la prohibicion de comunicar la informacion a
terceros-, que en rigor constituye principalmente la infraccion de un deber fiduciario del insider
primario respecto del emisor, pero que, sin embargo, también puede entenderse como una figura
infraccional de peligro en relacion con una conducta de insider trading futura; y, (iii) en tercer lugar
aparece el denominado deber de abstencién que en nuestra ley constituye un deber diverso y
autéonomo de la prohibicion de uso. Afiade que los ambitos de aplicacion del deber de la prohibicién
de uso y del deber de abstencion son excluyentes entre si, asi, quien ordena una transaccion
halldindose en posesion de informacion privilegiada puede cometer el ilicito de uso si es que se
aprovecha de tal informacion, o bien, puede cometer una infraccion al deber de abstencion si es que
no existe aprovechamiento.

Lo anterior, sefiala, permite concluir que, en nuestro
ordenamiento, la infraccion al deber de abstencion constituye un ilicito administrativo
correspondiente a lo que se conoce como “normas de flanqueo™, que son aquellas que protegen "a
distancia" un bien juridico, estableciendo barreras que en ocasiones estdn lejos de la lesion o puesta
en peligro de ese bien. Acota que en el presente caso, el legislador quiso prohibir que quienes poseen
informacion privilegiada sobre ciertos valores o su emisor pongan en marcha procesos de adquisicion
o enajenacion de tales valores, con total independencia de si tales procesos de adquisicién o
enajenacion resultan o no beneficiosos para el que los instruye. Agrega que la ley quiere prescindir
del examen de coherencia entre la informacion y la instruccidn y sancionar administrativamente la
mera actuacion en posesion de informacién privilegiada, en otras palabras, la norma no tolera una
administracion descentralizada del riesgo de insider trading, sino que centraliza en forma radical la
administracion de ese riesgo adoptando una decision anticipada de prohibicién en razén del peligro.

Manifiesta que el uso de informacién requiere
intencionalidad (conocimiento de la informacion y su consideracién como razén o motivo para la
realizacion de la transaccion), que es la tGnica forma de imputacion subjetiva compatible con el
aprovechamiento, derivando de ello el efecto en materia de prueba, pues la exigencia de prueba del
uso de la informacién es mds intensa que la exigencia de prueba de su mera posesion: el uso de la
informacidn es su posesion (conocimiento) mds su influencia en la accidn como razén o motivo.

Concluye que en el sistema chileno de deberes que
incumben al que posee informacion privilegiada, el deber de abstencién ocupa un rol subordinado, al
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tratarse de un ilicito establecido en normas de flanqueo, con menores requisitos para su configuracion
(v en tal sentido, residual), no encontrandose reforzado penalmente.

o El tiempo de la instruccion

Hace presente el Sr. Bilbao que, conforme al sentido y
fundamento de la prohibicion de abuso de mercado bajo la forma de insider trading, el momento
decisivo para enjuiciar cualquier eventual infraccion es aquel en que se adopta y comunica la decision
de inversién con el fin de que sea ejecutada. Agrega que, como lo que se trata de impedir es el
aprovechamiento de los conocimientos por parte de los iniciados, no es relevante como esta
configurada en cada caso concreto la cadena de procesos que lleva a la ejecucion de las transacciones,
sino la comunicacion de la decision con el fin de que se ejecute.

Afirma que la norma citada independiza completamente la
orden de su ejecucion para efectos de la prohibicion de transar usando o encontrandose en posesion
de informacion privilegiada: si la orden es impartida sin uso de informacioén, el intermediario que la
cumple por definicién no usa la informacion que posee y por lo tanto realiza una transaccion que la
ley expresamente declara licita. Asi, agrega, la ejecucion de la orden es irrelevante desde el punto de
vista de la prohibicién de uso y del deber de abstencion.

Continua sefialando que aquel que dio la orden sin estar en
posesion de informacion estd libre de reproche si llega a poseerla cuando la orden ya estd siendo
ejecutada por un tercero. Afiade que la relevancia del momento de comunicacién de la decision de
inversion para que sea ejecutada, por contraposicién al tiempo de la ejecucion de la orden por un
tercero, se impone también por consideraciones practicas.

Manifiesta el Sr. Bilbao que, en la especie, la forma de
operar del Sr. Hurtado en sus cuentas de inversion sélo permite razonablemente entender que el
tiempo relevante para determinar si eventualmente infracciond los deberes del articulo 165 Ley N°
18.045 es el momento en que instruye al Sr. Hurtado la realizacién de un negocio.

c¢) La imputacién de insider trading

Afirma el Sr. Bilbao que dio al Sr. Hurtado una Gnica
instruccion de compra de acciones de CFR hasta por un total de 15 millones de ddlares, y lo hizo con
anterioridad al 6 de marzo de 2014 —previo al 10 de marzo, fecha en la que el directorio de CFR tomd
conocimiento de las conversaciones con Abbott- y que, ante la imposibilidad de adquirir las acciones
en Chile debido al endeudamiento de la cuenta de Inversiones BT Limitada, autorizd, también con
anterioridad a esa fecha, la compra de ADS de CFR para Somerton en los Estados Unidos de
Norteamérica. Por lo tanto, para el Formulado, el momento relevante para el enjuiciamiento de una
eventual infraccion de la prohibicion de uso es previo al dia 10 de marzo de 2014.

Sefiala el Sr. Bilbao que de este modo, toda la imputacién
de insider trading depende de tres conjeturas relativas a hechos que, para fundar la imputacion, deben
afirmarse copulativamente: (i) que entr6 en posesion de la informacion antes del dia 10 de marzo; (ii)
que dio instrucciones de adquirir titulos de CFR con la intencion relevante para el insider trading, es
decir, basandose precisamente en tal informacidn, y (iii) que impartio instrucciones sucesivas para la
adquisicion de titulos de CFR.
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Concluye que ninguna de estas tres conjeturas se ajusta a
la realidad y que tampoco encuentran asidero en los antecedentes del caso.

En esta parte de sus descargos, el Sr. Bilbao indica que las
afirmaciones (i) y (iii) ya han sido analizadas en detalle con ocasion de la exposicion de los hechos de
su escrito de descargos y que en cuanto a la afirmacion (i), se ha visto que los indicios para suponer
que el Sr. Alejandro Weinstein le traspasé informacién son insuficientes, pues la fecha precisa de la
instruccion del Sr. Hurtado al Sr. Hugo Rubio de fecha 6 de marzo estd condicionada por diversos
factores y no existen antecedentes que la vinculen con la evolucién del posible deal entre CFR y
Abbott, que le era desconocida tanto a él como a los demas directores de CFR a esa fecha. Por otro
lado, agrega que los mismos correos citados en los cargos respecto de la organizacion del viaje a
Africa revelan que €l y el Sr. Weinstein solo aparecen copiados junto a otras personas, y que el grueso
de la organizacion corria por cuenta de otras personas y que, en consecuencia, no se puede concluir
que en el contexto de tal organizacion, el Sr. Weinstein le habria transmitido informacion privilegiada
sobre CFR.

Habiendo sefialado lo anterior, el Sr. Bilbao manifiesta
que solo resta el indicio de la amistad existente con el Sr. Weinstein y las probables comunicaciones
asociadas a una relacion de este tipo, lo cual sin embargo no es suficiente para presumir una
revelacion de informacion privilegiada.

Respecto de la afirmacion (iii), expone el Sr. Bilbao que
no daba por si mismo instrucciones a los corredores, pues habia encomendado el manejo de las
inversiones al Sr. Hurtado, quien gozaba de autonomia y discrecionalidad y que, cuando
excepcionalmente realizaba un encargo concreto al Sr. Hurtado, como en este caso, éste lo ejecutaba
directamente y del modo mas eficiente.

Para el Sr. Bilbao la afirmacion (ii), en el sentido que
habria dado instrucciones de adquirir titulos de CFR con la intencion relevante para el insider trading,
es decir, basandose precisamente en tal informacion, no aparece desarrollada en los cargos. Agrega
que, como es obvio, ello resulta incompatible con el hecho que dio la instruccién de compra con
anterioridad al 6 de marzo, es decir, en todo caso antes de que entrara en posesion de la informacion
el dia 10 de marzo.

Indica que los cargos sugieren de algin modo que el hecho
que no haya informado la adquisicién de las acciones por parte de Somerton seria una manifestacion
de que queria ocultar dichas transacciones y, con ello, una sefial de mala fe, lo que anticipa serd
controvertido mas adelante en su escrito de descargos.

Afirma que al examinar con detalle los hechos del caso,
ellos revelan que los indicios e inferencias contenidos en los cargos resultan ampliamente
desvirtuados por otros indicios que permiten descartar una actuacion andmala, destacando para ello
los siguientes elementos que, a su juicio, serian contundentes: (i) su carrera, su conocimiento del
mercado de valores y la falta de tiempo que lo llevé a encargar la gestion de sus negocios a un
experto que gozaba de autonomia y discrecionalidad en el desempefio de sus funciones. Con ello,
concluye, es altamente improbable que haya instruido la compra de acciones de una empresa de la
que era director a sabiendas de que en poco tiempo mds tendria lugar una OPA; (ii) su conocimiento
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de CFR vy la realizacion en el pasado de importantes inversiones en la Compaiiia, lo que unido a la
expansiéon que estaba experimentando esta ultima desde 2012 y a los estudios que recomendaban
comprar titulos CFR, motivaron la decision de invertir; (iii) la forma concreta de ejecucion de la
instruccion impartida, que es completamente ajena al modelo de quien actia sirviéndose de
informacion privilegiada, o bien dirigido por quien se esta sirviendo de informacién privilegiada, toda
vez que: a) el Sr. Hurtado ordena al broker la formacion de bloques y rechaza al menos en dos
oportunidades la oferta de porciones menores de acciones; b) el Sr. Hurtado da instrucciones de
precio méximo y negocia duramente cuando se le ofrece un precio superior; ¢) cuando el precio de
CFR muestra una tendencia al alza en mayo, el Sr. Hurtado se apresura en concluir la compra y
finalmente el monto adquirido es inferior a US$ 15 millones; asi, los hechos muestran que quien
compraba queria hacerlo de un modo eficiente y atendiendo al precio del titulo, otros antecedentes
manifiestan que no existia especial apuro en comprar, mientras el precio se mantuviera estable; y d)
existen un sinnimero de antecedentes adicionales que, considerados aisladamente, parecen sin
importancia, pero que reflejan la normalidad de las transacciones.

Concluye que al tiempo relevante para el enjuiciamiento
de una eventual infraccién de la prohibicion de uso, esto es, al momento de instruir la compra, carecia
de toda informacion sobre las conversaciones de CFR con Abbott, por lo que no pudo infringir la
prohibicion de uso de informacién privilegiada.

d) La imputacion de infraccion al deber de abstencion

Sefala que los cargos consideran una posible infraccion
del deber de abstencion en el caso de las dos primeras adquisiciones de ADS de CFR, concretadas los
dias 12 y 17 de marzo de 2014, pues tratandose de las demas seria posible asumir que, siempre segin
los cargos formulados por la SVS, fueron instruidas con posterioridad al dia 10 de marzo.

Sin embargo, a juicio de esa parte, no existe una sucesion
de instrucciones al Sr. Hurtado, sino una sola instruccion impartida antes del dia 6 de marzo y sin
informacién privilegiada alguna. Por otro lado, insiste que el momento relevante para enjuiciar
posibles infracciones al articulo 165 Ley N° 18.045 no puede ser otro que aquel en que se comunica
la decision de inversion con el fin de que sea ejecutada. Por lo tanto, concluye que corresponderia
evaluar una posible infraccion al deber de abstencion, pero no sélo en relacion con las dos primeras
adquisiciones, sino respecto de todas las operaciones cuestionadas.

En efecto, sostiene que, si la instruccion de compra fue
impartida sin informacion privilegiada, sélo cabe preguntarse si la obtencion ulterior de esa clase de
informacion produce la obligacion de revocar la instruccion previa, y esto vale para todas las
operaciones. Asevera que no existe un deber de revocar instrucciones impartidas sin estar en posesion
de informacion privilegiada por lo siguiente:

aa) Naturaleza subordinada del deber de abstencion

El Sr. Bilbao sostiene que el deber de abstencién es un
ilicito basado en normas de flanqueo, de menor jerarquia que la prohibicion principal de uso. La
figura existe s6lo como forma de administracion centralizada del riesgo que se produzcan abusos de
mercado, y por lo mismo su incumplimiento estd asociado a sanciones menores que la infraccion de
la prohibicion de uso o, incluso, de algunas hipdtesis de infraccion al deber de reserva.
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Sefiala que una norma de flanqueo no puede adquirir vida
propia y comprender, por via interpretativa, la proteccion de bienes juridicos distintos de los que
protege la norma principal a la cual se encuentra referida. A su juicio, esto implica que el ilicito
correspondiente a la norma de flanqueo no es pertinente alli donde el riesgo que se verifique el ilicito
previsto en la norma principal ya no existe. Por tanto, para el Sr. Bilbao, quien ha instruido la
adquisicion de un determinado titulo sin estar en posesion de informacion privilegiada, y por lo tanto
no ha podido infringir la prohibicion de uso, tampoco infringe el deber de abstencién si es que no
revoca aquella instruccién una vez que ha entrado en posesion de informacion. Por lo tanto, a su
criterio, en este caso la revocacion no queda comprendida entre las conductas que la noma prescribe.

bb) El plan previo en el derecho comparado

Indica que el derecho comparado conoce diversas reglas
que vuelven impertinente la prohibicion de uso respecto de quien instruye una determinada
transaccion estando en posesion de informacién privilegiada. Para el Sr. Bilbao, si la ley declara
impertinente respecto de una clase de hechos el ilicito previsto en la norma principal, con mayor
razén alin carece de pertinencia para esa misma clase de hechos el ilicito contemplado en la norma de
flanqueo.

Sostiene que dentro de las reglas mencionadas se
encuentra la defensa del plan previo, esto es, la regla que exime de responsabilidad por insider trading
al que ordena la ejecucion de un plan de operaciones en el mercado de valores si disefia el plan e
imparte la orden de su ejecucidn, sin encontrarse en posesion de informacion privilegiada relativa a
esos mismos valores.

Al respecto, el Formulado se refiere a jurisprudencia
comparada que, a su juicio, reconoce esta posicion. Ademds, agrega que existen casos obvios de uso
legitimo de informacion privilegiada en el caso de los intermediarios, "market makers", los que
conocen a fondo una compaiiia que pretenden adquirir.

Agrega que a estos casos se suman las hipotesis de
implementacion de politicas publicas por la autoridad, los programas de recompra de acciones para la
estabilizacion de precios y, desde luego, la existencia de un plan previo, evidente en el caso de los
inversionistas conspicuos -que saben, antes de realizarlas, que sus transacciones van a influir en el
mercado- pero reconocido explicitamente y en términos generales en diversos ordenamientos, tal
COIMo eXpuso previamente.

cc) El caso Spector

Adicionalmente, el Sr. Bilbao se refiere a la doctrina del
Tribunal Europeo de Justicia (TEJ) en el denominado "caso Spector”. En efecto, sefiala que el
tribunal por una parte interpreta la disposicién como una norma que no exige prueba del uso de la
informacion como hecho adicional o distinto de la posesion de informacion y la realizacion de
operaciones sobre los valores respectivos -eso es coincidente con la R 14e-3(a) SEC-, pero por la otra
reconoce al imputado el derecho a invocar como defensa la ausencia de uso de la informacion
poseida, lo que es coincidente con la R 10b-5 SEC.
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Expone que conforme a la interpretacion del TEJ en
principio "el hecho de que un poseedor primario de informacion privilegiada efectiie una operacion
de mercado con los instrumentos financieros a los que se refiere esta informacion implica que dicha
persona ha (utilizado esta informacion) en el sentido del articulo 2, apartado 1, de la Directiva
2003/6, sin perjuicio del respeto del derecho de defensa y, en particular, del derecho a poder destruir
esta presuncion” (cons. 54°). Pero a renglon seguido agrega: “Sin embargo, con el fin de no ampliar
la prohibicion prevista en el articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2003/6 mds alla de lo que es
apropiado y necesario para la consecucién de los objetivos perseguidos por esta Directiva, ciertas
situaciones pueden requerir un examen en profundidad de los hechos que permita asegurarse de que
la utilizacion de la informacion privilegiada reviste efectivamente el cardcter indebido que dicha
Directiva se propone proscribir en nombre de la integridad de los mercados financieros y de la
confianza de los inversores™ (cons. 55°).

De lo anterior, el Formulado concluye que la disolucion
interpretativa del uso en la posesion admite excepciones implicitas, reconocibles teleologicamente.

dd) El plan previo en el ordenamiento chileno

El Sr. Bilbao sefiala que tratindose de cualquier
imputacion de infraccion a la prohibicion de uso o aprovechamiento de informacion privilegiada -ya
sea del inciso primero o del inciso segundo del articulo 165 Ley N° 18.045-, la prueba de un plan
previo y de su ejecucion sin intervencion de quien posteriormente pasa a ser poseedor de informacion
privilegiada impide tener por acreditado el elemento de la infraccion consistente en la utilizacion,
aprovechamiento o uso deliberado de esa informacion. Sostiene que asi ocurre en el ordenamiento
chileno, aunque la defensa del plan previo no esté regulada expresamente en la Ley N° 18.045. Para
él esto implica que la prueba del plan previo excluye toda responsabilidad por insider trading bajo el
derecho chileno.

Agrega que en nuestro ordenamiento concurre ademas un
argumento adicional. En tal sentido, el Sr. Bilbao sefiala que si se atribuyera a la prohibicion de
adquirir o enajenar los valores sobre los cuales se posee informacion privilegiada el sentido de una
prohibiciéon absoluta, la Ley N° 18.045 chilena estableceria un black-out permanente para los insiders
de los emisores, en circunstancias que lo usual en materia de establecimiento de black-outs es su
vinculacion a un periodo de tiempo limitado, como en el caso de una oferta de adquisicién para la
toma de control, o del inminente o reciente cumplimiento de la obligacion periddica de divulgacién
mediante la entrega o publicaciéon de informacién en formatos estandarizados, o de transacciones
sucesivas.

En consecuencia, sostiene que existiendo un plan que ha
comenzado a ejecutarse con anterioridad a la obtencion de la informacion privilegiada, no existe un
deber de revocar dicho plan pues la prohibicion de uso no es pertinente y, como consecuencia de ello,
tampoco lo es el deber de abstencion.

Afirma que desde el punto de vista de la SVS, en principio
la posesion de informacion posterior a la formulacion de una orden de efectuar transacciones genera
para el poseedor la obligacion de cancelar esa orden. Sin embargo, segiin su apreciacion, el regulador
ha admitido también que la cancelacién puede eventualmente entrar en conflicto con el cumplimiento
de otros deberes y se ha abierto a una consideracion caso a caso de esas situaciones. Cita, a modo de
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ejemplo, que asi ocurri6 en el denominado "caso Habitat". Sostiene que a la interpretacion del deber
de abstencién como un deber absoluto -y por lo tanto incluyente de un deber de revocar- se opuso la
consideracion de que, en determinados contextos, tal interpretacion conducia a resultados absurdos.

Sefiala que, como se dice en el informe de Alejandro
Ferreiro presentado en el “caso Habitat”, "la causalidad relevante, y legalmente reprochable, es la
que vincula la informacién privilegiada con la decision de comprar o vender". Por lo tanto, para el
Sr. Bilbao se debe atender "a la informacion que se tiene al momento de otorgar una orden de compra
o de venta, y no a la informacion con que se contaria al momento en que tal orden se termina de
ejecutar”.

Indica que lo anterior quiere decir que, en ausencia de un
reconocimiento explicito de casos de uso legitimo de informacién privilegiada en la ley chilena -con
excepcion del inciso tercero del articulo 165 y de las "murallas chinas" conforme al articulo 169 Ley
N° 18.045-, la SVS ha estimado que existe un deber de revocar instrucciones previas para cumplir
con el deber de abstencidn, salvo que la ausencia de revocacion se encuentre suficientemente
justificada en el caso concreto. Sostiene que en esta medida podria tratarse, en consecuencia, de una
discusion mds bien formal, pues no cabe duda que incluso la concurrencia de los casos mas obvios de
uso legitimo de informacién privilegiada -y, por lo mismo, de justificacion de la no revocacion- debe
alegarse debidamente en el caso concreto, estén o no previstas estas situaciones explicitamente en la
ley. Dicho de otro modo, asevera que igual que en el caso Spector, la SVS entiende que su
interpretacion del deber de abstencion puede resultar "sobreinclusiva" en ciertos contextos y se abre a
la consideracion de causas justificadas o motivos plausibles en razdén de los cuales la prohibicion que
emana del deber de abstencion deja de ser pertinente. Tales situaciones deben ser alegadas y
justificadas en cada caso y que ello vale para quien alega la existencia de un plan previo que habia
comenzado a ejecutarse antes de la obtencion de la informacién privilegiada, como ocurre en la
especie, ya que acé existié un plan previo, que comenzo a ejecutarse con anterioridad al momento en
que €l entrd en posesion de informacion sobre las conversaciones entre CFR y Abbott.

A lo ya expuesto afiade un elemento adicional, atendido el
contexto de los hechos, agregando que una revocacion de la orden por parte de él habria sido
equivalente a la revelacion de informaciéon sensible para el mercado y habria supuesto un
quebrantamiento de los deberes fiduciarios que pesaban sobre él. Por lo tanto, sostiene que después
de considerar las cosas con detencién, concluyd que no tenia ninguna razén para revocar la orden -
pues ella se origind y comunicé sin ninguna clase de informacion privilegiada-, y que ademas existian
razones de peso para no hacerlo, al punto que cualquier revocacion o modificacion de la orden dada
podia contaminar su legitima actuacion precedente. La revocacion habria implicado una violacion de
los deberes fiduciarios que él debia a CFR en su calidad de director.

Afirma que para determinar si se ha verificado una
infraccion al deber de abstencion es preciso atender a la naturaleza de la informacion que se posee y
al tipo de impacto que ella puede provocar.

Por tultimo concluye que si el asunto se plantea en
términos de colision de deberes, alli donde entran en colision el deber de abstencién y el deber de
reserva, la jerarquia de los deberes contenidos en el articulo 165 Ley N° 18.045 lleva a dar
preferencia al deber de reserva.

Av. Libertador Bernardo
OHiggins 1449 Piso 17

Santiago -

Chile

Fono: (56-2) 2617 4000
2] Fax: (56-2) 2617 4101

Casilla: 2167 -

Correo 21

www svs.cl



e) Periodos de blackout de CFR

A juicio del Sr. Bilbao, los cargos destacan que, a mayor
abundamiento, las operaciones cuestionadas se ejecutaron mientras estaba vigente un periodo de
blackout establecido por CFR en razén de las conversaciones con Abbott (para €l esta ultima
precision es importante, pues desde el punto de vista infraccional un blackout siempre es especifico,
es decir, estd referido a una causa determinada). Respecto de esta imputacion sostiene que valen los
mismos argumentos sefialados precedentemente. Agrega que si existia un plan previo que ya se habia
empezado a ejecutar, la disposicion ulterior de un periodo de blackout en razon de una determinada
negociacion no puede constituir un quebrantamiento de dicha medida de resguardo.

I11. Las supuestas infracciones a deberes de informacién

A continuacién el Formulado se refiere a las imputaciones
relativas a las supuestas infracciones a deberes de informacidn.

1. Relacion obligacional entre Somerton y el Sr. Bilbao

Expone que las infracciones a deberes de informacion que
se le imputan se basan en que €l tendria participacion en Somerton y, ademas o alternativamente,
seria su administrador. Al respecto, sefiala que ninguna de estas afirmaciones es correcta, segun el
siguiente analisis que realiza en sus descargos:

a) El no tiene participacién en Somerton

A su entender los cargos asumen que €l tendria
participacién en Somerton, ya sea directamente o en razén de ser el beneficiario final de dicha
sociedad. Sefiala que a causa de esta supuesta relacion de participacion, él habria infringido los
articulos 12, 17, 59 letras a) y f) de la Ley N° 18.045 y 42 numero 4) de la Ley N° 18.046.

Sin embargo, el Sr. Bilbao sostiene que no es efectivo que
él tenga participacion en Somerton, pues el accionista de Somerton es Amicorp Swiss Trustee GmbH
("Amicorp"), en representacion de The D.B.T. Trust, entidad de la cual él no es duefio. Entre €l y
Amicorp (el efectivo accionista de Somerton) sélo existe una relacion de naturaleza obligacional, en
el marco de un contrato de trust (que dio lugar al trust The D.B.T. Trust), suscrito con fecha 8 de
noviembre de 2000 entre él y Cititrust (Switzerland) Limited (el "Contrato de Trust").

Sefiala que con motivo del referido trust, la sociedad
Somerton fue incorporada a The D.B.T. Trust en el afio 2000, obligandose en ese entonces Cititrust
(Switzerland) Limited (hoy Amicorp), en su calidad de trustee, a administrarla y transferir a sus
beneficiarios el capital y ganancias que hubiera producido, una vez que se cumplieran las condiciones
establecidas en el Contrato de Trust. Indica que en su caso, como beneficiario principal, se le
transferira eventualmente el dominio de los bienes que conforman el patrimonio del trust, en caso que
The D.B.T. Trust sea revocado; y en el caso de sus hijos (y de los demas beneficiarios subsidiarios),
una vez que €l fallezca.
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En consecuencia, afirma que €l y sus hijos, no obstante ser
los beneficiarios finales de The D.B.T. Trust, solo tienen un derecho eventual de adquirir
participacidon en Somerton (y de los demas activos que The D.B.T. Trust adquiera a futuro), en caso
que se verifiquen las condiciones establecidas para ello en el Contrato de Trust, pero antes de
verificarse dichas condiciones carecen de dominio sobre los activos del trust. Agrega que respecto de
ellos se trata mas bien de un germen de derecho, en una situacion similar a la que se presenta en
figuras mas conocidas en nuestro derecho, como la del legatario respecto de la cosa legada o del
fideicomisario respecto de la propiedad fiduciaria.

b) El trust es una institucion reconocida por la legislacién
chilena

El Formulado asevera que si bien la institucion del trust no
esta regulada en el Codigo Civil, la legitimidad de su celebracion en el extranjero, y por tanto de la
licitud de la misma y sus efectos- incluidos los que se producen en Chile-, ha sido reconocida en el
ambito tributario y fue recogida expresamente por el legislador nacional en el articulo 4° de la Ley N°
20.780 sobre Reforma Tributaria que Modifica el Sistema de Tributaciéon de La Renta e Introduce
Diversos Ajustes en el Sistema Tributario. Expresa que en dicha disposicion, el legislador tributario
defini¢ dicha relacion contractual sefialando expresamente que, en razon de ella, el constituyente deja
de ser duefio de los bienes que aporta al trust.

En consecuencia, para el Sr. Bilbao, conforme al
ordenamiento juridico chileno no corresponde suponer que el beneficiario final de un trust -como, en
la especie, es su caso- tenga, en razon de dicha calidad, participacion en los bienes que han sido
aportados (transferidos) a dicho trust, en la especie, el patrimonio de Somerton.

¢) El tampoco es administrador de Somerton, ni tiene
facultades para nombrar a sus administradores

Para el Sr. Bilbao, la institucion del trust, como reconoce
el legislador, tiene por objeto que el trustee asuma el dominio de los bienes aportados con la finalidad
de conservarlos, administrarlos e invertirlos, con todas las facultades que confiere el derecho de
dominio.

Agrega que en el Contrato de Trust, sin perjuicio de sus
derechos como beneficiario principal (y el control que sobre los mismos puede ejercer el trustee) y
siempre en el marco de su objeto, se le designé como asesor de inversiones de The D.B.T. Trust, con
el fin de permitirle adoptar algunas decisiones acerca de "cémo invertir y reinvertir el dinero, los
valores y los demds activos del trust”. Para el Sr. Bilbao resulta obvio que esta calidad de asesor de
inversiones no lo convierte en administrador del trust ni de sus activos, administracion que solo recae
en el trustee, lo que se reconoce por lo demas en el articulo 4° de la Ley N° 20.780.

Sefiala que una manifestacion importante de lo anterior es
que en el Contrato de Trust se establece de forma explicita la potestad del trustee de suspender las
facultades del asesor de inversiones si considera que sus actuaciones podrian no corresponder con el
mejor interés del trust.
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Concluye afirmando que, el asesor financiero carece de
facultades para distribuir por si mismo utilidades del trust. De modo que, €l ocupa la calidad de asesor
de inversiones en The D.B.T. Trust., y ello, ademds, bajo el control y la supervigilancia efectiva de
Amicorp.

d) El Sr. Bilbao y Somerton

Respecto de la relacion entre ¢l y Somerton, relata que el
directorio de Somerton, del cual €l no participa (ni ha participado) le otorgd un poder especial (power
of attorney) para actuar en representacion de Somerton, con las mismas facultades especificas que se
le reconocen como asesor de inversiones del trust. En consecuencia, tal poder le permite dar
instrucciones especificas respecto de como invertir y reinvertir el dinero, los valores y los demas
activos de la sociedad. Agrega que éste poder especial no lo convierte en administrador de Somerton,
ni lo habilita para designar a sus directores.

Termina concluyendo que ¢l ha tenido respecto de
Somerton la calidad de apoderado.

2. Las supuestas infracciones a deberes de informacion

En razon de lo expuesto por el Sr. Bilbao en la seccion
anterior y de las consideraciones adicionales, afirma que los cargos formulados contra €l por
infraccion de deberes de informacién resultan improcedentes.

a) Indica que no se ha infringido el articulo 12 de la Ley
N° 18.045 pues €l no es administrador, accionista ni socio controlador de Somerton

Sefiala que el articulo 12 es objeto de la NCG N° 269 de la
SVS que, entre otras cosas, especifica en qué casos se entiende que existe una posesion indirecta de
acciones o valores, respecto a una persona natural.

Pues bien, el Formulado manifiesta que para que se
configure respecto de €l la infraccion del articulo 12 se requiere necesariamente que €l, su conyuge
(en caso de estar casado en régimen de sociedad conyugal) y/o sus hijos (en caso de ser menores de
edad), sean administradores, socios o accionistas controladores de Somerton. Indicando que ninguna
de estas situaciones se verifica en los hechos.

Sefiala que segin su andlisis previo, él no es
administrador, socio o accionista de Somerton, ni tampoco es controlador de Somerton. En efecto,
manifiesta que la definicion legal de controlador del articulo 97 de la Ley N° 18.045 establece
justamente como presupuesto de control, que la entidad de que se trate, copulativamente: (i) participe
en la propiedad de la entidad supuestamente controlada; y (ii) tenga poder para asegurar la mayoria de
los votos de los accionistas e influir decisivamente en la administracion de la sociedad.

Indica que, como expuso anteriormente, ¢l no tiene
participacion, directa ni indirecta, en la propiedad de Somerton, y sdlo ha tenido facultades limitadas,
en calidad de apoderado de Somerton, las cuales ejercia a través del Sr. Tomas Hurtado.
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Agrega que, ni su conyuge (no se encuentra casado en
régimen de sociedad conyugal), ni sus hijos (ninguno menor de edad a la época de las operaciones)
son (ni han sido) administradores, socios o socios controladores de Somerton.

Concluye manifestando que €l actué de buena fe y no
incumplio el deber establecido en el articulo 12 Ley N° 18.045, pues la ley no le impone la obligacién
de informar las operaciones de Somerton.

b) Manifiesta que no se ha infringido el articulo 17 de la
Ley N° 18.045 pues €l no controla ni administra Somerton

Sefiala que para que pueda configurarse una infraccion del
articulo 17, ademas de concurrir el presupuesto de variacion en la posicion de valores que precisa la
N.C.G. N° 277, es necesario que ¢l , directa o indirectamente a través de otras personas, ostente el
control de Somerton. En tal caso, Somerton -y no él - deberia informar su posicion en valores de CFR
y la posicion en valores de CFR de las entidades que conforman su grupo empresarial.

Contintia exponiendo el Formulado que, sin embargo, y
segun se analizo, él no controla Somerton, ni directa ni indirectamente. El accionista de Somerton es
Amicorp (en representacion de The D.B.T. Trust), respecto del cual €l solo tiene una relacion de
naturaleza obligacional.

Agrega que, incluso en el hipotético caso de que Somerton
fuera una entidad controlada por €l -no lo es-, no seria el sujeto obligado a dar cumplimiento al
mandato del articulo 17, sino Somerton, sociedad que él no administra y respecto de la cual solo
ostentaba un poder especial para participar en decisiones especificas de inversidon. Sefala que, en
efecto, la norma identifica claramente los sujetos pasivos del deber legal de que se trata,
distinguiendo al director de las entidades que son controladas por aquel con la féormula copulativa "asi
como".

Es mas, para el sefior Bilbao, €l ni siquiera es miembro del
grupo empresarial de Somerton, pues no se verifican los presupuestos del articulo 96 de la Ley N°
18.045: entre Somerton y €l no media una relacion de control; Somerton y €1 no tienen un controlador
comun; adicionando que la SVS no determind en forma previa a los hechos que él y Somerton sean
parte de un mismo grupo empresarial (como era de esperar, pues no concurre ninguna de las
circunstancias exigidas para ello en el literal ¢) del referido articulo 96 de la Ley N° 18.045).

El Formulado concluye sefialando en esta parte de sus
descargos que, ni siquiera hipotéticamente es posible imputarle una infraccion a la disposicién bajo
analisis. Manifiesta que él actud de buena fe y no incumplio el deber establecido en el articulo 17 Ley
N° 18.045.
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¢) Sefiala que no se ha infringido el articulo 42 N° 4) de la
Ley N° 18.046 en relacion al articulo 207 letra ¢) Ley N° 18.045, ni en relacion al articulo 12 de la
Ley N° 18.045.

c.] La carta de 29 de agosto de 2014 vy el articulo 207 letra

c)delaley N° 18.045

El Sr. Bilbao expone que los cargos afirman que él habria
entregado informacion falsa al emitir el informe prescrito en la letra ¢) del articulo 207 de la Ley N°
18.045, ya que en carta de 29 de agosto de 2014 informd que posefa la cantidad de 36.696.272
acciones de CFR, por lo que habria dejado de informar 70.722.200 acciones CFR que habia adquirido
en la forma de ADS, a través de Somerton.

Al respecto, afirma que no es efectivo que él haya
entregado informacion falsa al emitir el informe previsto en el articulo 207 de la Ley N° 18.045.

aa) El no participa en Somerton

Indica que como se detallé en la secciéon anterior, €l no
participa, ni directa ni indirectamente, en Somerton, por lo tanto, no es efectivo que haya faltado a la
verdad en el informe de 29 de agosto de 2014 a los accionistas por el hecho de no incluir en dicha
comunicacion los ADS de CFR que habia adquirido Somerton.

bb) El declard univocamente su interés en la OPA

El Sr. Bilbao relata que, segun consta en el expediente
administrativo, en su carta de fecha 29 de agosto de 2014, él emitié su opinidén fundada respecto de la
OPA, sefiald su relacion con el controlador de la sociedad y con el oferente, y reveld que tenia interés
en la operacion, precisando incluso que tenia participacion personal en CFR a través de 36.696.272
acciones. También sefial6 su participacion en las sociedades Compaiiia de Seguros de Vida Consorcio
Nacional de Seguros S.A. y CN Life Compafiia de Seguros de Vida S.A. Con ello, €l daria cuenta que
dio integro cumplimiento al deber consagrado en el articulo 207 letra ¢) de la Ley N° 18.045.

Sefiala que en efecto, el articulo 207 letra ¢) de la Ley N°
18.045 exige que el director informe el "interés que pudiere tener en la operacidn”, sin exigirle
fundamentar como se configura dicho interés ni precisar el nimero exacto de acciones que posee en
las sociedades en virtud de las cuales tiene interés. El Formulado pone de manifiesto que, en la
especie, su interés en la operacion deriva del hecho de tener participacion en CFR y asi fue declarado.
La univocidad de esta declaracién no resultaria afectada ni siquiera si las acciones de Somerton
pudieran atribuirseles.

cc) Sefiala que la obligacion de veracidad en la
informacion que se entrega a los accionistas se refiere a la situacion legal, econdmica y financiera de
la sociedad

Expresa que el concepto de "informaciones falsas"
contenido en el articulo 42 N° de la Ley N° 18.046 no alcanza a la informacion patrimonial de los
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accionistas. Indica que ello se debe a que, tal como se desprende del texto legal y es desarrollado por
la doctrina, el precepto tiene por objeto cautelar la veracidad de las informaciones que los directores
proporcionan a los accionistas en relacion con la "situacion legal, econémica y financiera de la
sociedad" -tal y como lo ordena el articulo 46 de la misma ley-, y no comprende la informacion
patrimonial de los accionistas mismos, aunque sean directores de la compafiia.

dd) Consideraciones adicionales

El Sr. Bilbao manifiesta que el fin del deber de
informacion cuya infraccion se atribuye es transparentar los posibles conflictos de intereses a que
podria estar sujeto el director que emite su opinion respecto de una operacién determinada y no
informar a la SVS, las bolsas de valores o el publico en general la cantidad precisa de acciones que tal
director posee en el emisor. Agrega que, asi, al informar la cantidad de acciones que poseia en forma
personal, él estaba excluyendo aquellas que formaban parte del patrimonio de otras personas, como
Somerton. Por lo tanto, y en rigor, hubiera sido falso afirmar que ¢l poseia, en forma personal,
107.418.472 acciones, ya que 70.722.200 de aquellas acciones eran de propiedad de Somerton.

¢.2 El articulo 12 Ley de la N° 18.045 v la informacion a

los accionistas

El Formulado asevera que los cargos también construyen
una infraccion al articulo 42 N°4) de la Ley N° 18.046 por la via de valorar nuevamente -bis in idem-
la supuesta infraccion al articulo 12 de la Ley N° 18.045. Al respecto sefiala que, sin embargo, y
seglin analizo precedentemente, no es efectivo que €l haya infringido el articulo 12 de la Ley N°
18.045. En efecto, en tanto €l no participa en Somerton ni es su administrador, no existe informacion
(menos aun esencial) relativa a adquisiciones de acciones por parte de dicha sociedad que él haya
debido informar a los accionistas de CFR.

Agrega que, por otra parte, el concepto "informacion
esencial" contenido en el articulo 42 de la Ley N° 18.046 no comprende la informacion que el articulo
12 de la Ley N° 18.045 exige revelar. Sefiala que, en primer lugar, la informacion solicitada por la
Ley N° 18.045 tiene como destinatarios a la SVS y las bolsas de valores, quienes desempeifian alglin
rol fiscalizador, y no a los accionistas de la sociedad y, en segundo término, la informacion exigida en
el articulo 12 de la Ley N° 18.045 a los accionistas no queda comprendida en la definicion de
informacion esencial del articulo 9° de la Ley N° 18.045: aquella que un hombre juicioso consideraria
importante para sus decisiones sobre inversion. El deber de informacion contemplado en el articulo
12 de la Ley N° 18.045 tiene por objeto contribuir a la fiscalizacién de eventuales abusos por parte de
quienes podrian contar con mayor informacién sobre un determinado emisor, en detrimento de
aquellos que no tienen acceso a tal informacion. El Sr. Bilbao desprende de lo anterior que la norma
opera, en consecuencia, como un dispositivo de fiscalizacion y no como un canal de informacion para
que los inversionistas adopten decisiones adecuadas.

El Formulado expresa que el Oficio de cargos incurre en el
error de identificar informacién esencial con informacion que la ley ha exigido expresamente
entregar. Agrega que se trata, por lo demads, de un error en el que la misma SVS no ha incurrido al
resolver casos anteriores, como, a su juicio, se desprende de jurisprudencia de la SVS.
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3. Las supuestas infracciones al articulo 59 letras a) y f) de
la Ley N° 18.045

En esta parte de sus descargos, el Sr. Bilbao relata que
mediante el Oficio Reservado N° 403 dirigido a CFR, la SVS solicité a la empresa informar las
personas que tuvieron conocimiento del acuerdo entre CFR y Abbott antes de que fuera informado
como hecho esencial y las personas relacionadas con ellas.

Es asi como el Formulado asevera que, a raiz de este
requerimiento, el fiscal de CFR solicitd a los directores que informaran "las sociedades o fondos de
inversion en donde ustedes tengan participacion", y que al no incluir a Somerton en su respuesta al
fiscal de CFR, los cargos le atribuyen, a través de tal omision, haber incurrido simultdneamente en las
conductas tipificadas en las letras a) y f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045.

a) Historia y finalidad de las contravenciones establecidas
en el articulo 59 de la Ley N° 18.045

Respecto a este punto, el Sr. Bilbao expone que las letras
a) y f) del articulo 59 Ley N° 18.045 establecen ilicitos de falsedad, y los delitos de falsedad no
protegen todos un bien juridico comin sino que el elemento de falsedad es una modalidad de
menoscabo que puede afectar diversos bienes juridicos. Sefiala que por eso se debe determinar el bien
juridico protegido respecto de cada ilicito de falsedad: en el caso de las infracciones establecidas en el
articulo 59 letras a) y f) de la Ley N° 18.045, el bien juridico protegido es el buen funcionamiento del
mercado de capitales en su conjunto en cuanto al flujo veraz, suficiente y oportuno de la informacioén
relevante relativa a los emisores.

En efecto, agrega el Formulado de cargos que, para
cautelar el correcto desempefio del mercado de valores es preciso limitar, en primer término, la
inevitable asimetria de informacidén que existe entre los diversos inversionistas y los emisores.
Manifiesta que ello implica la implementacion coordinada de mecanismos juridicos y extrajuridicos
entre los que destacan: (i) la intervencidn de gatekeepers, es decir, personas naturales y juridicas que -
de un modo u otro- controlan la conducta de los emisores de valores de oferta ptblica en favor de los
inversionistas, especialmente mediante la verificacién y posterior certificacion de la informacién que
los primeros entregan al mercado; (ii) mecanismos de proteccion del proceso de formacién de los
precios; y (iii) el establecimiento por ley de determinados deberes de informacion que puedan influir
en la cotizacion de los valores que se emiten (mecanismo que en doctrina se conoce como mandatory
disclosure). Sefiala que los diversos literales del articulo 59 de la Ley N° 18.045 tienen por objeto,
precisamente, reforzar estos tres mecanismos mediante el establecimiento de sanciones.

Asi, continia, los delitos descritos en sus literales
corresponden a ilicitos de sujeto activo calificado, como los que se refieren a gatekeepers, o al menos
lo que se conoce como ilicitos "de posicion", donde el destinatario de la norma ostenta un rol mas
especifico que el de cualquier ciudadano.

Agrega que las letras a) y f), que también establecen
ilicitos de posicion, funcionan como resguardo de obligaciones de mandatory disclosure: si la
informacién proporcionada en virtud de una de tales obligaciones fuera falsa, no solo persistiria la
asimetria de informacion sino que se profundizaria, y mas alla de los perjuicios que la difusion de
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informacién falsa pudiera eventualmente ocasionar a inversionistas particulares, tales conductas
constituyen por lo general una manipulacién del mercado.

Concluye este apartado expresando que todos los literales
del articulo 59 Ley N° 18.045 se explican por los graves efectos de las conductas descritas sobre el

funcionamiento del mercado de valores en su conjunto.

b) La contravencién prevista en la letra a) del articulo 59
de la Ley N° 18.045

b.l La conducta tipica v su sujeto activo

El Sr. Bilbao sefiala en sus descargos que la norma define
y sitda en el mismo plano dos conductas: "proporcionar (maliciosamente) antecedentes falsos" y
"certificar (maliciosamente) hechos falsos". A su juicio, ésta equiparacion tiene, a la luz de las
consideraciones precedentes sobre el bien juridico protegido, importantes consecuencias
interpretativas.

En efecto, manifiesta que conforme a la regulacion del
mercado de valores solo algunas personas estan habilitadas para certificar determinados hechos,
actuando respecto de ellos como ministros de fe. Algunos de ellos son sujetos activos de otros ilicitos
previstos en el articulo 59 y otros quedan cubiertos por la letra a). Indica que sobre todos estos sujetos
pesa una obligacion cualificada de certificar verazmente ciertos hechos.

Sefiala que esto supone el establecimiento por ley, en
forma expresa y directa, de un deber cualificado de veracidad -que usualmente sirve para revestir las
declaraciones de una cierta presuncion de veracidad-, o bien, que las declaraciones vayan
acompafiadas de ciertas solemnidades, también por mandato legal.

Agrega que aunque en esta sede no estdn en discusion
materias penales, el articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045 también es una norma de conducta penal
y no es razonable interpretarla en forma contraria a esta consideracion sistematica.

Concluye sefialando que es evidente que todos los literales
antes referidos describen ilicitos de sujeto activo calificado, o al menos de posicién, en los que solo
pueden incurrir personas sujetas a un deber cualificado de veracidad, sea en cuanto la ley les permite
o manda certificar ciertos hechos o en cuanto ésta les exige declarar bajo juramento la veracidad de la
informacion proporcionada.

b.2 El objeto o materia de la falsedad. conforme al articulo

59 letra a) de la Ley N° 18.045

El Formulado expresa respecto de esto punto que la
materia de la falsedad est4 constituida por antecedentes relevantes y proporcionados "para los efectos
de lo dispuesto” en la Ley N° 18.045.
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aa) "Para los efectos de lo dispuesto en esta ley"

Para el Sr. Bilbao la descripcion tipica se encuentra
limitada por la frase "para los efectos de lo dispuesto en esta ley". Indica que aunque la expresion
empleada es ambigua, no cabe duda que es lo suficientemente clara como para excluir la aplicacion
del ilicito respecto de informacién proporcionada en virtud de deberes calificados establecidos en
otras leyes.

bb) Antecedentes relevantes para el mercado

Sefiala que como la figura bajo analisis protege el buen
funcionamiento del mercado en su conjunto, los antecedentes falsos de que se trata deben poseer
relevancia suficiente para el mercado, de tal modo que la falsedad resulte en algin sentido idonea
para afectar el bien juridico. Por lo tanto, agrega, incluso aunque el sujeto vulnere un deber de
informacion establecido en la Ley N° 18.045, su conducta no serd tipica si tal deber no se encuentra
referido a antecedentes suficientemente relevantes. Indica que en una interpretacion sistematica de la
regulacion del mercado de valores, tal relevancia corresponde a los antecedentes que, por mandato
legal, estdn obligados a proporcionar quienes se encuentran incorporados en el Registro de Valores
con el preciso fin de que los agentes del mercado puedan formarse una adecuada opinion al tomar sus
decisiones de inversion. Es decir, concluye, se trata de informacion esencial relativa a un emisor de
valores.

b.3 FEl articulo 59 en su letra a) sanciona el
incumplimiento de las obligaciones anteriores

Expone el Sr. Bilbao que esta interpretacion es consistente
con la jurisprudencia reciente de la SVS, de la cual darian cuenta las Resoluciones Exentas en que se
sanciond a cinco ejecutivos de Empresas La Polar S.A. por infringir la letra a) del articulo 59 de la
Ley de Mercado de Valores al proporcionar a la SVS estados financieros con informacién falsa,
informacién que es, en todo caso, exigida por la N.C.G. N° 30 al precisar una serie de antecedentes
que los emisores inscritos en el Registro de Valores deben enviar a dicho ente regulador en virtud de
los articulos 9° y 10 de la Ley N° 18.045.

Sefiala que atendido el sentido de la norma, lo Unico
razonable es considerar que la letra a) del art. 59 sanciona el envio de informacion falsa de aquella a
la que se refiere el articulo 9° Ley N° 18.045, esto es, informacion esencial relativa al emisor, la que
debe ser veraz, suficiente y oportuna. Agrega que es este tipo de informacion la que, en cuanto
influye directamente en la cotizacién de los valores y en las decisiones de inversion de los agentes
que operan en el mercado, exhibe la relevancia suficiente e indiscutida como para que su distorsion o
falseamiento genere efectos con cardcter general.

Indica que la interpretacion sefialada otorga asimismo
coherencia interna al articulo 59 letra a), pues, como se vio, otro de los requisitos del tipo infraccional
es que el sujeto activo esté vinculado por un deber cualificado de veracidad.

Termina este punto manifestando que si cualquier tipo de
antecedente falso proporcionado al publico en general fuera suficiente para realizar el tipo descrito
por la letra a) del articulo 59, no tendria sentido la figura del articulo 61 que, por lo demads, es mas
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exigente en su descripcion tipica en cuanto requiere intencion de inducir a error en el mercado de
valores. Por tanto, la letra a) del articulo 59 estd reservada para infracciones particularmente graves a
determinados deberes legales de informacion, gravedad que depende directamente de la naturaleza y
relevancia para el mercado de la informacion de que se trata.

b.4 El Sr. Bilbao no ha incurrido en la conducta descrita
en el articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045 por las razones que indica:

aa) No ha proporcionado antecedentes falsos

El Sr. Bilbao relata que los cargos sefialan que €l habria
proporcionado un antecedente falso, al omitir incorporar a Somerton, como compafiia en la que tiene
participacion, en el listado de sociedades que envié al fiscal de CFR, en respuesta a su correo de fecha
27 de mayo de 2014.

Expresa que, sin embargo, y como analiz6 en detalle, €l no
tiene participacion, directa ni indirecta, en Somerton. Por tanto, no es efectivo que €l haya
proporcionado un antecedente falso al fiscal de CFR, al omitir mencionar a Somerton en el listado de
las sociedades en que tiene participacion.

A mayor abundamiento, sefala que €l y Somerton ni
siquiera son personas relacionadas, tampoco pertenecen a un mismo grupo empresarial, no tiene
facultades para designar a los miembros de Somerton, ni tiene participacion alguna en la misma; y la
SVS no ha establecido en forma previa a los hechos que Somerton y él sean partes relacionadas.

bb) El Sr. Bilbao no esta sujeto a los deberes cualificados
que supone el tipo infraccional.

Segun expone el Sr. Bilbao, la equiparacién de conductas
y sanciones que realiza el articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045, debe llevar a entender que un
presupuesto necesario de la modalidad tipica consistente en “proporcionar (maliciosamente)
antecedentes falsos" es la existencia de un deber cualificado de veracidad. A su juicio, esto supone
que la ley establezca en forma expresa y directa un deber cualificado de veracidad -como ocurre en el
articulo 9° de la Ley N° 18.045-, o bien, que las declaraciones vayan acompafiadas de ciertas
solemnidades exigidas por la ley, como un juramento o promesa.

A juicio del Sr. Bilbao, ninguna de estas posibilidades
alternativas se verifica en la especie, ya que la respuesta remitida por €l al fiscal de CFR, por medio
del correo electronico de 27 de mayo de 2014, no se encuentra sujeta a un deber cualificado de
veracidad, pues ni la ley lo ordena asi expresa y directamente respecto de esta informacion en
particular, ni ella fue entregada bajo especiales solemnidades legales.

cc) Los antecedentes supuestamente falsos carecen de la
relevancia exigida por el tipo infraccional

Seriala que los antecedentes supuestamente falsos, dicen
relacién con las sociedades en las cuales €l tenia participacion en ese momento. Sin embargo, esta
informacion no cumple con el requisito de relevancia para el mercado que exige el tipo infraccional
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de que se trata. Indica que el bien juridico protegido y elementales razones de proporcionalidad, asi
como una interpretacion sistematica de la norma, obligan a entender que los antecedentes deben
poseer relevancia para el buen funcionamiento del mercado en su conjunto -como es el caso de los
antecedentes que constituyen informacion esencial relativa a un emisor de valores-. Agrega que
respecto de ellos, ademads, la ley establece en forma directa y expresa un deber cualificado de
veracidad que incumbe a los directores y a otras personas. Por lo tanto, los antecedentes
supuestamente falsos que fundamentan la imputacion no exhiben las caracteristicas sefialadas,
careciendo de la relevancia exigida por la norma.

dd) Los antecedentes supuestamente falsos no han sido
proporcionados “para los efectos de lo dispuesto™ en la Ley N° 18.045

El Sr. Bilbao sostiene que los antecedentes en cuestion
fueron proporcionados a instancias de una solicitud del fiscal de CFR, y no en cumplimiento de un
deber legal impuesto a él. Agrega que, por su parte, el requerimiento del fiscal de CFR tampoco se
basé en un deber de informacién contemplado en la Ley N° 18.045, sino en el Oficio Reservado N°
403, que es el resultado de un acto administrativo fundado en las potestades que confiere a la SVS la
letra d) del articulo 4° del D.L. N° 3.538 de 1980. Por lo tanto, concluye, el deber de informacion no
tiene su fuente en la Ley N° 18.045.

ee) Indica que, aun si se integrara el tipo infraccional del
articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045 con los demds deberes de informacion que los cargos
consideran infringidos, no se verificaria el ilicito de proporcionar informacion falsa

Sefiala que €l no ha proporcionado antecedentes falsos ni
estd sujeto a los deberes cualificados de veracidad que supone el tipo infraccional; los antecedentes
supuestamente falsos en que se basan los cargos carecen de la relevancia que exige el tipo y no han
sido proporcionados para los efectos de lo dispuesto en la Ley N° 18.045.

(i) Integracion del articulo 59 letra a) con los articulos 12 y
17 de la Ley N° 18.045:

El Formulado afirma que la integracion no puede
funcionar, pues €l no informd las adquisiciones de ADS de Somerton, de modo que no puede haber
proporcionado informacion maliciosamente falsa al respecto. Sefiala que una interpretacion diversa
equivaldria a dar connotacién penal y a considerar una pena de crimen para cada infraccion del
articulo 12 o del articulo 17 de la Ley N°® 18.045, lo que no resiste analisis. Agrega que, como se ha
detallado precedentemente, no existe en la especie infraccidon de los articulos 12 y 17 de la Ley N°
18.045.

(i) Integracion del articulo 59 letra a) con el articulo 207,
ambos de la Ley N° 18.045:

Manifiesta que la SVS sostiene que él habria actuado
maliciosamente al entregar informacion falsa y parcial, al emitir el informe prescrito en el literal c)
del articulo 207 de la Ley N° 18.045, pues habria comunicado un nimero menor de acciones de las
que realmente disponia al momento de evacuar el referido informe. Sin embargo, sostiene, no es
efectivo que €l haya entregado informacidn falsa, certificado un hecho falso o emitido declaraciones
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maliciosamente falsas, ya que €l no participa, directa o indirectamente en Somerton, pero aunque
hubiera tenido participacion en tal sociedad, al emitir su opinién fundada respecto a la OPA reveld
que tenia interés personal en ella, dando integro cumplimiento al deber establecido en el aludido
precepto, que no contempla obligacion alguna de revelar cuantas acciones se poseen en la compafiia,

En razon de lo anterior, concluye, tampoco pudo
configurarse el ilicito previsto en el articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045. Sefiala que la
informacion que los cargos le reprochan no haber entregado al dar cumplimiento al articulo 207 letra
¢) de la Ley N° 18.045 es una informacion que la ley no le exigia entregar, asi como tampoco existia
una exigencia de informacion asociada a un deber cualificado de veracidad, ni se trataba de
informacion con la relevancia que el tipo infraccional del articulo 59 letra a) de la Ley N° 18.045
exige.

ff) El Sr. Bilbao en ninglin caso obré maliciosamente.

El Formulado indica que, el obrar malicioso, es decir, con
plena conciencia de la ilicitud del hecho, es un requisito de la imputacion subjetiva del ilicito que se
analiza. Este requisito, segin lo expresado por el Sr. Bilbao, no se cumple en la especie.

Sefiala que, el oficio de cargos estima que concurre el
elemento subjetivo del ilicito al indicar que el haber entregado este antecedente falso -listado de
sociedades en que él tenia participacion- tendria como finalidad, que tanto este Servicio como el
publico en general, evitaran tomar conocimiento que a través de Somerton habria adquirido
70.722.200 acciones CFR en la forma de ADS, durante el periodo en que tendria informacion
reservada de dicha compaiiia

Posteriormente indica que los cargos sefialan que se
verificarian incumplimientos a las letras a) y f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045, considerando que
el elemento subjetivo de la infraccion administrativa en cuestion (actuar maliciosamente) ocurriria del
ejercicio de imputacion de caracter normativo administrativo.

Lo anterior, a juicio del Sr. Bilbao, es insuficiente para dar
por concurrente el "elemento subjetivo" de que se trata. El razonamiento exhibe la estructura de una
falacia conocida como peticién de principio.

Sefiala que lo que probablemente se quiere decir es que la
adquisicion de los ADS por parte de Somerton era una conducta que €l sabia ilicita, y que la prueba
de ello es que no informé a Somerton como sociedad en la que tiene participacién cuando fue
consultado al respecto por el fiscal de CFR. Sin embargo, reitera, él no tiene participacion en
Somerton, la cual es propiedad de un trust con el cual él tiene una relacion obligacional y no de
propiedad. Por otro lado, indica que la institucion del trust estd reconocida en estos términos por el
derecho chileno. En consecuencia, concluye, él no tenia razones para pensar que debia incluir a
Somerton en la respuesta al requerimiento de informacién del fiscal de CFR.
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b.5 El Sr. Bilbao no ha incurrido en la conducta descrita
en el articulo 59 letra f) de la Ley N° 18.045

El Sr. Bilbao sefiala que el precepto se refiere a
declaraciones efectuadas en la respectiva escritura de emision de valores de oferta publica y en el
prospecto de inscripcion, y a los antecedentes acompafiados a la solicitud de inscripcion. Tanto el
prospecto de inscripcion como la solicitud de inscripcion se refieren a la inscripcion de la emision de
valores de oferta pablica.

Indica que el hecho que el legislador se haya referido a la
respectiva escritura de emision de valores y no a una escritura de emisién de valores permite
contextualizar la enumeracion y reducir racionalmente el universo de conductas sancionables en
virtud de tal precepto. Lo anterior, para el Formulado, condiciona también la enumeracién de medios
de informacién que le siguen, donde se utilizan los articulos definidos "el" y "los" para referirse al
prospecto de inscripcion y a los antecedentes acompafiados a la solicitud, respectivamente.

Agrega que el hecho de que la norma se refiera luego, de
un modo que parece general, a la informacién que debe ser proporcionada a la SVS (o, cuando
corresponda, a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras o a los tenedores de valores
de oferta publica o al mercado) no altera en absoluto lo anterior, pues tal referencia forma parte de
una enumeracion de la cual no puede aislarse con fines interpretativos.

Por lo tanto, y atendido que la norma analizada s6lo busca
sancionar la entrega de declaraciones manifiestamente falsas a la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras con ocasion de la emision de valores de oferta publica -informacién que le
corresponde recibir en virtud del articulo 103 Ley N° 18.045-, no hay razén alguna para aplicar un
criterio distinto respecto de la SVS, sefiala.

En consecuencia, el Sr. Bilbao concluye que la conducta
tipica consagrada en la letra f) del articulo 59 no puede sino referirse a determinados y precisos
deberes de informacién relativos a la emision de valores de oferta puablica.

Seguin expone, esta interpretacion ha sido acogida tanto
por la escasa doctrina que en nuestro pais se ha referido al tema como por la misma SVS.

De acuerdo a lo sefialado por el Sr. Bilbao, la SVS
reconocié implicitamente que no cualquier tipo de declaracion falsa que le sea proporcionada es apta
para configurar el ilicito consagrado en la letra f) del articulo 59 exigiéndose, al menos, que tal
informacién se remita con ocasion de la colocacion de valores de oferta plblica. Por lo tanto, sefiala,
no cualquier informacion proporcionada por directores, administradores y gerentes de un emisor de
valores de oferta publica a tales personas, aun con ocasion de la emision de valores de oferta piblica,
es idénea para configurar el tipo, sino que debe tratarse de informacion relevante para la decision de
invertir en los valores que se emiten.
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Concluye que, en consecuencia, y en la medida en que
ninguna de las operaciones a que los cargos se refieren dice relacion con la inscripcion o colocacion
de valores de oferta publica, la conducta que se le imputa es atipica desde el punto de vista de la letra
f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045.

14. Que, con fecha 19 de junio de 2015-fojas 101805-,
el Sr. Bilbao presentd sus descargos al Oficio de Reformulacion, los que pueden ser resumidos segiin
lo siguiente:

[. Descripcion de los cargos y sus fundamentos.

Sefiala el Formulado que el Oficio Reservado N°2.146 de
1° de junio de 2015 por medio del cual se reformulan los cargos contra €l, se trataria de una
reiteracion de las imputaciones de las infracciones contenidas en el Oficio de Cargos, con algunas
variaciones en los fundamentos de hechos de acuerdo al escrito de descargos, realizando
modificaciones de valoracion respecto de ciertos hechos que estaban en conocimiento de la SVS al
tiempo de la formulacién de los cargos, y asimismo sefiala que extiende la imputacion subsidiaria de
infraccidn del deber de abstencion a todas las operaciones cuestionadas.

Manifiesta que el Oficio afirma categéricamente que é€l
habria tomado conocimiento de las Operaciones negociaciones para las adquisiciones de empresas en
México y Tailandia- y de su caracter reservado al menos con fecha 28 de enero de 2014. Asimismo
indica que el Oficio de Reformulacion afirma que cada uno de los Hechos Reservados asi como los
antecedentes sobre las negociaciones con Abbott configuraria por si informacion privilegiada, toda
vez que aquella informacién habria sido declarada en dicha calidad por el directorio.

Concluye que la reformulacion sostiene que €l habria
instruido las 6rdenes de compra de ADS de CFR efectuadas entre los dias 12 de marzo y 7 de mayo
usando la informacion privilegiada que éste tenia.

II. Improcedencia de una reformulacion de cargos

En este punto el Sr. Bilbao realiza algunas consideraciones
que a su juicio demuestran la improcedencia de una reformulacién de cargos en el presente
procedimiento sancionatorio, improcedencia que implica la concurrencia de la sanciéon de nulidad
aplicable a todas las infracciones a los principios de legalidad y juridicidad. En ese sentido sefala las
siguientes argumentaciones:

1. La Superintendencia carece de potestades para decretar
una reformulacion de cargos.

Sostiene que los principios de juridicidad y legalidad que
rigen las actuaciones de la autoridad se encuentran consagrados en los articulos 6 y 7 de la
Constitucion Politica, y en el articulo 2 dela Ley N°18.575.

Indica que esta habilitacion legal implica que los actos de
los 6rganos publicos se ajusten al principio de legalidad. En tal sentido, sefiala que para que los actos
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de la Superintendencia sean validos es necesario que el érgano actiie dentro de su competencia y que
dichas facultades sean ejercidas en la forma que prescribe la ley, para el caso, las normas
procedimentales establecidas en la Ley N°19.880 y en el D.L. N°3.538 de 1980.

En razon de aquello, sostiene que de acuerdo a los
articulos 63 N° 18 y 19 N° 3 de la Constitucion Politica, la SVS se encontraria imposibilitada para
reformular cargos toda vez que le corresponde al legislador la configuracién de procedimientos que
validen su actuacion, no al 6rgano. Asimismo, indica que al amparo de los principios de la Ley
N°19.880 no se visualiza la reformulacion de los cargos ni su justificacion. Por lo anterior, sefiala que
la reformulacion es un acto carente de sustento legal y contrario a la tipicidad que vulneraria los
principios de contradictoriedad, eficacia y economia procedimental de Ley N°19.880.

Para esto, agrega que las circunstancias en que el
legislador ha optado por permitir la reformulacion, lo ha hecho de manera expresa, en tal sentido cita
los articulos 140 de la Ley N°18.834 y articulo 138 de la Ley N°18.883 respecto del procedimiento
disciplinario aplicable a los sumarios administrativos. Indica que la ley solo permite la reformulacion
de cargos en el contexto de la revision por parte de un superior jerarquico por cuanto la autoridad
jerarquica a quien se eleva el dictamen del fiscal, ordena la realizacion de nuevas diligencias y de
acuerdo al resultado de éstas se identifican nuevos hechos que justifican la formulacién de nuevos
cargos. Afirma que esta situacion, relativa a los procedimientos disciplinarios en el contexto de los
sumarios administrativos llevados en contra de un funcionario de la Administracion, seria la unica en
la que procederia una reformulacion respecto de nuevos cargos.

Luego, analiza la situacién en comparacion con el
procedimiento penal, concluyendo que la formulacion de la acusacion por parte del 6rgano persecutor
presupone el cierre de la investigacion, conlleva la determinacion y fijacion de los hechos que seran
objeto del litigio, de conformidad al articulo 341 del Cddigo Procesal Penal, no pudiendo el
Ministerio Publico perseguir al imputado por hechos no contemplados en la acusacion. De ese modo,
sefiala que no seria posible plantear una reformulacion de cargos en el contexto de un procedimiento
administrativo sancionador, toda vez que la autoridad sancionadora no puede, una vez formulados los
cargos, perseguir al administrado por hechos no contemplados en la formulacion de los cargos.

Por lo anterior sostiene que el tramite de reformulacion de
cargos de acuerdo al Oficio Reservado N°2.146 seria un acto carente de sustento legal y contrario al
principio de juridicidad, por lo cual solicita que conforme al derecho vigente sea invalidada.

2. Sostiene que, ademads, la reformulacion de cargos
contenida en el Oficio Reservado N° 2.146 de 2015 es ilegal pues no cumple con estandares minimos
del debido proceso.

2.a. La reformulacion no se basa en hechos nuevos y sélo
responde a un ajuste en las valoraciones de la SVS.

A este respecto el Sr. Bilbao sefiala como fundamental
para la reformulacion que la autoridad hubiera accedido al conocimiento de hechos nuevos
desconocidos al momento de la formulacién de cargos, que alteraran en su naturaleza sustancialmente
los presupuestos de la misma formulacion.
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Agrega que este planteamiento lo fundamenta en el
articulo 10 de la Ley N°19.880, toda vez que el principio de contradictoriedad garantiza el derecho a
defensa de todas las personas para que éstas de forma adecuada puedan contestar las imputaciones
dirigidas en su contra, por lo que en ese sentido sefiala que la formulacion de cargos resulta ser una
garantia para el administrado imputado dado que le permite conocer dichas imputaciones junto a sus
fundamentos.

En razon de ello, sostiene que el estandar del debido
proceso tiene la finalidad de evitar cualquier forma de indefension que derive de un comportamiento
estratégico por parte de quien ostente la potestad sancionatoria, por lo que una reformulacion no
puede ser efectuada para modificar los cargos formulados con el fin de sanar vicios o mejorar la
estrategia procesal de la autoridad sancionatoria.

Indica que la reformulacién no contiene hechos nuevos o
desconocidos por la SVS, sino que mas bien se corresponden con hechos reservados y
comunicaciones enviados por CFR que la SVS tenia en su poder por lo que debi6 haber sido incluido
en el oficio inicial de cargos. Debido a lo anterior sostiene que no se logra entender que la SVS
hubiese prescindido de aquellos datos para incorporarlos posteriormente. De ese modo, sefiala, se
manifiesta la vulneracion al principio de contradictoriedad y el derecho a defensa.

Finalmente, sostiene que la reformulacion seria una
extension de la investigacion original, lo cual demostraria que los cargos iniciales fueron formulados
sobre la base de una investigacion incompleta y luego de realizados los cargos se habria dado inicio a
una investigacion paralela conducida a espaldas de esa parte y con el objeto de desvirtuar las
alegaciones planteadas por ella en los descargos.

2.b. Ausencia de motivacion.

En este acédpite sostiene que el inciso segundo del articulo
11 de la Ley N°19.880 que establece el principio de motivacion y da cumplimiento al principio de
contrariedad para permitir el adecuado ejercicio del derecho a defensa, fue infringido dado que la
reformulacion de cargos introdujo una serie de modificaciones a los cargos originales sin expresar las
razones que lo justificaron y sin que dichas razones pudieran desprenderse de los hechos nuevos
sefialados en el Oficio de Reformulacion.

Concluye el punto indicando que las introducciones no
dicen relaciéon con una supuesta aparicion de hechos nuevos sino que implica una mejora en la
posicion estratégica del procedimiento por parte de este Servicio, lo cual crearia el peligro que la
prohibicién de creacion administrativa de tramites trata de evitar, incurriendo este Servicio en
ilegalidad en el Oficio de Reformulacion.
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ITI. El Oficio de Reformulacion y el procedimiento que le
dio lugar infringen el debido proceso.

En este punto el Sr. Bilbao desarrolla el argumento
relativo a la vulneracion de los principios consagrados en el articulo 19 N°3 de la Constitucion
Politica y en los articulos 10 y 11 de la Ley N°19.880, relativos a la garantia de un procedimiento
racional y justo, y los principios de contradiccion, igualdad e imparcialidad, respectivamente.

1. La Reformulacion se basa en una investigacion paralela.

Frente a este punto sostiene que la investigacion previa a
los cargos formulados seguida en contra de €l no ceso con la formulacion, sino que se mantuvo en
curso paralelo al procedimiento sancionador, situacion que infringié el requisito minimo del debido
proceso administrativo sancionatorio.

En tal sentido, el Formulado entiende que la SVS incurrié
en una doble infraccién dada por: i) la formulacion de cargos imprecisos que trajeron como
consecuencia su posterior modificacion a través de la reformulacién; y ii) el incumplimiento de la
exigencia de la investigacion previa que supone su cese con la formulacion de cargos.

2. La SVS interrogd a los Sres. Agustin y Alberto
Eguiguren, a don Guillermo Tagle y a don Alejandro Weinstein deliberadamente a espaldas de esta
defensa, a pesar de que dichas declaraciones son la base de la Reformulacion.

A este respecto, el Sr. Bilbao sostiene que la citacion a
declarar a las personas mencionadas infringié el principio de contradictoriedad, puesto que las
declaraciones fueron efectuadas en el curso de una investigacion paralela a la tramitacién del
procedimiento, y que la SVS utilizé sus declaraciones como material probatorio, circunstancia que
debid ser hecha valer por la Superintendencia en el transcurso del periodo probatorio. De este modo,
concluye, se impidi6 a esa parte el acceso a una contra interrogacion de los testigos.

Indica que la anterior situacion resulta ser grave pues dos
de las personas sefialadas formaban parte de la lista de testigos acompafiada por él, personas que no
prestaron su declaracion como testigos en la fecha fijada, y en circunstancias que la Superintendencia
se nego a reiterar su citacion, tomando sus declaraciones a espaldas de esa parte.

Agrega a este argumento que la SVS habria negado sin
justificacion la reiteracion de la citacién de los testigos sefialados, que para la declaracion tomada por
el Servicio citdé haciendo uso del apercibimiento legal del articulo 26 del D.L. N°3.538 de 1980
mientras que para la citacién de los mismos en calidad de testigos la efectud sin dicho apercibimiento,

hechos que indica habrian infringido el principio de imparcialidad consagrado en el articulo 11 de la
Ley N°19.880.
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Esta situacion, a juicio del Sr. Bilbao, demostraria que el
regulador desplegd una estrategia procesal cuyo objeto fue impedir que los testigos de la SVS puedan
ser contrainterrogados por esa defensa.

3. El interrogatorio al que fue sometido don Guillermo
Tagle no cumple con los estandares mas basicos de imparcialidad.

Sostiene que la declaracion prestada por el Sr. Tagle el dia
29 de abril de 2015 devino en un relato de los elementos que se presentaron como base de la
Reformulacion y que por la forma en que se practicod el interrogatorio se revelan infracciones al
principio de imparcialidad y al debido proceso, las que describe como sigue:

3.a. La SVS instruy6 al testigo sobre lo declarado por
otros testigos.

Sefiala que habiendo prestado sus declaraciones los Sres.
Agustin Eguiguren, Alberto Eguiguren y Alejandro Weinstein, los funcionarios que condujeron el
interrogatorio del Sr. Tagle lo hicieron con el proposito evidente de confirmar los hechos afirmados
por los mencionados testigos instruyéndolo sobre cuestiones de hecho.

Esta situacion, sefiala, resulta ser mas grave dado que el
interrogador, que contamind la version del testigo con los dichos de los otros, es la autoridad que
conduce la investigacion y que formuld los cargos contra el investigado. Esta gravedad es extrema
bajo la perspectiva que la autoridad impidié la presencia de la defensa del acusado para el
interrogatorio.

En tal sentido, sostiene que la SVS no solo vulnerd los
principios fundamentales del debido proceso que gobiernan el procedimiento administrativo sino que
también la normativa procesal general supletoria.

3.b. La SVS indujo las respuestas de don Guillermo Tagle
a través de las preguntas que se le formularon.

Sefiala que tras el desconocimiento que manifestd el Sr.
Tagle respecto de ciertas preguntas efectuadas, los funcionarios le revelaron informacion relativa a la
pregunta formulada.

4. La SVS asume como verdadera, sin fundamento, una
parte de la informacion contradictoria que ha entregado CFR.

En este punto sostiene que la reformulacion de cargos
asumié como verdadera una parte de la informacion contradictoria que CFR entregé al Servicio, en
especifico indica que asume como veraz la informacidn tardia acerca de la extension hasta el 9 de
marzo de la reserva de la informacién sobre las operaciones de México y Tailandia en circunstancias
que sobre este punto CFR solo entrego informacidn contradictoria.

Afiade que la SVS se quedo6 con la dltima informacién
suministrada por CFR, por resultarle funcional a los cargos formulados contra el Sr. Bilbao. De ese
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mismo modo, sostiene que la SVS acogié en forma acritica como cierta la circunstancia que los
hechos reservados mantenian su vigencia por un plazo de dos meses salvo que se notificara su
renovacion, lo cual resulta ser contrario a lo sostenido por CFR en su comunicacion de 14 de abril.

Adicionalmente, sostiene que existio una mala fe procesal
en el actuar de la SVS, toda vez que no informé a CFR de las contradicciones o al menos una
posibilidad de contradiccion en las informaciones presentadas por esta tltima.

5. El Oficio de Reformulacion se refiere a los Hechos
Reservados en forma parcial, omitiéndose aquella parte en que queda de manifiesto que el Sr. Juan
Bilbao no tenia conocimiento de la informacion de México y Tailandia.

Sefiala que el Oficio de Reformulacion cita los hechos
reservados parcialmente en la primera parte, omitiendo la referencia a las personas en conocimiento
de la informacion, entre los que no se menciond a él.

6. La SVS reformula los cargos adecuando su acusacion a
las defensas ya esgrimidas por esta parte.

Respecto a este punto sostiene, como sefialo
precedentemente, por una parte que la reformulacion no se funda en hechos nuevos, y por otra que la
racionalidad de las modificaciones es principalmente estratégica. Indica que lo anterior vulnero el
debido proceso, el acceso a un procedimiento racional y justo, y adicionalmente infringe los
principios de contradictoriedad y de imparcialidad.

IV. EI Sr. Juan Bilbao no tuvo conocimiento del envio de
hechos reservados ni de la existencia de periodos de bloqueo aplicables a los directores y ejecutivos
de CFR en razon de las operaciones en México y Tailandia.

Inicia el acapite sefialando que es oportuno hacer presente
que en la especie no concurre el supuesto de hecho en que se basa la reformulacion, puesto que no
existe constancia relativa a que las comunicaciones de hechos reservados dirigidas a la SVS por parte
de CFR hubieren cumplido con la aprobacion de las tres cuartas partes del directorio. En tal sentido,
sostiene, que no consta la voluntad de la compaiifa de dotar tales hechos de caracter de reservado por
lo que no resultarian aplicables los articulos 10 y 164 inciso primero de la Ley N° 18.045.

Respecto del fondo de la reformulacion, sostiene que €l no
tuvo conocimiento del envio de los hechos reservados ni de la existencia de periodos de bloqueo.

1. El Sr. Juan Bilbao no tuvo conocimiento del envio de
los Hechos Reservados.

l.a. El Sr. Juan Bilbao no tomd conocimiento del envio de
los Hechos Reservados en la sesion de directorio de 9 de enero de 2014.

Sostiene que es un hecho no controvertido que él no
estuvo presente en la sesion de directorio individualizada en la cual se habria acordado informar con
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caracter de reservado las operaciones a la SVS, en virtud de aquello resulta evidente que no pudo
tomar conocimiento de aquellas operaciones en dicha oportunidad. De la misma forma, con
anterioridad a la referida sesion, sefiala que €l tampoco estuvo en conocimiento de ello; en efecto, la
compafiia no lo menciond entre las personas que habian participado en las etapas relevantes
relacionadas a las operaciones. Asimismo, indica que tampoco hay constancia que una vez finalizada
la sesion de directorio del 9 de enero, se le hubiera comunicado del envio de los hechos reservados.

1.b. El Sr. Juan Bilbao no tuvo conocimiento del envio de
los Hechos Reservados en la sesion de directorio de 28 de enero de 2014,

En este punto, sefiala que el Oficio de Reformulacién
supone que €l a lo menos tuvo conocimiento de las operaciones a partir de la sesién de directorio de
28 de enero de 2014, circunstancia en la que habria sido actualizado de las tratativas destinadas a la
adquisicion de compaiiias farmacéuticas de México y Tailandia.

Afiade que dicha deduccion en lo que respecta al
conocimiento de €l se basa en tres suposiciones infundadas: (1) Aprobacién del acta de la sesion de 9
de enero de 2014, que €l no presencid; (2) El conocimiento a partir de la lectura del acta de la sesion
de 9 de enero de 2014, la cual solamente se limitd a lo sefialado en dicha acta -texto escaso de
contenido relativo a las operaciones reservadas- de lo que deviene imposible el conocimiento de lo
informado por hechos reservados; y (3) Las actualizaciones de los procesos de M&A efectuadas en la
sesion de fecha 28 de enero de 2014, de lo cual resulta dudoso si se hubieran referido con algin

detalle a las operaciones de México y Tailandia en vista de la importancia de la operacion con
Adcock.

l.c. El Sr. Juan Bilbao no tuvo conocimiento del envio de
los Hechos Reservados en la sesion de directorio de 26 de febrero de 2014.

Sefiala que en la sesion de 26 de febrero de 2014, en
donde se habria expuesto del estado de avance de los diversos procesos de M&A en que se
encontraba la compaiiia, €l no pudo haber tomado conocimiento de las operaciones y del caracter de
reservado otorgado el 9 de enero en aquella oportunidad dado que no participd en dicha sesion de
directorio.

1.d. El Sr. Juan Bilbao no tuvo conocimiento del envio de
los Hechos Reservados en la sesion de directorio de 5 de marzo de 2014.

Manifiesta que en la sesion de 5 de marzo de 2014 el Sr.
Nicolds Weinstein efectu6 una presentaciéon concerniente a la operacion mexicana, y que
posteriormente se le envid a él. A este respecto destaca que en dicha presentacion no se refirio a la
operacion tailandesa por lo que no pudo haber recibido informacion relativa a dicha operacion, por lo
que descarta su conocimiento.

Ahora bien, respecto de la operacién mexicana sostiene
que nada indica que en dicha sesion se hubiere hecho referencia al envio del hecho reservado a la
SVS, sino que mas bien la reformulacion sefiala que en dicha sesién se efectud una presentacidn
acerca del proceso de due diligence relativo a dicha operacion, pero que esa presentaciéon no contenia
informacion que permitiera calificarla como privilegiada.
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De lo anterior concluye que a él no se le comunico el
caracter de reservado de las operaciones.

2. El Sr. Juan Bilbao no tuvo conocimiento de la
existencia de periodos de bloqueo aplicables a los directores y ejecutivos de CFR en razon de las
Operaciones.

2.a. Antecedentes generales de los periodos de bloqueo.

Advierte que la funciéon que no se cumplio en la especie
fue la de alertar a los altos directivos respecto de un riesgo, que se pretende disminuir con los
periodos de bloqueo de acuerdo al Manual de Manejo de Informacion de Interés para el Mercado de
CFR, y no se trata de una infraccion a las disposiciones sobre informacion privilegiada.

2.b. El supuesto periodo de bloqueo aplicable en razon de
las Operaciones.

Hace ver que de las declaraciones de los Sres. Eguiguren,
Weinstein y Tagle queda claro que los periodos de bloqueo aplicables en razén del envio de un hecho
reservado a la SVS, los directores no se informaban por escrito sino que verbal y tacitamente en la
sesion de directorio en que se acordaba el envio. Sobre esta base sostiene que resulta evidente que el
Sr. Bilbao no se pudo haber enterado del inicio de los periodos de bloqueo, toda vez que no estuvo
presente en la sesion de directorio de 9 de enero de 2014, en la que supuestamente se habria acordado
informar las operaciones con caracter de reservado, ni lo suscribié y ni siquiera fue informado de ello
ni de sus respectivos periodos de bloqueo.

Sefiala que la posicion que asume la SVS se contradice
frontalmente con el Manual de CFR.

2.c. El correo electronico del 6 de marzo de 2014,

Afirma que €l no recuerda haber recibido un correo
electronico de parte del Sr. Agustin Eguiguren por el cual le habria informado sobre un periodo de
bloqueo entre los dias 6 y 13 de marzo de 2014. Mas aun indica, que aunque ello fuese efectivo, el
tenor de lo informado no permite dilucidar que el hecho reservado vigente hacia referencia directa a
los hechos relativos a las operaciones cuestionadas.

Concluye que no existe prueba alguna en el procedimiento
de que el correo en cuestion aluda a un periodo de bloqueo basado en hechos reservados.

3. Concluye sefialando que €l no tomd conocimiento de los
Hechos Reservados ni de las Operaciones.

De las consideraciones expuestas precedentemente se
sigue, en definitiva, que €l nunca estuvo en conocimiento de una informacién con cardcter de
reservada como la que alude la reformulacion dado que: a) no fue informado del envio de hechos
reservados a la SVS; b) no tuvo conocimiento de las operaciones en calidad de director de CFR antes
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de la sesion de 5 de marzo de 2014; y ¢) no existieron periodos de bloqueo relativos a las operaciones
que hayan sido decretados de conformidad con el Manual.

V. La informacion relativa a las Operaciones a la que pudo
haber estado expuesto don Juan Bilbao no es informacion privilegiada.

1. Contenido de la informacion seglin la prueba rendida en
el procedimiento.

Sefiala que seguin los hechos reservados, el dia 9 de enero
se habria informado a los directores presentes la existencia de negociaciones para adquirir hasta el
100% de una compaifiia en México y de otra en Tailandia, sin otorgarse mayores antecedentes
relativos a las compafifas que se pretendia adquirir.

Respecto de la sesion de 28 de enero a la cual
efectivamente €l asistio, pone de manifiesto que no hay constancia que en esa ocasion se hubiera
proporcionado algun detalle sobre las operaciones, al respecto nada dice el acta, asi lo confirma la
declaracion del Sr. Tagle, por lo que indica que en esa sesion la informacion entregada fue de indole
general y superficial.

Sobre la sesion del dia 26 de febrero de 2014, a la cual él
no asiste, indica que en el acta no hay indicacion de que se trataron las operaciones en México y
Tailandia, y que en definitiva el detalle de la informacion entregada en dicha sesion es irrelevante
dado que él no asistio a dicha reunién y tampoco se le enviaron antecedentes de la misma.

En relacion a la sesion de directorio de 5 de marzo de
2014, sefiala que a diferencia de las actas analizadas anteriormente, en ésta se deja constancia de
haberse realizado una detallada presentacion sobre un proyecto especifico en México. Sin embargo,
agrega, no hay constancia de que se haya dado a dicha informacion el tratamiento de informacion
reservada, y tampoco quedé constancia de haber sido tratada la operacion Tailandesa.

2. La informacién sobre las Operaciones a la que pudo
estar expuesto el Sr. Bilbao no poseia la relevancia, concrecion y confidencialidad suficientes como
para calificarla de privilegiada.

Respecto de este punto afirma que existe constancia en el
expediente que las operaciones cuestionadas no eran relevantes para CFR en comparacion a otros
procesos similares que se desarrollaban de forma coetanea. Mds bien sefiala que estas operaciones
eran relevantes Unicamente en el contexto de una mayor expansion de CFR hacia el mercado
internacional, lo cual se encontraria fundamentado en la no constancia de la renovacion del hecho
reservado al respecto luego del informe detallado presentado en la sesion de 5 de marzo.

A lo anterior agrega que es necesario tener presente que
durante todo el proceso analizado por la SVS en el Oficio de Reformulacion, existié un muy bajo
nivel de certeza respecto a que las operaciones se concretaran. Afiadiendo que esa situacion se
comprobaria porque en los hechos nunca se celebré contrato alguno entre CFR y las respectivas
compaiiias mexicana y tailandesa. Asimismo, realizando una observacion por la que contrasta la
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importancia que el Sr. Alberto Eguiguren le da a dichas operaciones y las afirmaciones de la
compaiiia, estima que €l no podria haber tenido conocimiento de la informacion en consideracion a la
carente relevancia que ésta detentaba.

VI. Aun si se verificaran los supuestos de la
Reformulacién, la informacion contenida en los Hechos Reservados o que da lugar a un periodo de
bloqueo no es per se informacién privilegiada en un sentido contravencional (prohibicién de uso,
deber de abstencion).

Sobre la base de las consideraciones precedentemente
expuestas, en este punto el Sr, Bilbao realiza un andlisis hipotético en el cual plantea la circunstancia
en la que habiendo €l tomado conocimiento de los hechos reservados y de un periodo de bloqueo
debido a las operaciones, aun asi ello seria insuficiente para estimar que la compra efectuada por ¢l de
los valores de CFR habria implicado una infraccién a las normas sobre informacion privilegiada. Para
lo cual expone lo siguiente:

1. Informacion privilegiada no es lo mismo que
informacion reservada.

En este punto realiza un andlisis de las hipotesis
establecidas por la introduccién de modificaciones al articulo 164 de la Ley N°18.045 relativo al
concepto de informacidn privilegiada, para lo cual cita varios autores tedricos de la materia y realiza
un recuento de la historia fidedigna del establecimiento de la Ley N°19.301, concluyendo que la
amplitud del concepto le da un alcance universal. Esto, sefiala, se aplica con mayor razon a la
informacion reservada en el sentido del articulo 10 de la Ley N°18.045.

Indica que la funcidn sistematica que desempefian las dos
menciones —articulo 10 y 164 de la Ley N°18.045— en que la ley sefiala casos de informacion
privilegiada, consiste en un efecto practico distinto de la afirmacion de su caracter de informacion
privilegiada por referencia a su objeto, esto es, se refiere a un efecto practico especifico consistente en
dotar a esos dos casos de informacion con todos los atributos definitorios de la informacion
privilegiada —salvo su caracter de informacion no divulgada, Esto implica que para que se verifique el
supuesto de hecho no se exige la constatacion de la concrecion y relevancia de la informacion, pues
quien posee esta clase de informacion queda sujeto sin mds a los imperativos del articulo 165 de la
Ley N°18.045.

En razén de aquello, finaliza sosteniendo que nunca se ha
pretendido que una informacion contenida en un hecho reservado siga siendo considerada
informacion privilegiada, a pesar de que conste que dicha informacién ha sido divulgada
publicamente.

2. Bloqueos corporativos y sanciones administrativas.

Sostiene que de acuerdo a la Norma de Cardcter General
N°211 de 2008, previa las modificaciones introducidas por la Ley N°20.382, y posteriormente por la
Norma de Cardcter General N°270 de 2009, la SVS establecio la obligacion para los emisores de
mantener accesible a los inversionistas un Manual de Manejo de Informacién de Interés para el
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Mercado, en razon de lo cual, entre otras materias, los emisores podian incluir blackouts en su
manual.

Agrega que dado ese razonamiento, y producto que la
prohibicion corporativa de efectuar transacciones en un periodo de blackouts no es una instruccion
impartida por la SVS sino que por la propia empresa, su infraccion no queda sujeta al régimen
sancionatorio de la SVS. Siendo entonces el periodo de bloqueo un establecimiento de politica interna
de la compaiiia: i) no existe correlato alguno de sancién administrativa en relacion con infracciones a
los periodos de bloqueo establecidos en el Manual de cada compaiiia; y ii) no existe una obligacion
legal de la compafifa en orden a sancionar internamente a quien haya vulnerado un periodo de
bloqueo.

Por otra parte, advierte que ninguna de las infracciones a
las normas de comportamiento establecidas en el articulo 165 de la Ley N°18.045, incluye la
realizacion de transacciones dentro de un periodo prohibido por el emisor. Asi aunque el emisor no
establezca prohibiciones, operan las del precepto legal citado.

A juicio del Sr. Bilbao, lo anterior demuestra que incluso
en la irreal hipotesis en que ¢l hubiera tomado conocimiento de los hechos reservados y de un
supuesto periodo de bloqueo debido a dichas operaciones, su conducta se habria ajustado a derecho,
sobre las consideraciones: i) el hecho que cierta informacion forme parte del contenido de un hecho
reservado vigente no implica que dicha informacion detente el cardcter de privilegiado habiendo sido
divulgado al publico; y ii) la desatencién de un bloqueo corporativo no supone una infraccion de ley.

VII. El desorden al interior de CFR en cuanto a la
informacion sobre procesos de M&A, asi como el incumplimiento de sus normas internas de manejo
de informacion, permiten descartar que don Juan Bilbao haya hecho uso de informacion privilegiada
al instruir la compra de titulos de CFR.

Primeramente, afirma que en la sesion de directorio de 9
de enero de 2014 se habria acordado el envio de la informacion con caracter de reservado, pero que
en las siguientes sesiones de directorio -28 de enero, 26 de febrero y 5 de marzo de 2014- no se habria
verificado actuacion similar por parte del directorio, aun cuando en esta ultima sesion se dio cuenta
de la presentacion sobre la empresa mexicana que CFR pretendia adquirir.

Agrega que a la ausencia de informacion fidedigna sobre
los antecedentes que manejaban los directores respecto de las operaciones, se agrega que CFR ha
entregado informacion contradictoria a la SVS en relacion a los hechos reservados. Hace ver que esto
deja en evidencia la desprolijidad de CFR en el manejo de informacion considerada sensible para la
compaifiia, por lo que no es de extrafiar que este tipo de materias no haya sido regularmente informado
a los directores que hubieran excusado su inasistencia a las sesiones de directorio en que se trataron.

Manifiesta que este comportamiento contradictorio, de
olvidos y posteriores recuerdos intempestivos no solo se manifestaron en comunicaciones con la
autoridad, sino que también en comunicaciones directas con él, asi sefiala que por medio de correo
electronico de 30 de enero de 2015 el fiscal de CFR, Agustin Eguiguren, le informa de los tipos de
bloqueo que han tenido en el ultimo periodo de tiempo. De modo tal que plantea la pregunta sobre

Av. Libertador Bernardo
O Higgins 1449 Piso ¥
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 2617 4000

45

Fax: (56-2) 2617 4101

Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl



qué grado de exigibilidad se le puede otorgar a un director respecto de la certeza de una operacion
frente a un escenario en donde la compafiia misma no tiene claridad sobre el sentido y alcance de la
informacion que califica como reservada.

Una segunda linea argumental que plantea el Sr. Bilbao va
por la via de dilucidar a través de las declaraciones de los testigos ligados a CFR, la defectuosa
implementacion de la politica sobre periodos de bloqueo de acuerdo al precedentemente citado
Manual, que detenta dos tipos de periodos y para los cuales ninguno de los testigos hizo referencia
tras ser preguntado por el procedimiento formal de informacion de dichos periodos, sino que mds bien
sefialaron que estos se subentendian por el s6lo hecho de su suscripcion.

De ese modo sostiene que resulta evidente que el supuesto
bloqueo automatico derivado de una practica de la compaifiia contraviene su propio Manual, y que por
cierto no debe entenderse aplicable a un director que no participd fisicamente del acuerdo y envio de
hechos reservados.

Desde una tercera perspectiva, indica que el Manual tiene
la exigencia de conservar archivadas las comunicaciones, notificaciones y toda otra actuacion
relacionada con obligaciones contenidas en el mismo, y que en razon de ello el gerente general de
CFR debié haber conservado un respaldo o constancia de la adopcién del acuerdo de hecho
reservado, lo que de acuerdo al mérito del expediente no existe.

Agrega en cuarto lugar que ni siquiera los altos ejecutivos
y administradores de CFR tuvieron claridad acerca del caracter esencial de la informacion relativa a
las operaciones. Indica que la informacion con que CFR contaba respecto de las operaciones no podia
ser muy diferente de la que el Sr. Weinstein ya habia comunicado al publico a través de la prensa,
pues de otro modo no habria tenido sentido el planteamiento del fiscal de CFR respecto del
alzamiento de la reserva de los hechos. Particularmente, respecto de este ultimo punto, para el Sr.
Bilbao resulta relevante sefialar que quienes se encontraban encargados de decidir el alzamiento de la
reserva de los hechos, eran los miembros del directorio, no el fiscal de CFR.

Continda sefialando que la reformulacion pretende que una
infraccion de CFR a las normas que se habia impuesto a si misma tenga como Unico efecto
perjudicarlo. Esto en virtud de que si CFR hubiera observado el Manual, €l habria estado enterado de
los hechos reservados y del debate sobre su mantencion o alzamiento. Dicha arbitrariedad queda mas
en evidencia en consideracion a que la tnica noticia que pudo tener él acceso fue la proporcionada
por el Sr. Weinstein a través de la prensa del dia 8 de febrero de 2014.

En quinto lugar, afiade que existe una seria inconsistencia
entre lo informado por CFR y lo sefialado por los Sres. Eguiguren en sus declaraciones, en particular
entre la supuesta recepcion de informes de due diligence a fines de febrero, la presentacion sobre la
compafiia mexicana en la sesion de 5 de marzo y el hecho de que los hechos esenciales habrian
perdido vigencia s6lo cuatro dias después, aun cuando continuaron la realizacion de gestiones hasta el
dia 12 de marzo respecto de Tailandia y hasta mediados de marzo respecto de México.

Finalmente y en relacién al correo electronico de 6 de
marzo de 2014 enviado por el Sr. Agustin Eguiguren a una serie de personas, indica que resulta ser
dudoso que el periodo de bloqueo al que se hace mencion se refiera a hechos reservados de
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operaciones de México y Tailandia, pues como se sefial6 precedentemente solamente hacia referencia
a una operacion,

Por todo lo antes mencionado, el Sr. Bilbao considera que
el camulo de informaciones contradictorias y la ausencia de informacién dentro de la compafiia como
respecto de la SVS, ponen de manifiesto que el tratamiento de la informacién potencialmente sensible
por parte de CFR podria calificarse de caotico. Siendo por tanto, sobre esa base, imposible imputarle
infraccion alguna a las normas relativas a informacion privilegiada.

VIII. Reserva de alegaciones presentadas en los descargos,
en especial en orden a que se respete el principio de non bis in idem

En este punto el Formulado realiza una expresa reserva de
las defensas y alegaciones contenidas en los descargos evacuados con fecha 26 de febrero de 2015
respecto del Oficio Reservado N°77, y en particular reitera la defensa del ne bis in idem alli
desarrollada.

¥, HECHOS.

15. Que, de los antecedentes obtenidos por esta
Superintendencia, se pudo determinar en el Oficio de Cargos los siguientes hechos:

CFR Pharmaceuticals S.A.

i. CFR es una sociedad anénima que a la fecha de
los hechos, del Oficio de Cargos y del Oficio de Reformulacion estaba inscrita en el Registro de
Valores que lleva este Servicio bajo el nimero 1067. A dicha fecha, las acciones CFR eran transadas
en la Bolsa de Comercio de Santiago-Bolsa de Valores, en la Bolsa Electronica de Chile, Bolsa de
Valores y en la Bolsa de Corredores - Bolsa de Valores.

ii. Segun da cuenta su Memoria anual
correspondiente al afio 2013, al 31 de diciembre de ese afio, los Sres. Alejandro Weinstein Crenovich,
Nicolds Weinstein Manieu y Alejandro Weinstein Manieu —este ultimo, en adelante, el “Sr.
Weinstein™- a través de Inversiones Photon Limitada, Inversiones Quantum Limitada e Inversiones
Quark Limitada, eran los controladores de CFR, en adelante los “Controladores de CFR”,
concentrando aproximadamente un 72,8% de la propiedad de CFR. Asimismo, los Sres. Alejandro
Weinstein Crenovich y Nicolas Weinstein Manieu oficiaban como directores de la Sociedad a esa
fecha, y, por su parte, el Sr. Weinstein oficiaba como gerente general de la misma.

iii.  Como sefiala también su Memoria anual de 2013,
al 31 de diciembre de 2013, CFR contaba con 8.416 millones de acciones en circulacion de una tnica
serie, las que estaban totalmente suscritas y pagadas, manteniendo ademas 96 millones de acciones
por suscribir destinadas a un plan de compensacion para ejecutivos. Asi, CFR tenia dividido su
patrimonio en un total de 8.512 millones de acciones.
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iv. CFR cuenta con un programa de American
Deposit Receipts, en adelante “ADR”, bajo la Regulacién S de la Securities Exchange Commission
de Estados Unidos (SEC), siendo el factor de conversion de 100 acciones CFR por 1 ADS. Conforme
a la regulacién bajo la cual se encuentra registrado el programa de ADR de CFR, éstos no se
encuentran inscritos en ningun centro bursatil de Estados Unidos.

Acuerdo de venta de acciones CFR

v. El 16 de mayo de 2014 a las 7:36 horas, CFR
informé, mediante hecho esencial fechado el 15 de mayo de 2014, en adelante el “Hecho Esencial”,
que el directorio de esa entidad habia tomado conocimiento que los Controladores de CFR habian
suscrito el dia 15 de mayo de 2014 un contrato en idioma inglés denominado “Transaction
Agreement” con Abbott, en virtud del cual acordaron vender a ésta la totalidad de su participacion
indirecta en CFR, en adelante también el “Acuerdo™. En el Hecho Esencial en cuestiéon se indica
también, entre otros, que la compra por Abbott se materializaria a través de una oferta piblica de
acciones, en adelante la “Oferta”, que tendria lugar tanto en Chile como en los Estados Unidos, la que
debia ser realizada tan pronto se cumplieran las condiciones suspensivas del contrato y a mas tardar el
3 de noviembre de 2014, fijandose ademdas en US$ 0,3465 el precio de compra de la accion. Dicho
precio equivalia a esa fecha a aproximadamente a $253.

vi. Cabe sefialar que en el Hecho Esencial se indica
que “La existencia de las negociaciones que han concluido con la celebracion de los contratos
aludidos, fue en su oportunidad informada a esa Superintendencia mediante hecho reservado de
fecha 11 de Marzo de 2014 y su renovacion del 10 de mayo de 20147,

vii. Una vez hecho publico el Acuerdo mediante el
Hecho Esencial antes sefialado, las bolsas de valores decidieron suspender la cotizacion de CFR hasta
las 11 de la mafiana del dia 16 de mayo. Asi, la primera operacion del dia 16 se realizé a un precio de

$181,1, esto es, aproximadamente un 45% superior al precio de cierre de la jornada anterior
($124,51).

viii.  De acuerdo con informacion remitida con fecha 2
de junio de 2014 por CFR en carécter reservado y en respuesta al Oficio Reservado N°® 403 de fecha
19 de mayo de 2014 de esta Superintendencia, en adelante la “Cronologia CFR”, el dia viernes 7 de
marzo de 2014 se realizé una reunién en Chicago, Estados Unidos de América, a la cual asistio el Sr,
Weinstein, gerente general de CFR, y el Sr. Miles White, CEO de Abbott. En dicha reunion Abbott se
comprometi6é a mandar una carta no vinculante, a través de la cual manifestaria su interés en adquirir
el control de CFR y realizar una oferta publica para adquirir el 100% de las acciones restantes en los
mismos términos que los ofrecidos a los Controladores de CFR. Segtn la Cronologia CFR, esa carta
fue remitida por Abbott el 9 de marzo de 2014.

ix. En cuanto a lo anterior, y de acuerdo a
informacion proporcionada a la SEC por Abbott, a la que esta Superintendencia tuvo acceso en virtud
del Memorandum de Entendimiento suscrito entre la SEC y la SVS de fecha 3 de junio de 1993, en
adelante la “Cronologia Abbott”, con fecha 9 de marzo de 2014, Abbott envid una propuesta escrita
no vinculante que consistia en adquirir la totalidad de la participacion de los Controladores de CFR y
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hacer una oferta por las acciones de los minoritarios. Segtn lo informado en la Cronologia Abbott,
esta oferta fue remitida al Sr. Carlos Russi, asesor de CFR, y en ella ademas se informé que el precio
a pagar por Abbott por la totalidad de las acciones de CFR era de US$ $ 2.920 millones.

X. En relacion a esto Gltimo, y de acuerdo a la
Cronologia Abbott, con fecha 13 de enero de 2014 el Sr. Andrew Callaway, asesor de CFR, informé a
Abbott que CFR valorizd su capital en aproximadamente US$ 3.000 millones. Asimismo la
Cronologia Abbott da cuenta que el 17 de febrero de 2014, el Sr. Weinstein, gerente general de CFR,
se reunié en Miami con los Sres. Miles White, CEO de Abbott, y Michael Warmuth, oportunidad en
que se comunicd el interés de Abbott de adquirir el control de CFR. Posteriormente, los dias 19 y 20
de febrero, el Sr. Weinstein se reunié con los Sres. Alberto Eguiguren y los asesores financieros Sres.
Andrew Callaway y Manuel Irarrdzabal de Deutsche Bank, en el sur de Chile.

xi. A este respecto, en declaracion telefonica tomada
al Sr. Weinstein el dia 29 de enero de 2015 por esta Superintendencia, se puede escuchar en el minuto
6 con 3 segundos de la grabacion lo siguiente: “En la segunda quincena de febrero del 2014 tuve una
reunion en Miami en la que participo Miles White que es el CEO de Abbott y el Sr. Warmuth que es
el CEO de la parte farmacéutica de Abbott y con posterioridad a esa reunion, que ocurrio no es
cierto en la segunda quincena si bien no recuerdo de febrero de 2014, nos reunimos en el sur de
Chile con un representante de Deutsche Bank Estados Unidos Andrew Calloway, con Manuel
Irarrazaval representante de Deutsche Bank Chile, con Alberto Eguiguren, que estd en la linea
[telefonica], donde analizamos los pro, los contras y los alcances de esa reunion general que tuvimos
en Miami. Dado que estaba veraneando con mi esposa y con mi padre, le comenté a mi esposa y a mi
padre al respecto” (lo entre corchetes estd agregado).

xii. El dia 10 de marzo de 2014, se realizdé una sesion
extraordinaria de directorio de CFR, a la cual concurrieron todos los miembros del directorio, ya sea
presencialmente o de manera remota, ademas del secretario del directorio, Sr. Agustin Eguiguren
Correa, fiscal de CFR. Segln el acta de la sesidn de directorio antes individualizada, el Sr. Weinstein,
via videoconferencia, inform¢ al directorio de la intencion de Abbott Laboratories de adquirir el
100% de las acciones de CFR.

xiii. En cuanto a lo anterior, en la declaracion
telefonica prestada por el Sr. Weinstein ante esta Superintendencia, se le consulto: “Para que indique
si en la sesion extraordinaria de directorio de CFR de fecha 10 de marzo de 2014 se comunico al
directorio el valor que Abbott ofrecioé por la accion o bien la manera de calcular este valor”, quien
contestd: “No se comunico el valor de la transaccion; se indicé los pardmetros con los cuales se
pudiesen, valorar la compaiiia en términos generales y de multiplos de EBITDA... y eso no se hizo
por cuanto no habia un valor fijo a esa, en ese momento (...) No habia perdon, no sélo un valor fijo,
no habia una oferta vinculante de parte de Abbott. Estaba, exacto, no habia una oferta vinculante™.

xiv. En relacion a esta misma materia, en declaracion
prestada con fecha 26 de enero de 2015 ante esta Superintendencia por el Sr. Agustin Eguiguren, le
fue formulada la pregunta: “Para que detalle el contenido de la carta remitida por Abbott el dia 9 de
marzo de 2014. Para que sefiale si es efectivo que en dicha carta se especificaba que el valor de la
operacion alcanzaria los USS 2.920 millones por el capital de CFR”, quien respondio lo siguiente:
“Yo nunca he tenido acceso a esa carta. Sé que existio esa carta y en base a ella el Sr. Weinstein
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explico, en el directorio de 10 de marzo, los términos de la oferta, y entre ellos se explico el rango de
precio de la misma”.

xv. De acuerdo al boletin diario de la BCS, el dia 10
de marzo de 2014 el precio de cierre de CFR fue de $113, en tanto el tipo de cambio al dia 11 de
marzo de 2014 segin el Banco Central fue de $569 por doélar. Considerando el niimero de acciones de
CFR, el valor bursatil de su patrimonio alcanzaba aproximadamente US$1.690 millones, a esa época.

xvi. Con fecha 19 de marzo de 2014, se efectud una
sesion extraordinaria de directorio de CFR, en la cual el gerente general Sr. Weinstein expuso los
avances de las negociaciones con Abbott, indicando que se habia dado comienzo al correspondiente
due diligence, como también que en la Gltima semana del mes de marzo se efectuaria una
presentacion de la compafiia en la ciudad de Chicago, que estaria a cargo de los ejecutivos de CFR
que habian sido designados por el gerente general.

xvii.  De acuerdo a la Cronologia Abbott, los dias 24 y
25 de marzo de 2014 se reunieron representantes de Abbott y CFR, oportunidad en la cual esta tltima
hizo una presentacion de la compafiia. Seglin dicha cronologia, como conclusion de estas reuniones y
del avance del due diligence, el Sr. Warmuth comunico a CFR que se habia confirmado el valor de
US$ 3.000 millones por esa sociedad. Participaron en esta reunion, entre otros, el Sr. Weinstein y el
Sr. Agustin Eguiguren.

xviii. Con fecha 2 de abril de 2014, el directorio de
CFR se reunid en sesion ordinaria en la que se entregaron detalles del proceso con Abbott, ddndose
cuenta de las presentaciones efectuadas los dias 24 y 25 de marzo en Chicago, asi como también del
avance del due diligence.

Xix. Segun lo sefialado en la Cronologia Abbott, el dia
7 de abril de 2014 Abbott visitod las instalaciones de CFR en Argentina, Chile, Per( y Colombia.
Posteriormente, y segiin la misma cronologia, el dia 22 de abril de 2014 Abbott entreg6 un borrador
del contrato a firmar, lo que fue seguido por reuniones y negociaciones realizadas entre las partes en
New York entre los dias 5 a 8 de mayo de 2014. De acuerdo a la Cronologia Abbott, el dia 12 de
mayo de 2014 las negociaciones se dieron por concluidas, firmandose el Acuerdo el dia 15 de mayo,
el que fue comunicado al dia siguiente de manera publica, entre otras, mediante el Hecho Esencial.

xx. Con fecha 28 de mayo de 2014, se reunio el
directorio de CFR, oportunidad en la cual se volvié a hacer una actualizacion del proceso de compra
de Abbott. El dia 4 de junio de 2014 se reuni6 una vez mas el directorio de CFR, donde, ademas de
una nueva actualizacion del proceso de compra de Abbott se dio cuenta de la recepcion y respuesta
del Oficio Reservado N° 403 de esta Superintendencia, referente a las personas que tuvieron acceso al
proceso en cuestion durante el lapso de tiempo que era confidencial.

xxi. El 24 de agosto de 2014 se inicio la Oferta de
Abbott para adquirir el 100% de las acciones de CFR, esto es, 8.512 millones de acciones, a un precio
de US$0,3465 por accidon, la que se extendid hasta el 23 de septiembre de 2014. La Oferta se
materializo tanto en el mercado nacional como en el mercado internacional, efectuandose en Chile
una Oferta Publica de Adquisicion de acciones de CFR, en adelante la “OPA”, segin las normas del
Titulo XXV de la Ley N°18.045.
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xxii. Mediante publicaciones en prensa de fecha 26 de
septiembre de 2014, Abbott declard exitosa la Oferta, y con ella la OPA, detallando que habia
recibido aceptaciones por: (i) 1.722.927.101 acciones en el mercado nacional; y (ii) 624.324.700
acciones en el mercado internacional, las que representaban 6.243.247 ADS; a las que ademés debian
ser sumadas las 6.127.245.414 acciones de propiedad de los Controladores de CFR. Asi, Abbott
adquirio con fecha 26 de septiembre de 2014 un total de 8.474.497.215 acciones CFR, representativas
de aproximadamente el 99,56% de las acciones de CFR en circulacion, manteniéndose 37.502.785
acciones en terceros.

Operaciones de Somerton Resources Limited

xxiii. De acuerdo al registro de directores que lleva
este Servicio, el Sr. Juan Cruz Bilbao Hormaeche se desempefié como director de CFR, a lo menos,
entre el 29 de abril de 2011 y hasta el 25 de septiembre de 2014. Sobre el particular, se debe tener
presente que en su calidad de director de CFR, el Sr. Juan Bilbao participd en la sesion extraordinaria
de directorio de 10 de marzo de 2014, oportunidad en la que, como se ha visto, se inform¢ al
directorio de CFR sobre la intenciéon de Abbott de adquirir el 100% de las acciones de CFR.
Asimismo, el Sr. Juan Bilbao participo en las sesiones de directorio de fechas 19 de marzo, 2 de abril
y 28 de mayo de 2014, no asistiendo a la sesion de 4 de junio del mismo afio.

xxiv. Mediante hecho esencial de fecha 26 de
septiembre de 2014, CFR informo que en sesion de directorio de fecha 25 de septiembre de 2014, el
directorio de esa sociedad tomd conocimiento de la renuncia de diversos directores, entre ellos, del
Sr. Juan Bilbao.

xxv. Somerton Resources Limited, es una sociedad
constituida en las Islas Virgenes Britdnicas, la que entre el 12 de marzo y el 7 de mayo de 2014
adquirié a lo menos 707.222 ADS de CFR. De acuerdo a registros recopilados por la SEC, el detalle
de estas compras se presenta a continuacion.

Fecha N.ADS |Precio (USS)|Monto (USS)
12-mar 200.000 19,9450 3.989.000
17-mar 19.817 19,4150 384.747
20-mar 43.167 19,9980 863.254
24-mar 129.691 20,5635 2.666.901

07-abr 100.000 20,5461 2.054.610
08-abr 17.681 20,7750 367.323
09-abr 83.000 20,4980 1.701.334
14-abr 3.439 20,2191 69.533
15-abr 3.305 20,1980 66.754
29-abr 25.000 20,3485 508.713
30-abr 48.769 20,1817 984.241

06-may 12.906 20,8998 269.733

07-may 20.447 21,1400 432.250

Total 707.222 20,3025 | 14.358.392
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xxvi. La totalidad de las operaciones de compra
efectuadas por Somerton fueron registradas a través de la corredora CG Compass (USA) LLC, en
adelante “Compass”.

xxvii. De acuerdo a registros de Compass, el
beneficiario final de la cuenta de Somerton en dicha corredora es el Sr. Juan Bilbao y, el
representante y agente de la cuenta es el Sr. Tomas Hurtado Rourke. En efecto, segun los registros de
Compass, el Sr. Tomas Hurtado era la persona autorizada por el Sr. Bilbao para ingresar 6rdenes a
nombre de él en su cuenta de Somerton, y para representarlo frente a otras entidades.

xxviii. Los Sres. Juan Bilbao y Tomds Hurtado
cumplieron labores en diversas sociedades relacionadas a Consorcio Financiero S.A. En concreto, el
Sr. Juan Bilbao oficidé como Presidente del directorio de Consorcio Financiero S.A. y como director, a
lo menos entre el 16 de abril de 2010 al 23 de diciembre de 2014, de las siguientes compafifas de
seguros: (i) Compafiia de Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A.; (ii) CN Life
Compaiiia de Seguros de Vida S.A.; y (iii) Compaiifa de Seguros Generales Consorcio Nacional de
Seguros S.A. En tanto, el Sr. Tomas Hurtado se desempefio como Gerente de Inversiones de las
compafifas de seguros sefialadas, al menos durante el 2 de enero de 2012 y el 23 de diciembre de
2014, y director del Banco Consorcio a lo menos durante el afio 2014.

xxix. En declaracién prestada por el Sr. Patricio
Parodi, director y accionista de Consorcio Financiero S.A., con fecha 26 de enero de 2015, ante este
Servicio éste sefiald “A Juan Bilbao lo conozco desde 1985 y he tenido una relacion laboral con él
desde 1991. A Tomds lo conozco desde el afio 2000 y desde ese afio he tenido una relacion laboral
con él. Me considero amigo de ambos. Con Juan Bilbao somos socios desde el aiio 1999 en una
sociedad que se llama BP S.A., con Tomds no tengo ninguna relacion de negocios”. En esa misma
declaracion, consultado el Sr. Parodi “...si conoce qué tipo de relacion, ya sea laboral, personal, de
negocios u otra, mantenia el Sr. Bilbao con el Sr. Hurtado (...) si conoce con qué frecuencia se
reunian estas personas”, respondid lo siguiente: “Existe una relacion laboral y personal de muchos
afios y hablaban por teléfono frecuentemente. Entiendo que no tienen sociedades comunes, hasta
donde yo sé”.

xxx. Consultado el Sr. Parodi ademas “...si conocia
que el Sr. Hurtado Rourke prestaba algun tipo de funcion para las inversiones personales del Sr.
Bilbao ...”, contestd lo siguiente: “Sabia que Juan le pedia a Tomds que le viera algunas cosas

personales y algunos otros accionistas (Juan y Pedro Hurtado Vicufia, ademds, de la empresa Lota
Green) de Consorcio Financiero. También le pedian ayuda a Tomds para sus inversiones personales.
Eso era algo entre Tomds y ellos...”.

xxxi. Durante el afio 2014, el Sr. Tomas Hurtado
Rourke informé en diversas oportunidades —sin una frecuencia establecida- al Sr. Juan Cruz Bilbao,
de las inversiones que este Gltimo disponia, para lo cual le remitia via correo electrénico una planilla
de calculo denominada “J.B. 2014.xls”. En tal sentido, se cuenta con correos electronicos enviados
por el Sr. Tomas Hurtado al Sr. Juan Bilbao de fechas 10 de marzo, 25 de marzo, 6 de mayo, 19 de
mayo, 10 de junio, 24 de julio, 13 de agosto y 24 de septiembre, todos del afio 2014, en que se adjunta
la planilla J.B. 2014.xls.
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XXX11.

Xxxiii.

La planilla denominada J.B. 2014.xls estaba
compuesta, dependiendo del mes, de las siguientes hojas: “Maintenhuapi”; “BT”; “Consolidado™;
“UBS” y “Somerton”. En las hojas “Maitenhuapi”, “BT”, “UBS” y “Somerton” se detallaban la
cartera de inversiones de las respectivas sociedades.

En la hoja “Somerton” del archivo J.B. 2014.xls
adjunto al correo electrénico de fecha 10 de marzo de 2014, no se individualiza como parte de la
cartera de dicha sociedad posiciones en el titulo CFR. A continuacién se presenta la hoja “Somerton”
incluida en el archivo J.B. 2014 .xlIs del correo electrénico antes individualizado.

| G- 13
Cartera : SALOMON SMITH BARNEY
!
Bonos [USD] Cupon Vclo Nominales | Precio TR { Monto | Precio TiR Valor Capital Capital
B A o ‘ =% ot 5 |_usp _Compra Compra Lompra Mercadg | Mercado | Mefcado | Gain/loss| Gain% /loss%
7.7 1£02.2022 2000000 101,88 7.54 2041110 100.00 778 2,012,245 {37.500) -1.84%
850 15-08-2014 2 000 00C 8,50 2000 000 100,00 2.013.847 13.847 0.00%
7,78 08-02-202¢ 2000000 1184 1721604 14,00 B 14956H (225.970) -10,30%
775 08-02-2020 2.000 000 2024 1.180.902 74,00 & 1.495.634 4T 28.70%
883 30-06-2030 £.000.000 878 4563950 06,00 1 5.576.436 614486 B7T%
850 20042020 2 000.000 B.0% 206¢722 105,00 140 2.486.943 122.224 1.94%
875 15032023 | £000.000 312 5135 678 58 00 3 6.080.317 344.589 14.89%
Total Bonos Corporativos | 21.723.327 22011470 1.279.208
Acciones [USD} Procic Valor h Precio Valor Utilidad vt
31-12-2013 Actual Asciones  CompraUSS _ Compra Pérdida Pp
452 147 840 32.000 06 800 4L 960 " s
9.09 7.581.060 B34 090 7.785 350 204330 282%
1448 1665792 101529 2650168 1.080.375 -40,77%
1410 2256000 160.000 3093200 -843.200 27.21%
50,80 250.000 5,000 2099.500 1.849.500 19.08%
50,00 459,500 9180 3201796 2T42.256 $251%
1950 3.950.000 250.000 5000600 1.050.000 21,00%
WE0 2443000 80.000 1200000 1.248.000 104,60%
3080 2142000 7¢.000 583 500 1.158.500 "7.79%
Total Acciones 70.804.192,94 27.016.354 5212181
% Porttoso
TOTAL Bonos 23011470 63,24%
Actianes 20.804.993  57,26%
USD de Pesos ARG 249.306 0,89% Estas § estan en UBS
l.lunu[ Market (7.734.492) -21,28%
Total Cartera Actual 36.330.177  100%
Cartera al 12/31/13 36.529.845
Utilidad / Perdida 2014 -199.668
Utilidad / Perdida 2014 % -0,55%

XXX1V.

33

A partir del correo electronico de fecha 25 de
marzo de 2014 y hasta el correo electrénico de fecha 24 de septiembre de 2014, en la hoja
“Somerton™ del archivo J.B. 2014 .xls, se observa que dicha sociedad poseia posiciones en CFR. Asi
en la hoja “Somerton™ del archivo J.B. 2014 xls del correo electrénico de fecha 25 de marzo de 2014,
se detalla que Somerton habria mantenido 392.675 ADS de CFR. A continuacién se adjunta la hoja
*Somerton” incluida en el archivo J.B. 2014 .xls del correo electrénico antes individualizado.
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|cartera: SALOMON SHITH BARNEY

Bonos [USD] I Cupon Veto Hominales Precio TIR Monto Precio ! TR Valar Capital i Capital
. i % uso Compra Compra Compra K d M . L] d Gain!Loss Gain% i Loss %
Bonos JUSD)
775 14-02-2022 2.000.000 7.54 2.041.110 100,00 2.012.245 {37.500) -1.84%
850 15-08-2014 2 600 000 850 2.000.000 100.00 2.013.647 13.547 0,00%
775 08-02-2020 2.600,000 1184 1721804 T480 1.495.634 (225.970) +10,20%
00-02-2020 2809.000 2034 1180502 T460 1,495,634 34732 28,78%
30-06-2030 1.000 000 875 992 790 106,00 1.146.687 122.857 677"
15-03-2023 8 000.400 9,12 S 138628 93,00 6.080.317 944,689 14.25%
Total Bonos Corporativos 15,687 445 18,361.478 665.398
|Accignas [USD] Precio Valor b Precia Valor Utilidad Tel
[ 31-12-2013 Actual Acciones Compra USS  Compra Pérdida Po4
457 146.240 32.000 956 500 -050.560 -B5.23%
893 J 447870 | 824000 7.785 390 -33n7Te -4.24%
w05 Ls9838 392675 T802.584 147.253 1.86%
14,16 1437.782 101538 2650168 1,212,376 A575%
14,30 2256000 160.000 3065 200 843200 2721%
s0.%8 254.900 S.000 2099.500 1.844.600 21.41%
0.9 483.505 9150 3201796 -2.733.290 46.21%
14,85 3837.500 250 000 5,000 0G0 1.362.50¢ -27 25%
3150 2.520.000 80.000 1.200.000 1,320,000 110.00%
kR 2205000 70000 533.500 1.221.500 124.20%
Total Acclones 28.423.395,94 34.918.938 B 495,542
% Portfolio
TOTAL Bonos 16.361478 4547%
Acciones 28.423.396 T8,90%
USD de Pesos ARG 249.308 0,69% Estos § ¢stah en UBS
Money Market (9.040.749) -26.01%
Total Cartera Actual 38.023.431 100%
Cartera al 12131/13 36,529.845
Utilidad / Perdida 2014 -506.414
Utilidad / Perdida 2014 % -1,39%

XXXV,

En ese mismo orden de cosas, en la hoja
“Somerton” del archivo J.B. 2014.xls del correo electrénico de fecha 24 de septiembre de 2014, se
puede observar que Somerton habria mantenido 707.222 ADS de CFR. A continuacién se adjunta la
hoja “Somerton” incluida en el archivo J.B. 2014.xls del correo electronico antes individualizado.

i1
Cartera ; Morgan Standley
Bonos [USO] | Cupon Velo Nominales | Precio TIR Mento ] Precio I TIR I Valor Capital i Capital
i % usp Compra | Compre Compra Mercado | Mercado | Mercado [ Gain/loss |  Gain% / Loss %
Bonos [USD) |
175 08-02-2020 2000000 11,84 1721804 68,00 1381246 (340.358) -17.58%
7,75 05-02-2020 2.000.000 20,34 1.180.902 55,00 1.361.246 200.344 18.26%
&5 15-03-2023 5.600.000 812 5135528 100,08 7.6¢ 6.065.428 918.800 17.23%
Total Bonos Corporativos 8.038.434 8.817.920 779.785
Acciones S0} Precio Valor > Precio Valor Utilidad Tt
31.12-2013 Aerual Acciones CompraUSS  Compra Pirdids Pp'
548 174 450 32000 & 855 800 £27.400 -22.50%
5,80 5628 356 625484 5538893 209.537 -3,59%
CFR | 248S 24505.242 707222 14285697 10.148.636 70.69%
SHS5T 267 850 5000 2083 500 1,834,650 27.58%
s3.87 492308 9190 31201798 2.769,488 $376%
18,80 4 750.060 280.000 5000000 -260.000 -5.00%
48 2598.400 £0.000 1.200 600 1.398.400 11653%
343 2273600 70.000 933.500 1,290,100 11.17%
Total Acciones 40.691.156,60 33.677.098 7.014.061
% Porttobo
TOTAL Bonos B.817.920 18.11%
Acciones 40.691.157 83,55%
USD de Pesos ARG 249.206 0.51% Estos § estanen UBS
Money Market [1.068.023)  .2.1T%
Total Cartera Actual 48.700.360 100%
3_artara al 1213113 36.529.845
Utilidad | Perdida 2014 12.170.515
Utilidad / Perdida 2014 % 33,32%

XXXVI.

Cabe sefialar que, a contar del correo electronico

de fecha 19 de mayo de 2014, al archivo J.B. 2014.xls se le incluyé una nueva hoja de calculo
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denominada “CFR”, en la que se detallaban las operaciones de compra de ADS de CFR realizadas
por Somerton, las que sumaban 707.222 ADS por un monto total de US$ 14.354.720. Ademas, en la
hoja “CFR” se incluia la valorizacion de la cartera de los ADS de CFR mantenida por Somerton al
precio de la Oferta de Abbott y la rentabilidad de dicha inversion (70,71%). La informacion contenida
en la hoja “CFR” del libro J.B. 2014.xls se presenta a continuacion, la que es similar en todos los
correos en que se incluy6 esta hoja como parte del archivo antes individualizado.

Fecha Numero ADRs | Precio Monto Compra
12.03.2014 200.000 19.94 3.988.000
18.03-2014 19.817 19.41 384 .648
20-03-2014 43.167 19.99 862 908
24.03-2014 129.691 20.56 2.666.447
07-04-2014 100.000 20,54 2 054.000
08-04-2014 17.681 20.77 367234
09-04-2014 83.000 20.49 1.700.670
14.04.2014 3.439 20,22 69.537
15.04.2014 3.305 20,20 66.761
29.04.2014 25.000 20.34 508.500
30-04-2014 48.769 20.18 984 158
06-05-2014 12.906 20.89 269 606
07-05-2014 20.447 21.14 432 250

TOTAL 707.222 20,30 14.354.720

Precio Actual 34,65 24.505.242
Utilidad 70,71% 10.150.523

xxxvii. En cuanto a los correos en los que el Sr. Hurtado
le remitia el archivo J.B.2014.xls al Sr. Bilbao, en el del 13 de agosto de 2014 se puede leer: “Juan te
mando actualizada la cartera de BT para que la comentemos, he vendido mas Corpbanca, ultimos 2

dias como $1.700mm,...”. El correo antes sefialado se presenta a continuacion.
De: Hurmado R, Tomas
Enviado ek migrcoles, 13 de agosto de 2014 B55
Para: Bilbao H. bsan
Asunto: 1B, 2004 xds
Datos adjuntos: 1B, 2014 s

Juan te mando actuakzada la cartera de BT para que la comentemos, he vendido mas Corpbanca, ditimos 2 dias

como $1.700mn,

hablemos
TH

. 2au ha subido como un 35% este adlo, vale USDES bﬂloner-

xxxviii.  Asi las cosas, puede sefialarse otra comunicacion
entre el Sr. Bilbao y el Sr. Hurtado de fecha 19 de marzo de 2014, donde, a raiz de una noticia de JP
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Morgan recibida por el Sr. Hurtado —la cual fue remitida al Sr. Bilbao, este Gltimo indica al Sr.
Hurtado “Tiempo para lo que hablamos de los bonos”. El correo en cuestion es el siguiente:

De: Bilbao H, Juan

Enviado el: miércoles, 19 de marzo de 2014 11:52 a.m,

Para: Hurtado R, Tomas

Asunto: RE; JPM - Entel ; Upgrade to OW on Valuation, as Markets Overreact to Peruvian Investment

Tiempo para lo que hablamos de los bonos.

De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: Miércoles, 19 de Marzo de 2014 11:22 a.m.

Para: Bilbao H, Juan; Parcdi G, Patricio; j.macauliffe ||| EEG_

CC: Brusoni S, Carla; Koster E, Joaquin

Asunto: JPM - Entel : Upgrade to OW on Valuation, as Markets Overreact to Peruvian Investment

xxxix. Finalmente, cabe notar que el dia 25 de
septiembre de 2014, y en relacion a CFR, el Sr. Bilbao escribié al Sr. Hurtado para indicarle “Por
favor confirmame mariana si esta listo el tema de CFR”. A dicha comunicacion, el Sr. Hurtado
replicé muy temprano el 26 de septiembre, sefialdndole “Si hable ayer temprano con el fiscal de CFR,
Agustin Eguiguren, esta todo listo. También hable con Ricardo Ruiz. Vamos a tener que ver como
seguimos para adelante. Hay que ver que hacemos con la caja y ver si quieres vender Inretail” (lo
destacado no es original). Copia de dicha cadena de correos se presenta a continuacion:

De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: viernes, 26 de septiembre de 2014 7.56
Para: Bilbao H, Juan

Asunto: RE: CFR -iB

St hable ayer temprano con el fiscal de CER, Agustin Eguiguren, esta todo listo. También hable con Ricardo Ruiz. Vamos
a tener que ver como seguimos para adelante

Hay que ver que hacemos con fa caja y ver si quieres vender Inretail

Sdos

TH

De: Bilbao H, Juan

Enviado el: jueves, 25 de septiembre de 2014 10:50 p.m.
Para: Hurtado R, Tomas
Asunto: Re: CFR -1B

Por favor confirmame mafiana si esta listo el tema de CFR.

Le pedi a Ricardo Ruiz que te Hamara para lo que hablamos ayer.
Gracias y saludos

Juan.
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Operaciones BTG Pactual US Capital LLC

operaciones de compra y venta de BTG US se presenta a continuacion:

xl.  En los meses de marzo, abril y mayo de 2014, la
sociedad BTG Pactual US Capital LLC, realizé compras y ventas de acciones CFR en la BCS por un
monto neto de 68.665.300 acciones, siendo su contraparte terceros inversionistas. El detalle de las

Fecha Compras BTG US | Ventas BTG US | Precio Comp (USS)
12-mar 20.000.000 0,1988
17-mar 1.981.700 0,1924
20-mar 4.316.700 0,1974
21-mar 4,996.900 0,2030
24-mar 7.972.200 0,2034
07-abr 10.000.000 0,2025
08-abr 1.768.100 0,2036
09-abr 9.300.000 1.000.000 0,2045

14-abr 343.900 0,2018
15-abr 330.500 0,2035
21-abr 760.000
29-abr 5.004.700 0,2038
30-abr 75.300 0,2021
05-may 143.900 0,2058
06-may 2.146.700 0,2089
07-may 2.044.667 0,2099
08-may 33 0,2120
Total 70.425.300 1.760.000

*Precio de compra expresado en dolares, de acuerdo a dolar
observado publicado por el Banco Central de Chile.

xli.

Asimismo, en el mismo periodo antes sefialado,

BTG US realizé “inflows” de acciones CFR —vale decir, la conversion de acciones en ADS- por un
monto total neto de 68.665.300 acciones —idéntico monto al total neto de acciones adquiridas en

bolsa-, de acuerdo al siguiente detalle:
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Fecha N. Inflow N. Flowback
17-mar 20.000.000
20-mar 1.981.700

25-mar 4.316.700

26-mar 4.996.900

27-mar 7.972.200

10-abr 10.000.000

11-abr 1.768.100

14-abr 8.300.000

17-abr 343.900

21-abr 330.500

23-abr 760.000
05-may 5.004.700
06-may 75.300
08-may 143.900
09-may 2.146.700
12-may 2.044.700

Total 69.425.300 760.000

xlii. Las operaciones de BTG US en la BCS fueron
realizadas a través de la corredora BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa, en adelante “BTG
Chile”. La persona autorizada para instruir 6rdenes a nombre de BTG US en dicha corredora es el Sr.
Hugo Rubio, segtin consta en la ficha de cliente de BTG US de esa corredora.

xlili. En cuanto a lo anterior, en declaraciéon del Sr.
Hugo Rubio de fecha 21 de enero de 2015, ante esta Superintendencia, al preguntérsele “Para que
sefiale si ha realizado funciones para BTG Pactual US Capital LLC, en adelante, BTG Pactual. De
ser el caso, para que sefiale ademds qué funciones cumplia en BTG Pactual durante los afios 2013-
2014 y qué relacion tendrian aquéllas con el mercado bursatil chileno”, respondid: “Si he realizado
funciones, mi cargo era director de equity trading, yo trabaje con ellos desde mayo del 2011 hasta
septiembre del 2014. Yo operaba en el mercado Chileno, ejecutaba operaciones en nombre de

clientes. Yo mandaba ordenes a nombre de clientes o de BTG pactual US Capital al mercado
chileno”.

Operaciones de arbitraje BTG US

xliv.  En su declaracion de fecha 21 de enero de 2015,
el Sr. Hugo Rubio sefialé que BTG US efectuaba operaciones de arbitraje internacional, indicando al
respecto que: “Si realizaba operaciones de arbitraje internacional, tanto de inflow como de flow
back. Esto lo realizaba en bolsas listadas como OTC. Estas operaciones de arbitraje las
realizdbamos en todo el mundo, un cliente si daba una orden, nosotros la ejecutibamos a nivel
global, eso siempre que el cliente cumpliera con las condiciones minimas para ejecutar las
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operaciones en distintos paises. Estas operaciones las realizaba a instancias de BTG Pactual como
de otros clientes de BTG Pactual” (lo destacado no es original).

xlv. En dicha declaracién, el Sr. Rubio ademas
explico las operaciones de arbitraje internacional sefialando que: “Primeramente se compran las
acciones locales, a nombre de BTG porque por arbitraje tienen que estar amparadas por Capitulo 26
del Compendio de Normas del Banco Central, y al mismo tiempo se cierra un tipo de cambio para
tener un precio equivalente en USS ddlar. Posteriormente se realiza la venta del ADS en EEUU. La
venta es simultdnea, todo el procedimiento es simultineo, cuando compro algo estoy al mismo
tiempo vendiendo

Al final del dia se manda el reporte de las
transacciones a nuestro custodio en Chile, que es el Banco de Chile, con los detalles de los titulos
que se compraron en Chile, con la informacion de precio, tipo de cambio, cantidad, nimero de
acciones, y la instruccion de convertirse en ADS. Luego en la fecha de liquidacion el custodio se
encarga de liquidar la operacion contra el corredor local que ejecutd la operacion.

Posteriormente el corredor americano los
entrega a quién él se los vendio, ya sea un cliente o que los haya vendido en el mercado” (lo
destacado no es original).

xlvi.  En la misma declaracion antes individualizada, al
consultarse al Sr. Rubio cémo se originaban estas operaciones, éste respondid lo siguiente: “Las
operaciones de arbitraje se pueden originar por dos motivos, uno por una discrepancia de precio
entre dos mercados o, en representacion de una orden de un cliente que quiere comprar ADS. En el
caso de una orden, el corredor en EEUU busca fuentes de liquidez para cumplir la orden, ya sea
comprando ADS en el mercado de EEUU o buscando mayor liquidez y/o mejor precio en el
mercado local.

Estas operaciones se pueden realizar a través de
un corredor que solicita la operacion a BTG Pactual, siempre que este corredor sea cliente de BTG
Pactual” (lo destacado no es original)

xlvii. En ese mismo orden de cosas, al consultarse si
estas operaciones pasaban por la cartera propia de BTG US, el Sr. Rubio contestd: “Todas las
operaciones de arbitraje internacional tienen que pasar por la cartera propia (principal account)de
BTG Pactual. Ademds en Chile las operaciones de cambio internacional deben hacerse por ley por
una persona extranjera, en este caso BTG Pactual” (lo destacado no es original).

xlviii. Asimismo, el Sr. Rubio al ser consultado si se
contactaba con el inversionista para el cual se hacia la operacion, sefiald lo siguiente: “El contacto de
BTG es con su cliente y/o la persona autorizada para dar ordenes. Respecto de las materias que se
habla es sobre las instrucciones, uno hace los tickets, las ordenes las dan por bloomberg, o hablamos
por teléfono o las mandan por una conexion fix. En estos casos también hay contacto por correo
electrénico y las confirmaciones que llegan a mi oficina siempre van por e-mail” (lo destacado no
es original).
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xlix. El dia 6 de marzo de 2014, el Sr. Hugo Rubio
envio un correo electronico al Sr. Tomds Hurtado con el asunto “cfr”, donde le sefiala a este Gltimo:
“Noticias buenas y malas .... Mi vendedor grande de cfr si le quedan acciones para vender, pero
desafortunadamente no le quedan todas las tuyas” (lo destacado no es original). Ademas, el Sr.
Hugo Rubio sefialé que dicho cliente tendria “como 11 millones de acciones” y que “las venderia
todas si hacemos un blogue mas grande para ti”.

. El Sr. Hurtado con fecha 7 de marzo de 2014
respondio el correo del Sr. Rubio, sefialando “S7 consigues 5 palos. Dale!!!!”. Los correos de 6 y 7 de
marzo de 2014 antes individualizados se presentan a continuacion:

De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: viernes, 07 de marzo de 2014 11:35
Para: Rubio, Hugo

Asunto: Re: cfr

Voy a estar todo el dia afuera, hablemaos por mail! Si consigues 5 palos. Dale!!!!

Sent from my BlackBerry 10 smartphone.

From: Rubio, Hugo
Sent: jueves, 6 de marzo de 2014 14:14

To: Hurtado R, Tomas
Subject: cfr

Hola Tomas
Te marque pero habias salido a almorzar y tu cellular no entro.

Noticias buenas y malas .... Mi vendedor grande de cfr si le quedan acciones para vender, pero desafortunadamente no
le quedan todas las tuyas

A este cliente le quedan como 11 mill de acciones y las venderia todas si hacemos un blogue mas grande para ti.
Estamos buscando si nos vende alguien mas para poder todo.

Seguimos en contacto

Hugo C. Rubio
Equity Trading

li. Eldia 17 de marzo de 2014 a las 8:59 AM, el Sr.
Hugo Rubio escribié al Sr. Hurtado lo siguiente: “Te voy a seguir buscando mas CFR .... Ahi te
cuento si nos sale algo”. Al respecto, el mismo 17 de marzo a las 10:29 horas, el Sr. Hurtado
respondid “Ok me interesa mucho, ojala hagamos algo hoy”. A continuacion se presenta el correo en
cuestion.
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De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: lunes, 17 de marzo de 2014 10:29
Para: Rubio, Hugo
Asunto: RE: CFR, ahi sigo tratando

Ok me interesa mucho, ojala hagamos algo hoy,
Abrazo
Tomas

De: Rubio, Hugo

Enviado el: lunes, 17 de marzo de 2014 08:55 a.m.
Para: Hurtado R, Tomas

Asunto: CFR, ahi sigo tratando

Hola Tomas
Espero que hayas tenido buen fin de semana

Te voy a seguir buscando mas CFR .... Ahi te cuento si nos sale algo.

Saludos

Hugo C. Rubio
Equity Trading

lii. El mismo dia 17 de marzo de 2014 a las 17:55
horas, esto es, de forma posterior a la cadena de correos antes sefialada, un ejecutivo de Compass
enviod un correo electronico al Sr. Hurtado para confirmar la operacion por 19.817 ADS de CFR —
“Nos contacto Hugo que compraste 19.817 CFR (ADR)...”- y para consultar si dichos titulos serian
para Somerton —*...queria confirmar contigo la operacion y también si son para Somerton”. A dicha

consulta, el Sr. Hurtado respondié “Si esta bien, son para somerton”. La cadena de correos antes
sefialada se presenta a continuacion.
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De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: lunes, 17 de marzo de 2014 18:15
Para: Jose Garcia - Compass Group

CC: Henry Hoyle - Compass Group
Asunto: RE: CFR (ADR)

Si esta bien, son para somerton

De: Jose Garcia - Compass Group

Enviado el: lunes, 17 de marzo de 2014 05:55 p.m.
Para: Hurtado R, Tomas

CC: Henry Hoyle - Compass Group

Asunto: CFR (ADR)

Hola Tomas:

Nos contacto Hugo que compraste 19.817 CFR (ADR), queria confirmar contigo la operacion y también si son para
Somerton.

Atento a tus comentarios.

Saludos
M

liii. Cabe destacar que el mismo dia 17 de marzo de
2014, y como se ha visto previamente, BTG US realizé compras en la BCS por 1.981.700 acciones
CFR, esto es, representativas de 19.817 ADS, los cuales fueron llevados al mercado americano el dia
20 de marzo de 2014. Asimismo, resulta del caso sefialar que entre el 12 y el 17 de marzo de 2014 —
ambas fechas inclusive- BTG US adquirié un monto equivalente a US$4.357.115 en acciones CFR,
tal como se desprende de las operaciones sefialadas previamente.

liv. El dia 19 de marzo de 2014 a las 13:31 horas, el
Sr. Tomas Hurtado remitié un correo al Sr. Hugo Rubio, el que se encuentra dentro de una cadena de
correos, en el que le sefiala: ... ¥ compra cfy”. El correo en cuestién se presenta a continuacion.

From: Hurtado R, Tomas

Sent: Wednesday, March 19, 2014 1:31 PM

To: Rubio, Hugo

Subject: Re: en que cuenta tienes las bbtg? para ponerlas en la correcta

Ok perfecto. Y compra cfr

Sent from my BlackBerry 10 smartphone.

lv. El dia 20 de marzo de 2014, a las 13:41 horas, el
Sr. Rubio escribid al Sr. Hurtado con asunto “update™ sefialando “En CFR, he podido conseguir unas,
llevo poco menos de 12k adrs, pero ahi seguimos”. A dicha comunicacion, el Sr. Hurtado respondi6
“Metele hoy a cfr ojala un bloque porque me voy la otra semana fuera de chile”.
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De: Huttado R Tomas

Enviado el: jutviy. 20 de marzo de 2014 1341

Para: Rudse, Hugo
Asunto: RE- update
Mt hay & ¢fr ogala un blogue porgue rme Yoy la otra w AL D :

De: fusc, oo I
Enviado el: jueves, 20 de marzo de 2014 01:32 p.m.

Para: Hurtade R, Tomas
Asunto: update

Tomus

o

wnas, Hevo poco mends de 12k adis, pero ahi seguamas

gracias

Ivi. En cuanto a lo anterior, segun los registros que
dispone esta Superintendencia, hasta las 13:23 horas del dia 20 de marzo, esto es, previo a la hora en
que el Sr. Hugo Rubio envié el correo electrénico bajo el asunto “update” al Sr. Tomas Hurtado, BTG
US habia adquirido en torno a 1.161.700 acciones CFR, que en su equivalencia en ADS es de 11.617.

Ivii. El mismo dia 20 de marzo de 2014, a las 13:46
horas, esto es, 5 minutos después del correo que envio al Sr. Rubio, el Sr Hurtado escribié a
ejecutivos de Morgan Stanley para consultar sobre el “buying power” de Somerton. Copia del correo
se presenta a continuacion.

De: Hurtado R, Tomas

Enviado el jueves, 20 de marzo de 2014 13:46

Para: Cueto-Taggart, Beatrice & |
cC: Camacho-Rivera. Rosa
Asunto: Sommerton

Beatriz, como estas, necesito saber lo antes posible cual es el buying power de sommerton, y saber si ya hicieron todas
las transacciones settlement.

Tks

Tomas

Iviii.  Luego, el mismo dia 20 de marzo de 2014 a las
16:59 horas, el Sr. Hurtado escribid un correo electronico al Sr. Hugo Rubio en el cual le sefiald “Veo
que has comprado hartas” en referencia a la accion CFR. A continuacién se presenta dicho correo.
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De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: jueves, 20 de marzo de 2014 16:59
Para: Rubio, Hugo
Asunto: RE: update

Veo gue has comprado hartas

De: Rubio, Hugo

Enviado el: jueves, 20 de marzo de 2014 02:04 p.m.
Para: Hurtado R, Tomas

Asunto: RE: update

Si, en eso estoy con CFR, pude cruzar unas y sigo buscando

Hugo C. Rubio
Equity Trading

From: Hurtado R, Tomas

Sent: Thursday, March 20, 2014 1:02 PM
To: Rubio, Hugo

Subject: RE: update

Ok perfecto, con eso estoy ok, no vendo mas por el momento

Gracias, el resultado de CFR no fue muy bueno creo que debiese salir venta, compra en el mercado
tks

lix. Cabe sefialar que el dia 20 de marzo de 2014,
BTG US adquirié en la BCS, 4.316.700 acciones CFR, representativas de 43.167 ADS de CFR. Al
respecto, el dia 20 de marzo a las 18:12 horas el Sr. Hugo Rubio escribié al Sr. Hurtado
comunicandole que “Compramos 43167 CFR- RegS a §19.998 usd Henry tambien tiene el dato y ya
coordine para que no tenga problemas con su custodio”. El Sr. Hurtado respondi6 a este correo
sefialando “Ok perfecto! Muchas gracias”. Cabe sefialar, y como se ha visto en correo de 17 de marzo
de 2014 enviado por el Sr. Hurtado a dependientes de Compass, que el Sr. Henry Hoyle cumplia
funciones para esta Gltima. El correo antes sefialado se adjunta a continuacion.
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De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: jueves, 20 de marzo de 2014 18:41
Para: Rubio, Hugo
Asunto: Re: reporte CFR

Ok perfecto! Muchas gracias
Sds
TH

Sent from my BlackBerry 10 smartphone.

From: Rubio, Hugo
Sent: jueves, 20 de marzo de 2014 18:12

To: Hurtado R, Toma-{
Subject: reporte CFR

Tomas
Compramos 43167 CFR — Reg$S a $19.998 usd
Henry tambien tiene el dato y ya coordine para que no tenga problemas con su custodio.

gracias

Hugo C. Rubio
Equity Trading
Ix. El dia 21 de marzo de 2014, el Sr. Hugo Rubio
consultd por mail al Sr. Tomas Hurtado lo siguiente “cf esta en 115 bid, ahi me venden 1.8 mill de
acciones, te interesa?”, a lo que el Sr. Hurtado respondié “Vamos metele,”. La cadena de correos en
cuestion se presenta a continuacion.

From: Hurtads R. Torm<

Sent: Friday, March 21, Y

To: Rubie, Hugo

Subiject: RE: cfr estz en 115 bid, ahi me venden 1.8 mill de acciones, te interess?
Yarmos metels,

De: Rubio, wm‘ T
Enviado el: viernes, J Maizo de 2 .M.
Para: Hurtado R, Tomas

Asunto: cfr ests en 115 bid, ahi me venden 1.8 mill de acdones, 1= interesa?

Tarnbien se lo estamos mostrando at comprador de ayer

Hugo C. Bubio
Equity Trading
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Ixi. Luego a las 15:16 horas del mismo dia 21 de
marzo de 2014, el Sr. Hurtado requirié un reporte al Sr. Hugo Rubio de las gestiones de compra de
CFR, sefialandole “Y en cfr cuantas llevas??”. El correo en cuestion es el siguiente:

From: Hurtado R, Tomas

Sent: Friday, March 21, 2014 3:16 PM

To: Rubio, Hugo

Subject: Re: cfr esta en 115 bid, ahi me venden 1.8 mill de acciones, te interess?

Ok, ¥ en ofr cuantas lievas??

Sewt from my BlackBerry 10 smariphone,

From: Rubio, Hugo

Sent: viemes, 21 de marzo de 2014 16:01

To: Hutado R, Tomas

Subject: RE: cfr ests en 115 bid, ahi me venden 1.8 mill de acdones, t2 interesa?

En bbill, Thevo 34k vendidas a 27.1022 ... Ahora van & hacer un cruce de b mill de acciones, que para es10 tiense
que habef una subasta de 1 hora. Elcruce es uh traspase de fondos. Pero i hay mas gente qua nos tome a nuestro
fifwed, ahu estaremaos.

Hugo C. Rubio
Eguity Tradeng

Ixii.  El Sr. Hugo Rubio a las 15:19 horas del mismo
dia 21 de marzo contesto la consulta del Sr. Hurtado indicando “En cfi llevo 996,936 acciones ... me
estan ofreciendo como 11 mill de acciones a 118.50 ..”. Al respecto, de acuerdo al registro a
disposicién de esta Superintendencia, al momento en que el Sr. Hugo Rubio escribié al Sr. Hurtado,

BTG US habia adquirido un total de 996.900 acciones CFR. El correo en cuestion se adjunta a
continuacion.

From: Hurtado R, Toma

Sent: Friday, March 21, 2014 3:25 PM

To: Rubio, Hugo

Subject: Re: cfr esta en 115 bid, ahi me venden 1.8 mill de acciones, te interesa?

No pagaria mas de 115,50

Sent from my BlackBerry 10 smartphone.

From: Rubio, Hugo

Sent: viernes, 21 de marzo de 2014 16:19
To: Hurtado R, Tomas

Subject: RE: cfr esta en 115 bid, ahi me venden 1.8 mill de acciones, te interesa?

En cfr llevo 996,936 acciones ... me estan ofreciendo como 11 mill de acciones a 118.50 .... Yo les habia dicho que en

115.25 comprariamos, el bid es 115.30 ahora .... Hasta que nivel crees tu que vale la pena mostrarles un bid?
115.507? tu me dices

Ixiii. Con fecha 24 de marzo de 2014, el Sr. Hugo
Rubio sefialé por correo al Sr. Hurtado “Si pude conseguir mas CFR, llevo como 7 mill de acciones
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(70 mil adrs) por abajo de 114.50, sigo trabajando para completar los 10 mill de acc que serian los
100k adrs que nos faltan”. A lo anterior, el Sr. Hurtado contestd “Ok perfecto”. Cabe sefialar que
segun los registros que dispone esta Superintendencia, a las 15:06 horas, esto es, a la hora que el Sr.
Rubio escribio al Sr. Hurtado, BTG US habia adquirido 7.161.357 acciones CFR, cercanos a 71.613
ADS. El correo antes sefialado se adjunta a continuacion.

De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: lunes, 24 de marzo de 2014 15:08
Para: Rubio, Hugo

Asunto: RE: si se pudo unas CFR

Ok perfecto

De: Rubig, Hugo

Enviado el: lunes, 24 de marzo de 2014 03:06 p.m.
Para: Hurtado R, Tomas

Asunto: si se pudo unas CFR

Tomas

Si pude conseguir mas CFR, levo como 7 mill de acciones (70 mil adrs) por abajo de 114.50, sigo trabajando para
completar fos 10 mill de acc que serian los 100k adrs que nos faltan.

En bbtgll, van 41400 a 27.1307, sigo trabajando para completar el remamente de las 350k del viernes con limite de
27.10

gracias

Hugo C. Rubio
Eguity Trading

Ixiv. A las 18:06 horas del mismo 24 de marzo de
2014, el Sr. Juan Pablo Egui, dependiente de Compass, envidé un correo al Sr. Tomés Hurtado cuyo
asunto era “Reporte Somerton™, por el cual se informaba que Somerton habia efectuado compras de
129.691 ADS de CFR, las cuales se repartian los dias viernes 21 de marzo (49.969 ADS) y el dia
lunes 24 de marzo (79.722 ADS). El correo en cuestion es el siguiente.
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De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: lunes, 24 de marzo de 2014 18.06
Para: Juan Pablo Egui - Compass Group
Asunto: RE: Reporte Somerton

Por favor mandar mafiana a primera hora las confirmaciones
gracias

De: Juan Pablo Equi - Compass Group

Enviado el: lunes, 24 de marzo de 2014 05:12 p.m.
Para: Hurtado R, Tomas

CC: CG Compass Desk - Compass Group

Asunto: Reporte Somerton

Tomas,
Recuerda que ya para todas las cuentas somos 100% Pershing.
Somerton TB9100327
e Compro 129,691 CFR Adr a 20.5635 USD net (promedio entre el viernes y hoy)
o 49,969 el viemnes a 20.668 USD net
o 79,722 hoy dia a 20.498 USD net

« Vendio 500k Ifhbh 19 a 104.40

Quedaron 1mm de Ifh 19 por vender. Si tienes un chance, llamame antes de que entres al comite.

Saludo,
JP
Juan Pablo Equt

Compass Group

Ixv. El dia 8 de abril de 2014, el Sr. Juan Pablo Egui
escribié al Sr. Hurtado déndole cuenta de ventas de instrumentos realizadas por Somerton. El correo
en cuestion es el siguiente:
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From: Juan Pablo Egui - Compass Group
Sent: martes, 8 de abril de 2014 15:29
To: Hurtado R, Tomas

Cc: CG Compass Desk - Compass Group
Subject: Reporte venta Somerton

Tomas,

Somerton
Vendié 1mm Ifhbh 2019 a 105

Ya con esto sacamos lo Gltimo gue nos quedaba de este bono en la cuenta.

Saludes,
JPE

Juan Pablo Egui
Compass Group

Ixvi. la comunicacién anterior, el Sr. Hurtado
respondié “Excelente, Hugo esta comprando cfi”’. Cabe sefalar que de acuerdo a los registros que
dispone esta Superintendencia, a la hora en que el Sr. Hurtado escribié a Compass, BTG US, cuyo
representante es el Sr. Hugo Rubio, habia adquirido un total de 1.548.814 acciones CFR en la BCS.
El correo en cuestion se presenta a continuacion.

From: Hurtado R, Tomas [mailto: Y
Sent: Tuesday, April 08, 2014 2:37 PM

To: Juan Pablo Equi - Compass Group

Subject: Re: Reporte venta Somerton

Exelente, Hugo esta comprando cfr

Sent from my BlackBerry 10 smartphone.

Ixvii. El dia 29 de abril de 2014, Somerton adquirid
25.000 ADS de CFR, de acuerdo a las confirmaciones de operaciones emitidas por Compass.
Asimismo, el Sr. Hurtado adquiri¢ para si 25.000 ADS de CFR. Ambas operaciones se realizaron al
mismo precio.

Ixviii. En tanto el dia 30 de abril de 2014, el Sr. Rubio
escribid al Sr. Hurtado preguntandole “Cfr seguimos tratando de comprar con limite de $20.35 usd?”,
a lo que el Sr. Hurtado respondio “...en CFR quedaron 90,000 adr”. La cadena de correos se presenta
a continuacion.

Av, Libertador Bernardo
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De: Hurads B, Tomas

Enviado ek muércodes, 30 de abril de 2014 938
Para: Rubso, Hugo
Asunto: RE: pendentes

Euperemonnos en BTG, si hay tompradores avisame, en OFR quedaron 90,000 adr

De: Rubio, Hugo

Enviado el: mé«&, 30 ce ehﬂ' o= 2014 09:24 am.

Para: Hurtado R, Tomas
Asunto: pendientes

Holz Tomas

BBTG11 todavia no abre, pero se indica como 30.20 ... Cfr seguimos tratando de comprar con limite de $20.35 usd?
Nos quedaron pendientes 110k advs ayer

Ixix. En ese mismo orden de cosas, el dia 6 de mayo
de 2014, el Sr. Hugo Rubio consulté al Sr. Hurtado si debe seguir intentando adquirir CFR, a lo que

el Sr. Hurtado le contestd “Compra 40,000 cfr adrs...”. La cadena de correos en cuestion es la
siguiente:

De: Rubio, Hugo
Enviado el: martes, 06 de mayo de 2014 09:11 a.m.

Para: Hatado R, Tomas
Asunto: ity v of

Mola 1ooas

Buenos dias _ |
RS

TEn CFR o ve tranguilo, seguimos tratandd o compear 3 1167

Vo pose oinas i

From: Hurtado &, Toma

Sent: Tuesday, Hay 06, 2014 1E32 &AM
To: Rubio, Hugo

Subject; RE: Bbtg y fr

s a 45,000 cir 3005 3 un procio iocal de 117 max, bero hoy nedosto haceriys please

Ixx. Al respecto, cabe destacar que el dia 6 de mayo,
el Sr. Hurtado adquiri6 para si 10.000 ADS de CFR.
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Relacion entre Sr. Bilbao y Sr. Weinstein

Ixxi. En su declaracion prestada via telefonica ante
este Servicio, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu, al preguntarsele “Para que sefiale desde cudndo
conoce al Sr. Juan Bilbao Hormaeche y cudl es su relacion con él, ya sea laboral, personal, de
negocios u otra” [8°30°"], respondid “Lo conozco desde la universidad y tuve una relacion personal y
laboral con éI”. En la misma linea, al ser consultado sobre “con qué frecuencia se comunicaba con el
Sr. Bilbao durante el afio 2013 y 20147, el Sr. Weinstein replico que: “bueno, por la naturaleza de mi
trabajo que le describi anteriormente, mis posibilidades de hacer vida social en Chile era muy escasa
y al Sr. Bilbao lo veia en, bdsicamente, en las reuniones de directorio de CFR. Después, haciendo
memoria, en el 2014, eh, fui al matrimonio de su hijo. Me reuni en una comida social una vez que
coincidimos en Nueva York, que yo recuerde”. Luego, a la pregunta “; Usted se reunia en, por algiin
otro motivo con el Sr. Bilbao, ya sea en CFR o en algin otro lugar?” el Sr. Weinstein respondid
“Compartiamos un hobby con otros amigos y nos juntabamos a veces, una vez al afio”, agregando
posteriormente “El 2014 recuerdo fue en julio”.

Ixxii. El Sr. Weinstein, al ser consultado sobre “si
converso con el Sr. Bilbao durante los meses de enero, febrero y marzo de 2014. Para que sefiale, de
ser el caso, cudndo, con motivo o de qué habld o donde se reunio con el Sr. Bilbao, y de qué trataron
estas conversaciones” [12°13"’], respondié “Enero, febrero y marzo de 2014... en las reuniones de
directorio seguramente”. Luego, tras preguntarsele “/solamente entonces en las reuniones de
directorio?”, sefiald “Si, que recuerde, ah”.

Ixxiii. En ese mismo orden de cosas, el Sr. Weinstein
fue consultado sobre lo siguiente: “Para que indique si el Sr. Bilbao, para comunicarse con usted lo
hacia a través de su secretaria o de un tercero, lo contactaba directamente a través de llamados
telefonicos, correos o por algun otro medio” [11°10""], respondiendo que, “Mire, no recuerdo
especificamente. Normalmente me llaman a través de mi secretaria”.

Ixxiv. Luego, tras ser consultado “si previo a la reunioén
de directorio de CFR del 10 de marzo de 2014 le comento al Sr. Bilbao acerca de las conversaciones
con Abbott. De ser el caso, para que nos indique qué le habria comentado y cudndo le efectud dichos
comentarios”, el Sr. Weinstein sefiald “No lo hice”.

Ixxv. En cuanto a lo anterior, hay antecedentes que
indican que, al menos desde el 5 de febrero de 2014, los Sres. Weinstein y Bilbao se encontraban
organizando un viaje a Africa que tendria lugar en julio de 2014, junto con otras personas, el que
estaba relacionado con el hobby al que se refiere el Sr. Weinstein en su declaracion de fecha 29 de
enero de 2014. Asi, se puede leer en correo de fecha 5 de febrero de 2014, en que se encuentran
copiados los Sres. Bilbao y Weinstein, lo siguiente:

Av. Libertador Bernardo
O'Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
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“Yo tomaria el tramo completo hasta Bulawayo ya que la
diferencia es pequefia y nos da la opcion de seguir o volver en vuelo comercial.

La salida de regreso de Bulawayo debiere ser el miércoles
30 de Julio.

En cuanto a la ventana, ponganos juntos y yo se la cedo.

Le estoy copiando el mail a Juan y Alex para que me
confirmen y proceder a tomar los pasajes” (el subrayado que no esta destacado no es original).

La cadena de correos se presenta a continuacion:

De: Francisco R

Enviado el miércoles, 05 de febrero de 2014 11:28

Para: Carolina N

ce: aweinstein G} 8ilbao H, Juan; IS
Asunto: RE: VIAJE AFRICA JULIO 2014

Carcla:

Yo temaria el tramo completo haste Bulawayo ya gue la diferencia es pequens y nos da la opcion de seguir o volver en
vuelo comercial.

La salida de regreso de Bulawayo dabiere ser el miércoles 30 de Julio.

En cuante a la ventana, ponganos juntos vy yo s& la cedo.

Le estoy copiando el mail 2 Juan y Alex para que me confirmen y proceder a tomar los pasajes.

No sé si Juan querra comprarlo con nosotros o usar su agencia. Esperc respuesta de él. Por e! lado de Cristian -
que se nos unira el 18 de Julio, le copio tambien este mail para que coordine su tramo

Saludos
Francisco

De: Carolinc I
Enviado el: Miercoles, 05 de Febrero de 2014 11:10
Para: Francisco

Asunto: VIAJE AFRICA JULIO 2014

Don Francisco

El pasaje Sgto.-Sao Paulo-jochannesburgo-Bulawayo-lohannesburgo-Sao Paulo- Sgto. ( business , menos
tramos Johannesburgo-Bulawayo-Jchannesburgo

Que solo existe la turista y es operado por la Airlink  USD N

Y pasaje solo Stgo-Sao-Johannesburgo-Sao-Stgo  USD N

Estos valores son para reservar y emitir 48 hrs después
Si viaja con don Alejandro, que hacemos con los asientos ya que el solo viaja ventana §?72?7?

Espero sus comentarios

Ixxvi. Posteriormente, el dia 23 de abril de 2014, en una
cadena de correos, los Sres. Weinstein y Bilbao ultiman detalles del viaje antes sefialado. Copia de
dicha comunicacion se presenta a continuacion
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De: Francisco |

Enviado el: jueves, 24 de abril de 2014 8:44
Para: Bilbao H, Juan

cc: Alejandro Weinstein

Asunto: RE: Zimbabwe safari, July.

io confirmo entonces.
De: Bilbao H, Juan

Enviado el: Migrcoles, 23 de Abiil de 2014 21:26
Para: Frandisco [l

CC: Alejandro Weinstein

Asunto: Re: Zimbabwe safar, July.

El Pilatus es un muy buen avién y deberia ser nuevo. Lo hacen los suizos. €s un mono niotor de bastante
capacidad. rapido y de muy buena performances.

Es hélice propulsada por turbina v entra en cualquier pista. Lo promocionan mucho en las revistas de
caceria para los safaris.

Yo estov Ok .

Saludos

Juan.

[xxvii. Finalmente, cabe sefialar que el Sr. Bilbao
declaro, en carta a los accionistas de CFR de fecha 29 de agosto de 2014, que “Fui elegido director
con votos del accionista controlador”.

Actuaciones del Sr. Juan Bilbao como director de CFR

Ixxviii. El dia 29 de agosto de 2014, el Sr. Juan Bilbao,
conjuntamente con los directores de CFR, y en cumplimiento a lo dispuesto en la letra c) del articulo
207 de la Ley N° 18.045, emitio su opinioén sobre la OPA realizada por Abbott, donde sefiald: “Fui
elegido director con votos del accionista controlador y ademds poseo en forma personal 36.696.272
acciones de la sociedad, las cuales voy a vender en la Opa” (el destacado no es del original).

Ixxix. En la misma carta, el Sr. Bilbao agrega que “En
mi opinidn esta es una oferta que resulta conveniente para los accionistas de la Sociedad,
considerando que representa un premio sobre el valor de mercado que tenia la accién de casi 70%,
lo cual me parece esta en el rango superior para este tipo de transacciones’.

Ixxx. Para tal opinion, con fecha 29 de agosto de 2014,
se remitié al Sr. Juan Bilbao correo electrénico en el cual se adjuntaba el informe que aquél debia
presentar por la letra ¢) del articulo 207 de la Ley N° 18.045. A continuacion se presenta el correo
antes sefialado:
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De: Aifonso Adauy Rock

Enviado el: viernes, 29 de agosto de 2014 12:50
Para: Bilbao H, Juan

cc: Agustin Eguiguren

Asunto: Opinion OPA

Datos adjuntos: Opinion JB.docx; ATT453962.htm

Estimado don Juan.

Adjunto archivo en Word con opinion.
Saludos,

Alfonso Adauy Rock

Abogado

RUSSI & EGUIGUREN

Ixxxi. Durante el afio 2014, el Sr. Juan Bilbao, en
respuesta a la Norma de Caracter General N° 269, en adelante la “NCG N° 2697, la cual regula la
obligacion establecida en el articulo 12 de la Ley N° 18.045, informd la siguiente operacion:

[REL.[AP. PATERNO AP.MATERNO  [NOMBRE ! RAZJFECHA TRANS [ TIPOOPER. [NEMO [N.ACC [PRECIO |
[Di [BILBAD HORMAECHE [JUAN CRUZ  |26/09/2014 [ E [CFR | 36.696.272 207,00 |

Ixxxii. Previa a esta operacion, el Sr. Juan Bilbao
inform¢ el 5 de mayo de 2011 la adquisicion a titulo personal de 36.696.272 acciones CFR a un
precio de $85 por accion. Adicionalmente, y a través de Yelcho Inmobiliaria Ltda., el Sr. Juan Bilbao
inform¢é la compra de 28.189.597 acciones el dia 5 de mayo de 2011 a un precio de $85 y la venta de
igual nimero de acciones el dia 18 de octubre de 2012 a un precio de $114. No se registran otras
operaciones informadas por el Sr. Juan Bilbao.

Ixxxiii. Con fecha 25 de septiembre de 2014, el Sr.
Tomas Hurtado Rourke envid un correo al fiscal de CFR, Sr. Agustin Eguiguren, el que es copiado al
Sr. Juan Bilbao, en el que informa que el Sr. Bilbao participaria en la OPA enajenando 36.696.272
acciones. El correo antes sefialado se presenta a continuacion.
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e Andrea Hemande: RmF
Enwiado ef: unes, 29 de sepembre de 207 59

Fara: Hurtade B Toma:

Bsanto: RV:CFR .J8

Fstiomido Tomds, estoy informands Transacciones de Art 20 Mucho te agradiecerd me confiemes los datos pars
nformar verta de don Juan Bilbas
= N Acciones
-~ Peagio venta
Totsol trangaccion

Listedes informan por a1t 12 cherto?

Desde va muchas gracias
Saludos

Arcdres Hernanse: R

De Hurtsdo R, Tomas
frstado el jueves, 25 de septembre de 2014 1228 pm
},f‘ 3 S g

L Cortes V, Magdsiens, Be

Asurmo (FR-IB

importancia Alts

T

Hioky Agustin,

I8t como hablamos por tesfons 1 informo en este mad que dado que fusn Sibao Hormaeths RUT & 348 S11-K dea de
pertenecer ol directono de CFR y ue ademas participara en la OPA 3 nombre personai con 36 696 272 scciones, hay gue
gas ¥viso & 1s SVS y Bolsa de comerno

Por favor Sar 350 e estos cambios a 13 SVI, corresiicadientes 8 is articulos 12y 20
Come tembetn 5 t23 3 Bolias de Comercio comesponiente af articyio 17

Por Tavor responder ele mag que 1000 eita ok
WMuchas gracias v sasador

Tomas Murado

Ixxxiv. En cuanto al correo individualizado previamente,
el dia 26 de septiembre de 2014 el Sr. Juan Bilbao sefialo al Sr. Hurtado Rourke “Por favor
confirmame maiiana si estd listo el tema CFR...”" A continuacion se presenta el correo en cuestion.
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De: Bilbao H, Juan

Enviado el: jueves, 25 de septiembre de 2014 10:50 p.m.
Para: Hurtado R, Tomas

Asunto: Re: CFR -JB

Por favor confirmame mafiana si esta listo el tema de CFR.

Le pedi a Ricardo Ruiz gue te llamara para lo que hablamos ayer.
Gracias y saludos

Juan.

Enviado desde mi iPad

E125-09-2014, a las 12:27, "Hurtado R, Tomas" [ c:c'ibic:

Hola Agustin,

Tal eamo hablamas por teléfono te informo en este mail que dado que luan Bilbao Hormaeche RUT
: 6.348.511-K deja de pertenecer al directorio de CFR y que ademas participara en la OPA a nombre
personal con 36.696.272 acciones, hay que dar aviso a la SVS y Bolsa de comercio

Por favor dar aviso de estos cambios a la SVS, correspondientes a los articulos 12 y 20
Como también a las 3 Bolsas de Comercio correspondiente al articulo 17

Por favar responder este mail que todo esta ok
Muchas gracias y saludos

Tomas Hurtado

[xxxv. Como ya se sefiald, a través de Oficio Reservado
N° 403 de fecha 19 de mayo de 2014, esta Superintendencia requirio una serie de antecedentes a CFR
en relacion al Hecho Esencial de fecha 16 de mayo de 2014, entre ellos, los nombres de las personas
que tuvieron acceso a la informacion referida a las negociaciones entre Abbott y los Controladores de
CFR y las eventuales personas relacionadas a dichas personas. En la respuesta remitida por CFR con
fecha 2 de junio, esta ultima indica al Sr. Juan Bilbao como una de las personas que tuvo acceso a las
negociaciones que culminaron con el Acuerdo, detallando ademas las personas relacionadas al Sr.
Juan Bilbao, sin que se informara la sociedad Somerton como relacionada a él.

Ixxxvi. En cuanto a lo anterior, en declaracion prestada
con fecha 26 de enero de 2015 por el Sr. Agustin Eguiguren Correa, fiscal de CFR, se consulto a éste
si habia participado en la respuesta al Oficio Reservado N° 403, a lo que contestd: “Si, participé en la
recopilacion de la informacion que dio origen a la respuesta, y en la redaccion de la misma™. Luego,
preguntado si para dar respuesta al Oficio Reservado N° 403 requiri6 antecedentes al Sr. Juan Bilbao,
el Sr. Agustin Eguiguren respondio lo siguiente: “Si, efectivamente, con fecha 27 de mayo de 2014 se
solicité a cada uno de los directores el detalle de las sociedades o fondos de inversion en donde
tuvieren participacion, lo cual fue respondido por el sr. Bilbao con fecha 27 de mayo a través de su
asistente, Sra. Maria Judith Undurraga”. Finalmente, consultado si el Sr. Juan Bilbao informé que la
sociedad Somerton era de su propiedad o era beneficiario de ella, el Sr. Agustin Eguiguren contesto:
“No la informa™.
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Ixxxvii. Con respecto a esto mismo, con fecha 15 de
enero de 2015, mediante Oficio Reservado N°42, se requirid6 a CFR que informara cdmo habia
obtenido el detalle de las personas relacionadas al Sr. Juan Bilbao que fueron informadas en la
respuesta al Oficio Reservado N° 403 de 2014. A través de presentacion de fecha 27 de enero de
2015, dando respuesta al Oficio Reservado N° 42, CFR sefialé lo siguiente: “9. Al respecto,
informamos a esta Superintendencia que la informacion de las personas relacionadas al Sr. Juan
Cruz Bilbao Hormaeche que en su oportunidad fue entregada por CFR en nuestra respuesta al Oficio
Reservado N°403/2014, emana del requerimiento formulado por CFR, a través del suscrito, a todos
los miembros de su Directorio, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 17 de la Ley de
Mercado de Valores y del Manual [Manual de Manejo de Informacion]. Dicho requerimiento consta
en el correo electrénico enviado por el suscrito, con fecha 27 de mayo de 2014, a las 13:30 horas,
referenciado <<Informacién para SVS>>, en el cual se solicité proporcionar el <<detalle de las
sociedades o fondos de inversion en donde ustedes tengan participacion (nombre y rut de la sociedad
o fondo, y porcentaje de participacion)>>. Este correo fue enviado a todos los miembros del
Directorio de CFR, incluyéndose entre éstos al Sr. Juan Cruz Bilbao, ...” (lo entre corchetes no es
original).

Ixxxviii. Adjunto a la respuesta de CFR de fecha 27 de
enero de 2015 se incluyen dos correos electrénicos, el primero de fecha 27 de mayo de 2014, enviado
a las 13:30 horas por el Sr. Agustin Eguiguren al Sr. Juan Bilbao, entre otros, en el que se puede leer:

“Estimados Directores

La SVS (Superintendencia de Valores y Seguros), nos esta
pidiendo detalle de las sociedades o fondos de inversion en donde ustedes tengan participacion
(nombre y rut de la sociedad o fondo, y porcentaje de participacion).

Les agradeceré nos proporcionen esa informacion, a mds
tardar en el dia de maiiana...”.

Ixxxix. El segundo correo incluido a la respuesta de CFR
de 27 de enero de 2015 esta fechado el 27 de mayo de 2014, apareciendo como remitente la secretaria
de la presidencia de Consorcio y como destinatario el Sr. Agustin Eguiguren, siendo copiado el Sr.
Juan Bilbao, pudiéndose leer en el cuerpo del correo lo siguiente:

“Don Agustin
Por encargo de don Juan Bilbao le hago llegar el adjunto.
Atentamente,...”.

xc. El documento adjunto al correo corresponde a
una planilla cuyo encabezado es Juan Cruz Domingo Bilbao Hormaeche, detalldndose a continuacion
el nombre completo y Rut de las siguientes personas relacionadas al Sr. Juan Bilbao, clasificado de la
siguiente manera en el documento antes sefialado: (i) conyuge o conviviente; (ii) sociedad en la cual
es duefio de mas de 10% o en la cual controla la administracion (art. 100 d) Ley N° 18.045); (iii)
sociedad de la cual es director o ejecutivo principal (art. 146 N° 3 Ley N° 18.046); y (iv) sociedad en
la cual haya realizado funciones de director, gerente, administrador o ejecutivo principal dentro de los
ultimos dieciocho meses (art. 146 N° 5 Ley N° 18.046). En tal sentido, cabe sefialar que Somerton no
aparece informada en tal documento.
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xci. En el Oficio Reservado N° 42 antes sefialado
también se solicito a CFR informar las operaciones que habian sido comunicadas por el Sr. Juan
Bilbao, de acuerdo a lo sefialado en su Manual de Manejo de Informacion requerido por la Norma de
Caracter General N° 278, en adelante el “Manual”. En su respuesta del 27 de enero de 2015, CFR
detalla las siguientes operaciones: (i) operaciones realizadas a través de Yelcho Inmobiliaria Ltda.
con fechas 5 de mayo de 2011 y 18 de octubre de 2012; y (ii) operaciones realizadas directamente por
el Sr. Juan Bilbao con fechas 5 de mayo de 2011 y 26 de septiembre de 2014.

xcil.  Finalmente, en el Oficio Reservado N° 42 se
requiri6 ademas que CFR informara qué periodos de bloqueo habia impuesto durante el afio 2014
segun lo establecido por su Manual, sefialando CFR en su respuesta de 27 de enero de 2015 lo
siguiente:

“7. Por otro lado, en relacion a los periodos de blogueo
derivados del acuerdo de un Hecho Reservado (cuyo detalle estd en registro y poder de esta
Superintendencia) del cual se siga cierta informacion privilegiada, sefialamos que los periodos de
bloqueo implementados, para los afios 2013 y 2014, es el siguiente:

(.-)

(iii) Periodo 9 de enero de 2014 a 10 de febrero de 2014.
Este periodo corresponde al Hecho Reservado por negociaciones de compra de empresa en México,
que comenzo el 9 de enero de 2014, con el Hecho Reservado respectivo, y culmino el 10 de febrero
2014, con la comunicacion en que se dejo sin efecto Hecho Reservado por haberse hecho publica
esta informacion... .

(iv) Periodo 10 de marzo de 2014 a 15 de mayo de 2014.
Este periodo corresponde al Hecho Reservado por compra de Abbott, que comenzd el 10 de marzo de
2014 y culmino el 15 de mayo de 2014, con el Hecho Esencial que hizo publica la informacion. Este
Hecho Reservado, se renovo a los 60 dias (10 de mayo de 2014)”.

16. Que, de los antecedentes obtenidos por esta
Superintendencia, se pudo determinar en el Oficio de Reformulacion los siguientes hechos.

Procesos de compra de compaiiias farmacéuticas en México y Tailandia informados a la
SVS el 9 de enero de 2014.

i. El dia 9 de enero de 2014 sesiono el directorio de
CFR en forma ordinaria, ocasién en que concurrieron los directores Sres. Alejandro Weinstein
Crenovich, Nicolds Weinstein Manieu, Alberto Eguiguren Correa, Guillermo Tagle Quiroz y Juan
Antonio Guzman Molinari. Participd en forma remota el Sr. Eliahu Shohet. Excusé su inasistencia el
Sr. Juan Bilbao Hormaeche. Ademas participaron el gerente general, Sr. Alejandro Weinstein
Manieu, el gerente de administracion y finanzas, Sr. Patricio Vargas Mufioz, y el fiscal, Sr. Agustin
Eguiguren Correa, quien participé a través de sistema de videoconferencia.

ii. De acuerdo al acta de dicha sesion, en su punto 7
titulado “M&A™ —entiéndase, en adelante, por Mergers and Acquisitions, o Fusiones y Adquisiciones
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el gerente general hizo “un up date del avance de los diversos procesos de M&A en que se encuentra
la compatiia, y en particular sobre los ultimos acontecimientos relacionados con la adquisicion de la
empresa sudafricana Adcock”.

iii.  El mismo dia 9 de enero de 2014, CFR envid a
este Servicio dos Hechos Reservados donde sefialo, en lo pertinente:

Extracto de Hecho Reservado sobre México:

“El Directorio de la Sociedad en sesion extraordinaria de
fecha 9 de Enero de 2013 [sic], con la concurrencia de quienes suscriben esta presentacion, y del
Director seiior Eliahu Shohet quien participo a través de video conferencia, trato y acordo lo
siguiente:

a. Se informo al Directorio que se han iniciado
conversaciones para una eventual adquisicion de hasta el 100% de las acciones de una compaiiia
Jfarmacéutica ubicada en México. Se trata de una sociedad andnima cerrada, cuyas acciones no se
transan en bolsa” (lo entre corchetes y destacado no es original).

Extracto de Hecho Reservado sobre Tailandia:

“El Directorio de la Sociedad en sesion extraordinaria de
fecha 9 de Enero de 2013 [sic], con la concurrencia de quienes suscriben esta presentacion, y del
Director sefior Eliahu Shohet quien participé a través de video conferencia, traté y acordo lo
siguiente:

a. Se informoé al Directorio que se han iniciado
conversaciones para una eventual adquisicion de hasta el 100% de las acciones de una compariia
Sfarmacéutica ubicada en Tailandia. Se trata de una sociedad andénima cerrada, cuyas acciones no se
transan en bolsa” (lo entre corchetes y destacado no es original).

iv. En ambos Hechos Reservados, la compaiiia
sefialo que: “En atencion a que el acuerdo que se comunica constituye informacion sensible para la
compaiiia, que ésta de conocerse podria causar un perjuicio a la Sociedad, y que corresponde a una
gestion de estudio o andlisis, sin que ello signifique la adopcion de una resolucion para la
adquisicion de bienes relevantes, el Directorio decidié tratar dicha informacién como reservada
respecto de la Sociedad, sus negocios, sus valores de oferta puiblica o de la oferta de ellos, segiin lo
sefialado en los incisos tercero y cuarto del articulo 10° de la Ley 18.045 sobre Mercados de
Valores, ...” (lo destacado no es original).

v. En cuanto a las conversaciones para las
eventuales adquisiciones de entidades en México y Tailandia, que fuera informado a este Servicio
mediante los Hechos Reservados del dia 9 de enero de 2014, en declaracion telefonica prestada ante
funcionarios de este Servicio el dia 28 de abril de 2015, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu data el
inicio de estas tratativas a finales de 2013 y principios de 2014, sefialando especificamente lo
siguiente:
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“Las conversaciones iniciales e informales se iniciaron a
fines del afio 2013, y ya con cierta formalidad a fines de 2013, principios del 2014”. Ello consta
desde el minuto 1:31 en adelante de la grabacion.

vi. Lo anterior es corroborado por informacion
proporcionada por CFR con fecha 8 de mayo de 2015 -en respuesta a Oficio Reservado N° 1929 de
fecha 21 de abril de 2015 de este Servicio-, donde se sefiala que las negociaciones para la adquisicion
de las compaifiias en México y Tailandia comenzaron el 3 de enero de 2014 y en octubre de 2013,
respectivamente. Al respecto, se sefiala:

“a.1) México: El periodo de conversaciones y de revision
de antecedentes abarco desde el 3 de enero, hasta aproximadamente mediados del mes de marzo de
2014.

Con fecha 3 de enero de 2014, se emitié una carta para
efecto de acceder a informacion para analizar una posible adquisicion de un Grupo Farmacéutico
Mexicano”

“a.2) Tailandia: Las primeras indagaciones se iniciaron
en el mes de octubre de 2013 y el periodo de andlisis de antecedentes se extendio hasta el dia 12 de
marzo de 2014,

vii. Al momento de enviar los Hechos Reservados
sobre negociaciones relativas a la adquisicion de compafifas farmacéuticas de México y Tailandia,
CFR informd que el plazo en que la informacion se mantendria como reservada seria de dos meses y
que, en la eventualidad de extenderse las negociaciones, estudios y andlisis, se informaria a esta
Superintendencia al respecto. En cuanto a esto ultimo, con posterioridad al 9 de enero y durante el
afio 2014, no hubo comunicacién adicional alguna dirigida por CFR a esta Superintendencia en
cuanto a dichas materias.

viii. De acuerdo con antecedentes presentados por
CFR con fecha 8 de mayo de 2015, en respuesta a Oficio Reservado N° 1929 y que obran en estos
autos administrativos, el 23 de enero de 2014 CFR present6 una Oferta Indicativa no Vinculante para
la adquisicion del grupo farmacéutico mexicano, con la indicacién de una propuesta de precio y de
forma de pago. En cuanto a la compaiiia en Tailandia, dicha Oferta Indicativa no Vinculante fue
presentada el 12 de diciembre de 2013.

ix. El dia 28 de enero de 2014, sesiond el directorio
de CFR de manera extraordinaria, ocasién en que concurrieron los Sres. Alejandro Weinstein
Crenovich, Alberto Eguiguren Correa, Guillermo Tagle Quiroz y Juan Cruz Bilbao Hormaeche.
Participd en forma remota el Sr. Eliahu Shohet. Excusaron su inasistencia los Sres. Nicolas Weinstein
Manieu y el Sr. Juan Antonio Guzman Molinari. Ademas participaron el gerente general, Sr.
Alejandro Weinstein Manieu —quien participéd en forma remota-, el gerente de administracion y
finanzas, Sr. Patricio Vargas Mufioz, y el fiscal, Sr. Agustin Eguiguren Correa.

X. Segun da cuenta el acta de la sesién de directorio
antes individualizada, el directorio de CFR aprob¢ el acta de la sesion anterior, correspondiendo ésta
a la sesion de directorio de 9 de enero de 2014, ocasion en la cual el directorio de CFR dio el caricter

de reservadas a las negociaciones para la adquisicion de las compaifiias farmacéuticas en México y
Tailandia.
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xi. De acuerdo al acta de la sesion de directorio de
28 de enero de 2014, en su punto 3 titulado “Presentacion CEQO”, el gerente general abord¢ las
siguientes materias: “... sifuacion de mercados emergentes, update del proceso de negociacion
colectiva en Chile, de la situacion con la empresa Adcock, de los asuntos legales en Ecuador, como
también del avance de la implementacion de la nueva estructura corporativa, y de otros procesos de
M&A en que se encuentra la compariia™.

xii.  Cabe destacar que en dicha presentacion, y segiin
consta en el acta, previo a tratar, entre otras materias, los procesos de fusiones y adquisiciones, el
gerente general solicitd que hicieran abandono de la sala los Sres. Patricio Vargas Mufioz y Agustin
Eguiguren Correa, manteniéndose presentes solo los directores y el gerente general de la compafiia.

xiii.  En declaracion prestada ante funcionarios de este
Servicio por el Sr. Alberto Eguiguren Correa del dia 22 de abril de 2015, respecto al acta del 28 de
enero de 2014, éste sefiald:

“En el acta del 28 de enero, en el punto 3, titulado
Presentacion CEQ, se hace referencia nuevamente a los procesos de M&A en que se encontraba la
compariia. En dicha reunion se trato con detalle todas las materias que estaban siendo analizadas
por CFR. Incluso, en esta reunion se pidio que salieran los ejecutivos para que fuera analizado por
los directores y el Gerente General, dado que se tocaron temas sensibles de Suddfrica y México,
especialmente”.

xiv. Asimismo, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu
sefiald, en declaracion telefonica prestada ante funcionarios de este Servicio del dia 28 de abril de
2015, lo siguiente:

“A esa altura en enero, yo seguramente reporté al
directorio el estado de avance de los diferentes tipos de Due diligence que estabamos haciendo en
esas compatitas, tanto la compariiia de México como la compariia de Tailandia, y seguramente, con
toda seguridad, también relaté, que era lo mds importante que sucedia en esa época, la situacion de
la adquisicion con Adcock Ingram en Suddfrica”. Lo anterior consta desde el minuto 8:06 hasta el
minuto 8:42 de la grabacion.

xv. En declaracion prestada por el Sr. Guillermo
Tagle el dia 29 de abril de 2015, sefiald, respecto al hecho de que el gerente general expusiera al
directorio sobre el estado de avance de los procesos M&A que llevaba a cabo la compaiiia, lo
siguiente:

“Si, era bastante habitual, por lo mismo que comenté al
principio de que esta compaiila estaba permanentemente analizando oportunidades de compras y de
inversion en distintos mercados, normalmente el gerente también viajaba muchas veces a tener
reuniones con potenciales interesados, entonces era muy comun que el gerente, hacia una exposicion
del estado de avance de cada uno de los temas que se estaban cubriendo. Por lo tanto, si aqui, ;Esta
es la del 28 [refiriéndose al acta de directorio de 28 de enero de 2014]? La verdad es que, si en esa
época estibamos en este proceso y estdbamos con un hecho reservado, lo normal es que hacia un
breve repaso de en qué estaban las distintas conversaciones, cudles tenian mds probabilidad o
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menos probabilidad de ocurrir” (lo entre corchetes y lo destacado no es original). Lo anterior consta
desde el minuto 8:13 hasta el minuto 9:23 de la declaracion.

xvi. De acuerdo a lo informado por CFR a este
Organismo por presentacion de 8 de mayo de 2015, en respuesta a Oficio Reservado N° 1929, la
compafiia, en virtud de las negociaciones con el grupo farmacéutico en México, recibié el reporte
correspondiente al due diligence Legal el 24 de febrero de 2014, y el correspondiente al due diligence
Financiero el 25 de febrero de 2014.

xvii. El dia 26 de febrero de 2014 sesiono el directorio
de CFR en forma ordinaria, ocasiéon en que concurrieron los sefiores Nicolas Weinstein Manieu,
Alberto Eguiguren Correa, Guillermo Tagle Quiroz y Juan Antonio Guzmén Molinari. Participaron
en forma remota los Sres. Alejandro Weinstein Crenovich y Eliahu Shohet. Excusd su inasistencia el
Sr. Juan Cruz Bilbao Hormaeche. Ademads participaron el gerente de administracion y finanzas, Sr.
Patricio Vargas Mufioz, y el fiscal, Sr. Agustin Eguiguren Correa.

xviii.  De acuerdo al acta de la sesion de 26 de febrero
de 2014, en su punto 3 titulado “Md&A Update”, el Sr. Alberto Eguiguren Correa expuso “sobre el
estado de avance de los diversos procesos de M&A en que se encuentra la compaiiia”.

xix. En declaracion del Sr. Alberto Eguiguren Correa
ante esta Superintendencia, del dia 22 de abril de 2015, respecto al acta del 26 de febrero de 2014, él
expreso lo siguiente:

“En el acta del 26 de febrero, se trato en el punto 3 “M&A
Update”, en la cual hace referencia a los procesos de M&A que se encontraba la compariia. En
dicha reunion me tocé a mi personalmente hacer la exposicion del avance del proceso en México, lo
cual obviamente no consta en el acta ordinaria por ser materia reservada”.

xx. El nivel de detalle de los procesos entregado por
el Sr. Alberto Eguiguren en la sesion de directorio de 26 de febrero de 2014 fue el siguiente, de
acuerdo a su declaracion de fecha 22 de abril de 2015:

“... me toco a mi exponer sobre estos mismos proyectos en
la sesion de 26 de febrero, en la cual informé que el proceso de due diligence en México habia
terminado, informé de las ventas de dicho laboratorio, del precio, del EBITDA, y de las deudas.
Sobre Tailandia, informamos de las ventas y del precio esperado. Nada de eso consta en el acta por
la razon de que eran materias reservadas”™ (lo destacado no es original).

xxi. El dia 5 de marzo de 2014, entre las 9:30 hrs y
las 12:45 hrs, sesiond ¢l directorio de CFR en forma ordinaria, ocasion en que concurrieron los Sres.
Alejandro Weinstein Crenovich, Nicolds Weinstein Manieu, Alberto Eguiguren Correa y Guillermo
Tagle Quiroz. Participaron en forma remota los Sres. Eliahu Shohet, Juan Cruz Bilbao Hormaeche y
Juan Antonio Guzmén Molinari. Ademas participaron el gerente general, Sr. Alejandro Weinstein
Manieu —quien también participé en forma remota-, el gerente de administracién y finanzas, Sr.
Patricio Vargas Mufioz, y el fiscal, Sr. Agustin Eguiguren Correa. Asistieron especialmente los Sres.
Daniel Salvadori y Nicolas Weinstein Diaz.
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xxii. De acuerdo al acta de la sesion de 5 de marzo de
2014, en su punto 4 titulado “Update M&A: Presentacion Nicolds Weinstein Diaz”, en dicha
oportunidad el Sr. Nicolds Weinstein Diaz efectud “un wupdate sobre los procesos de M&A, y en
particular hace una detallada presentacion sobre un proyecto especifico en México™.

xxiii. Respecto de dicho tema puntual, tratado durante
la sesion de directorio de 5 de marzo de 2014, el Sr. Alberto Eguiguren Correa expresd lo siguiente,
en su declaracidn prestada ante este Servicio el 22 de abril de 2015:

“En el acta del 5 de marzo, en el punto 4 “Update M&A:
Presentacion Nicolds Weinstein Diaz” consta la presentacion sobre el proyecto de Meéxico. Me
remito a mi respuesta anterior en cuanto al nivel de detalles que se entregaron en dicha reunion a
todos los directores”.

xxiv. El nivel de detalle del avance de tales procesos
que dio el Sr. Nicolds Weinstein Diaz en su presentacion ante el directorio del dia 5 de marzo de
2014, fue el siguiente, segun la declaracion del Sr. Alberto Eguiguren de fecha 22 de abril de 2015
ante este Organismo:

“En el directorio del dia 5 de marzo se hizo una larga
exposicion sobre la posible inversion en México por parte del ejecutivo Nicolas Weinstein Diaz, en la
cual se nos informé de reuniones que se sostendrian al dia siguiente y el viernes en México, para ver
temas del contrato de compra y del precio. Para ello, analizamos el mercado latinoamericano,
destacando la importancia de México. En cuanto al grupo farmacéutico Somar, se nos informo que
desde el punto de vista societario estaba en orden, que era una comparniia familiar que estaba dentro
del top 10 de laboratorios mexicanos en unidades y numero 17 en ventas. Se nos informé el nimero
de productos y de empleados. A su vez, se nos entrego informacion de las plantas, incluso que serian
duefios de una imprenta. Del pipeline de productos, y obviamente de las ventas, EBITDA e
informacion financiera de los ultimos cuatro afios. Posteriormente se hizo un andalisis de las sinergias
para CFR en el caso de adquirir Somar, por cuanto nos permitiria cerrar la planta en Peri y reducir
los faltantes que teniamos en el mercado latinoamericano. Se analizo el Capex que deberiamos
invertir y se nos dijo que el overlapping de productos era muy bajo”.

xxv. En relacion a la sesion de directorio de 5 de
marzo de 2014, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu, gerente general de CFR a la época de los hechos,
sefiald ante este Organismo, en su declaracion telefonica del dia 28 de abril de 2015 que:

“Lo que yo recuerdo es que mi hijo Nicolds en esa ocasion
hizo una presentacion formal, detallada, de México, de la oportunidad en México. A esa fecha ya
teniamos los reportes de auditores, el due diligence legal, de operaciones, sanitario, y él hablé desde,
digamos, tan amplio como el mercado, la oportunidad y las sinergias que significarian para nosotros
v la importancia de México para nosotros el entrar en ese mercado, hasta un nivel de detalle como el
Ebitda y el Ebitda ajustado que nosotros habiamos calculado para la compariia”. Lo anterior consta
desde el minuto 10:02 hasta el minuto 10:54 de la grabacion.

xxvi. Asimismo, en presentacién de CFR ante este
Servicio, de fecha 8 de mayo de 2015, en respuesta al Oficio Reservado N° 1929, la compaiiia
informd, en relacion a las negociaciones con el grupo farmacéutico en México, lo siguiente:
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“En relacion al proceso de Due diligence se elabord un
resumen de sus conclusiones, el cual contemplé consideraciones Comercial y Financieras (Ebitda),
Tributarias, Deuda o equivalentes, Contingencias a considerar para Escrow, Legal, CAPEX y
Regulatorias.

También se recibio un reporte especifico respecto de
ciertas marcas y un estudio de investigacion y desarrollo.

El dia 26 de febrero de 2014 se informa al Directorio del
status de procesos de adquisicion (M&A.)

El dia 5 de marzo de 2014 se presentaron los resultados

£}

del proceso de due diligence al Directorio....”.

xxvii. Lo anterior fue corroborado por los Sres. Agustin
Eguiguren y Guillermo Tagle, quienes sefialaron —en declaraciones ante este Servicio de los dias 17 y
29 de abril de 2014, respectivamente- que el 5 de marzo de 2014, el Sr. Nicolds Weinstein Diaz hizo
una presentacion detallada respecto de las negociaciones con la compaiiia en México.

xxviii. De acuerdo con antecedentes acompaiiados por
CFR el dia 8 de mayo de 2015, en respuesta al Oficio Reservado N° 1929, la presentacion sobre
México realizada en el directorio del 5 de marzo de 2014 por el Sr. Nicolds Weinstein Diaz, fue
enviada por este mismo a las 11:29 hrs. del mismo dia 5 de marzo al Sr. Agustin Eguiguren, fiscal de
CFR, a través de correo electrénico con el asunto “presentacion Mx”. Seguidamente, el fiscal de CFR
reenvié dicho correo al Sr. Juan Bilbao a las 11:30 hrs., debido a que aquel no estaba presente
fisicamente en la sesion de directorio, habiendo participado de manera remota, seglin consta en acta
de directorio de esa fecha. En cuanto a la presentacidn antes referida, CFR en su respuesta al Oficio
Reservado N° 1929, sefialo “Dicha presentacion contiene informacion del Grupo Farmacéutico
Mexicano, por lo cual se trata de informacion confidencial de un tercero, no obstante lo cual
podemos dar cuenta del tipo de informacion que contenia dicha presentacion: Una presentacion
general del Mercado Mexicano, con informacion del gasto general farmacéutico de ese mercado, los
segmentos del mercado. Luego de una presentacion general del Grupo Farmacéutico Mexicano
informando su organigrama y estructura de empresas, sus plataformas comerciales, el equipo de
administracion, segmentos de participacion, las fuentes de donde provienen sus ingresos por ventas
de sus tipos de productos, una historial de registros de productos farmacéuticos, vision general de la
linea de productos a registrar, Ebitda, Informacion Historica y proyecciones, Ajuste de Ebitda,
Ebitda Tendencia con Ajustes, Ebitda con Potenciales Ajustes, Sinergias Operacionales,
Caracteristicas de Calidad del Proceso de Manufactura, requerimientos de inversion por enfrentar,
Sinergias no valorizadas, Elementos Claves del Negocio” (lo destacado no es original). A

continuacion se presenta el correo electronico a través del cual se envid la presentacion en cuestion al
Sr. Juan Bilbao:
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Asunto: FW: presentacién Mx

Fecha: miércoles, 5 de marzo de 2014, 11:30:26 (Hora estandar de Argentina)
De: Agustin Eguiguren

A: Juan Bilbao

De: "Nicolas Weinstein D."
Fecha: miércoles, 5 de marzo de 2014 11:29

Para Patricio Vargas (NN, /2. €2izuren

Asunto: presentacion Mx

"The reasonable man adapts himself to the world: the unreasonable one persists to adapt the world to himself
therefore all progress depends on unreasonable man"

Nicolds Weinstein D.

xxix. Lo anterior concuerda con lo sefialado por el Sr.
Agustin Eguiguren en su declaracion de 17 de abril de 2014, donde sefialé que: “Habiendo revisado
mi computador, puedo comentar que Nicolas Weinstein Diaz hizo una presentacion detallada de la
empresa que interesaba adquiriv en México, informando sobre todos los detalles de ventas,
composicion accionaria, lineas de productos y administracién, como también sobre las proyecciones
de la misma y las sinergias que eventualmente podria significar la adquisicion de esa empresa. Esa
presentacion fue enviada por email al Sr. Juan Bilbao ya que no se encontraba fisicamente
presente” (lo destacado es nuestro).

xxx. Posteriormente, el 6 de marzo de 2014, el fiscal
de CFR, Sr. Agustin Eguiguren, envio a los directores de CFR un correo electrénico cuyo asunto
indicaba “IMPORTANTE: PERIODO BLOQUEQ TRANSACCIONES (hasta el 13 DE MARZO)”. A
continuacion de dicho correo electronico, envio otro correo complementando la informacidn anterior,
en que sefiald “Complementando email anterior, les recuerdo que en el caso de ustedes les asiste
también, en forma permanente, un bloqueo para efectuar transacciones, en razon de la informacion
confidencial que manejan en materia de M&A, contenida en el hecho reservado actualmente
vigente” (lo destacado no es original). Copia de dicho correo se presenta a continuacion:
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Asunto: Re: IMPORTANTE; PERIODO BLOQUEO TRANSACCIONES (hasta el 13 DE MARZO)
Fecha: jueves, 6 de marzo de 2014, 11:58:44 (Hora estandar de Argentina)
De: Agustin Eguiguren

A: Alex Weinstein Crenovich, mtmanie Il £'i Shohet, Alberto Eguiguren, Juan Bilbao, Juan
Antonio Guzman, Gillermo Tagle, Nicolas Weinstein M.
cc: Alejandro Weinstein

Estimados Directores

Complementando email anterior, les recuerdo que en el caso de ustedes les asiste también, en forma permanente,
un bloqueo para efectuar transacclones, en razén de la Informacion confidencial que manejan en materia de M&A,
contenida en el hecho reservado actualmente vigente.

Slds.,

AEC

xxxi. Respecto de la importancia que revestian para
CFR estas posibles adquisiciones -de una compaiiia farmacéutica de México y otra de Tailandia-, asi
como el monto a invertir en éstas, el Sr. Alberto Eguiguren advirtié lo siguiente, en declaracion de
fecha 22 de abril de 2015 prestada ante funcionarios de este Servicio:

“El proyecto de internacionalizacion de CFR era un
elemento esencial para la compaiiia y sus accionistas. La apertura a bolsa de CFR tenia como objeto
levantar fondos para incrementar su participacion en el mercado latinoamericano, asidtico y
eventualmente Europa oriental; por lo tanto, dichas materias eran muy importantes y eran tratadas
como tal por el Directorio de la compariia, por cuanto los accionistas habian aportado capital para
ese exclusivo objeto. Por ello, se adquirié el laboratorio numero 1 de Colombia, Lafrancol, se
adquirié un laboratorio en Vietnam, por ello teniamos la seria intencién de adquirir un laboratorio
en Suddfrica y, en América, México era sin duda el pais mds interesante para crecer por cuanto el
mercado farmacéutico es uno de los mds grandes de Latinoamérica. No debemos olvidar que CFR ya
estaba en Chile, Argentina, Perii y Colombia con plantas farmacéuticas, y muchos ofros paises con
representacion, por lo cual México era un objetivo para nosotros.

Respecto  del México, recuerdo que el precio era
aproximadamente 260 millones de dolares. Para Tailandia, el precio de referencia era
aproximadamente 100 millones de délares. Segun mis apuntes, esto fue informado en la sesion del 26
de febrero y en la del 5 de marzo”.

xxxii. Respecto a la importancia y montos involucrados
en dichos negocios, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu sefialé en su declaracion telefonica prestada el
28 de abril de 20135, lo siguiente:

“Bueno, la politica de adquisiciones de CFR era central
en su estrategia. Nosoitros, de hecho, nos abrimos en bolsa a efectos de juntar recursos para crecer
inorganicamente via adquisiciones, y muchas veces informamos de la estrategia general que
consistia en crecer en Latinoamérica, incluyendo México como pais central, en el sudeste asidtico, y
en algunos lugares de Europa, de manera que estas dos adquisiciones o potenciales adquisiciones
eran relevantes, sobretodo México™.
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“El orden de magnitud la verdad que no alcanzamos a
llegar a las etapas finales de discusion del monto preciso de compra, pero los drdenes de magnitud
de la inversion eran del orden de 100 millones de dolares en Tailandia y del orden de 200 millones
de délares en México, aun cuando los vendedores en México esperaban una cifra superior”.

“Yo recuerdo que en febrero, no sé exactamenie en qué
fecha, Alberto Eguiguren informé acerca de México con cierto detalle y después en otro directorio de
principios de marzo, mi hijo Nicolds informo con detalle respecto de la transaccion de México. Con
detalle significa, mercado, importancia para CFR, cémo podemos obtener sinergias, etc. Y yo en ese
periodo informaba de los avances de due diligence, de la situacion general, de la situacion sanilaria,
etc., de esas potenciales transacciones”. Lo anterior consta entre los minutos 3:35 a 5:48 de la
grabacion.

Borradores de alzamiento de reserva de los Hechos Reservados de 9 de enero de 2014.

xxxiii. De acuerdo con antecedentes que rolan a fojas
101.218 del expediente administrativo, CFR informé a este Servicio el dia 27 de enero de 2015, en
respuesta a Oficio Reservado N° 42 de 15 de enero de 2015, que los periodos de bloqueo derivados
de Hechos Reservados durante 2013 y 2014 fueron cuatro, a saber:

i) Periodo 23 de abril de 2013 a 4 de julio de 2013, por compra de Adcock Ingram,

1) Periodo 9 de enero de 2014 a 10 de febrero de 2014, por compra de empresa farmacéutica
en Tailandia,

iii) Periodo 9 de enero de 2014 a 10 de febrero de 2014, por compra de empresa farmacéutica
en México, y

iv) Periodo 10 de marzo de 2014 a 15 de mayo de 2014, por compra de Abbott.

xxxiv. En cuanto a lo anterior, esta Superintendencia, a
través de Oficios Reservados N° 165 y 192 de fecha 9 y 20 de febrero de 2015 respectivamente,
solicité a CFR que acompafiara las comunicaciones que alzaron la reserva de los Hechos Reservados
de 9 de enero de 2014, En respuesta a dicho requerimiento, CFR acompafid -en presentacion
efectuada a este Organismo de fecha 24 de febrero de 2015- dos borradores de comunicacion de
alzamiento de reserva, sin firma, en razon que, seglin se explico, no tenia copia de las comunicaciones
oficiales enviadas a este Servicio.

xxxv. De acuerdo a lo sefialado por CFR, en respuesta a
los Oficios Reservados N° 42, 165 y 192, respecto de las negociaciones con compafiias en México y
Tailandia, éstas habrian dejado de tener el cardcter de reservadas a partir del dia 10 de febrero de
2014.

xxxvi. Posteriormente, el dia 27 de marzo de 2015, CFR
envid una nueva presentacion haciendo referencia a los Oficios Reservados N° 42, 63, 165 y 192,
sefialando que: “... como consecuencia de un proceso de revisién efectuada en el curso de la semana
pasada por CFR Pharmaceuticals S.A. (“CFR”), se pudo constatar la exactitud de las consultas
efectuadas por esa Superintendencia de Valores y Seguros, en el sentido que no cesé el dia 10 de
febrero de 2014 el cardcter de reservado de los Hechos comunicados a esa Superintendencia el 9 de
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enero de ese mismo aiio, por lo que con posterioridad al dia 10 de febrero de 2014 tales Hechos
Reservados mantuvieron sus caracteres de tales, desde que subsistieron las circunstancias que
explicaban la determinacién de darle el cardcter de reservado” (el destacado es nuestro).

xxxvii. En relacion de lo anterior, el fiscal de CFR, Sr.
Agustin Eguiguren, en su declaracién de 17 de abril de 2014 ante este Servicio, al ser consultado por
los borradores de alzamiento acompafiados y la eventual comunicacién a la Superintendencia,
respondié precisando lo siguiente:

“El documento de 10 de febrero de 2014 al que se hace
referencia corresponde unicamente a un borrador que yo preparé de alzamiento de hecho reservado,
pero que nunca se hizo efectivo. Lo anterior, por cuanto en esa fecha, tras haberse informado al
mercado del término de la operacién en Suddfrica, en algin medio de prensa salio que CFR tenia sus
ojos puestos en otras regiones, entre ellos México y Asia. En ese contexto discutimos con Alejandro
Weinstein [Manieu] si ese sélo hecho implicaba que la informacion de las negociaciones en México
habia perdido el cardcter de confidencial, concluyendo que no fue asi por cuanto la informacién
salida en la prensa fue muy amplia y abarcaba otros paises, lo cual, dentro del contexto histérico de
CFR, no constituia ninguna novedad y no estimamos necesario alzar la reserva de los hechos
reservados correspondientes.

Asi, en relacion a lo que informo CFR, se informo que se
habia dado término a la operacion en Suddfrica y que CFR seguia con interés de desarrollar
negocios en otras regiones, como siempre se transmitio al mercado. No hubo informacion oficial de
la compafita sobre ningun proyecto especifico” (lo entre corchetes no es original).

xxxviii. En esa misma declaracion, al ser consultado por
qué no fueron enviados a este Servicio dichos borradores de alzamiento de Hechos Reservados,
considerando que ya estaban confeccionados, el Sr. Agustin Eguiguren respondio:

“La discusion sobre un eventual alzamiento de la reserva
de la informacion la sostuve con Alejandro Weinstein personalmente, y luego de ello se llegé a la
conclusion de que no correspondia proceder al alzamiento de la reserva. En definitiva, por razones
de eficiencia y en el transcurso de esta discusion, redacté dichos borradores pero, debido a que la
informacion que salio en el mercado no habia sido especifica a las negociaciones en México y
Tailandia, resolvio Alejandro Weinstein, a sugerencia mia, no enviar dichos alzamientos a la
Superintendencia”.

xxxix. Prosiguiendo con la declaracién, al ser
consultado si al directorio se le comunicod que las negociaciones para la adquisicion de compafiias en
Tailandia y México se habia hecho publica, el Sr. Agustin Eguiguren sefial6: “Aclarando que nunca
se hizo publica dicha informacion, sefialo que al directorio tampoco se le comunico nada en tal
sentido. El directorio sabia que dicha informacion era reservada”.

xl. Corroboré lo anterior el Sr. Guillermo Tagle,
quien prestd declaracion ante funcionarios de esta Superintendencia el dia 29 de abril de 2015,
cuando, tras ser consultado si el directorio de CFR fue informado en alguna oportunidad que las
negociaciones para la adquisicion de compaiiias en Tailandia y México se habian hecho publicas,
sefiald entre los minutos 24:34 y 25:18 de la grabacion, lo siguiente:
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“Yo no recuerdo que hayan llegado a ser publicas. Yo
creo que, de hecho, llegamos a... en marzo fue la sesion del directorio de... la primera que se nos
comunicé de Abbott. Yo creo que eso cambio el curso de todo el proceso, tengo la sensacion que
ninguna de las otras cosas... de que se congelaron y no llegaron a ser publicas. No me acuerdo
tampoco qué paso con los Hechos Reservados, si se refiraron o no se retiraron, o si permanecieron,
lo de México y Tailandia”.

xli. Por su parte, en declaracion telefonica de 28 de
abril de 2015, y tras ser consultado “si usted tuvo conocimiento de la existencia y/o contenido de
borradores de comunicacion preparados por el Fiscal de CFR, el Sr. Agustin Eguiguren, informando
que se dejaban sin efecto Hechos Reservados sobre negociaciones en México y Tailandia. De ser el
caso, para que indique cudndo tuvo conocimiento, quién le habria informado lo anterior y si el resto
del directorio fue informado de aquello”, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu sefialo:

“No, eso fue una comunicacion informal entre el Fiscal
(Agustin), yo, y nuestros asesores externos (...) —Sr. Eguiguren, Alberto y Sr. Russi, Carlos-, que
nacié de una consulta que yo le hice al Fiscal producto de que habia salido en la prensa respecto de
nuestros target objetivo -yo habia informado en la prensa, no en particular pero si no en general, de
nuestro interés en México y en el Sudeste asidtico- y si era pertinente o no levantar el Hecho
Reservado ademds dado que nuestros ejecutivos tenian opcion de ejercer su stock option a fin de mes
y eso no lo podian hacer por un hecho reservado, entonces, eso fue una consulta fecrica que se hizo
entre nosotros y se resolvié continuar con ellos. Y no participo para nada el directorio™. Lo anterior
consta desde el minuto 12:26 hasta el minuto 13:26 de la grabacion.

xlii. De acuerdo a publicaciones de prensa
acompafiadas por CFR en presentacion del dia 8 de mayo de 2015, en respuesta a Oficio Reservado
N° 1929, se observa que, en una entrevista efectuada al Sr. Alejandro Weinstein Manieu, publicada
por el diario El Mercurio el dia 8 de febrero de 2014, en relacion con el desistimiento de CFR en
adquirir la empresa farmacéutica Adcock, aquel sefialé en lo pertinente, lo siguiente: “Estamos
analizando en este minuto opciones de México y el Sudeste Asidtico. (...) La industria farmacéutica
de mercados emergentes estd llena de oportunidades y seguira creciendo a tasas de doble digito, y
ya estamos concentrados en evaluar nuevas empresas” (el destacado es nuestro).

xliii.  No existen registros en poder de este Servicio de
que CFR haya comunicado que la informacion sobre las negociaciones con México y Tailandia se
hubiese hecho publica o bien, que se hubiese extendido la reserva de la informacién mas alla de los
dos meses sefalados en los Hechos Reservados de 9 de enero de 2014.

V. MEDIOS DE PRUEBA.

17. Que, en su escrito de descargos se solicitd la
apertura de un término probatorio el cual fue concedido por un plazo de 20 dias, ampliado
posteriormente por 3 dias. Luego, en funcion de la reformulacién de cargos de fecha 1 de junio de
2014, se concedid una apertura de un término probatorio de 5 dias, ampliado posteriormente por 3
dias. En el término probatorio el Sr. Bilbao aporté los siguientes elementos probatorios.
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Documentos e informes:

ii.

iii.

vi.

vii.

viil.

XI.

Xii.

Copia del documento denominado "Complaint" presentado con fecha 22 de diciembre
de 2014 por SEC de los Estados Unidos de Norteamérica en contra del Sr. Juan Bilbao
Hormaeche ante la Corte de Distrito del Distrito del Sur de Nueva York ("SDNY"),
con su respectiva traduccion.

Copia del documento denominado "Memorandum of Law in Support of Its Emergency
Application for an Asset Freeze and Other Relief, presentado con fecha 22 de
diciembre de 2014 por la SEC en contra del Sr. Juan Bilbao Hormaeche ante la Corte
del SDNY, con su respectiva traduccion.

Noticia publicada el dia 18 de enero de 2015 en el diario El Mercurio, Cuerpo B,
titulada "Titular de la SVS, Carlos Pavez, enfrenta los principales casos del mercado
de capitales chileno: Bilbao, Cascada y Penta", pagina 8 y 9.

Noticia publicada el dia 12 de marzo de 2015 en el diario La Tercera, titulada "Pavez
alude a caso Bilbao en seminario financiero", pagina 28.

Copia del documento de constitucion del "The D.B.T. Trust", otorgado entre el Sr.
Juan Bilbao Hormaeche y Cititrust (Switzerland) Limited, con fecha 8 de noviembre
de 2000, con su respectiva traduccion.

Copia del instrumento denominado "Deed of Appointment and Retirement of Trustee
and Indemnity The TRI 0031 Trust" suscrito entre el Sr. Juan Bilbao Hormaeche,
Cititrust (Switzerland) Limited y Amicorp Trustees (New Zealand) Limited, con su
respectiva traduccion.

Copia del instrumento denominado "Deed of Appointment and Retirement of Trustee
and Indemnity TRI 0031 Trust" suscrito con fecha 3 de julio de 2012 entre el Sr. Juan
Bilbao Hormaeche, Amicorp Swiss Trustees GmbH y Amicorp Trustees (New
Zealand) Limited, con su respectiva traduccion.

Copia del documento denominado "Memorandum and Articles of Association of
Somerton Resources Limited', con su respectiva traduccion.

Memorandum de fecha 16 de febrero de 2015, del abogado norteamericano
especialista en frusts don Ronald J. Weiss, titulado "Somerton Resources Limited",
con su respectiva traduccion y documentos anexos, debidamente traducidos,
consistentes en (i) copia del certificado del registro de directores y ejecutivos de
Somerton Resources Limited, de fecha 28 de julio de 2004, (ii) carta de fecha 6 de
julio de 2004, enviada por Cititrust (Switzerland) Limited, (iii) copia del documento
denominado "Resolutions Of The First Directors In Accordan With The Memordndum
And Articles Of Association Of The Company, de fecha 28 de julio de 2004, (iv) copia
del instrumento denominado "Minutes of Directors' Resolutions of Somerton
Resources Limited' de fecha 28 de junio de 2012, y (v) copia de la carta suscrita con
fecha 30 de julio de 2012 por Amicorp Management Limited, y remitida a Compass
Group.

Copia del certificado de incorporacion numero 360212 de la compaiiia Somerton
Resources Limited, emitido por el Registro de Compaiiias de las Islas Virgenes
Britanicas, con su respectiva traduccion.

Copia del certificado emitido por Somerton Resources Limited con fecha 7 de
septiembre de 2000, con su respectiva traduccion.

Copia del documento denominado "Durable Power of Attorney" de fecha 22 de
octubre de 2009, mediante el cual Somerton Resources Limited le confirié poder al
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Xiil.

X1V,

XV.

Xvi,

Xvil.

XViil.

XixX,

XX.

XXI1.

XXii.

Xx1il.

XXI1V,

XXV.

XXVi.

Sr. Tomas Hurtado Rourke para actuar en relacién con su cuenta en Morgan Stanley
Smith Barney (actualmente Morgan Stanley), con su respectiva traduccion.

Copia del documento denominado "Durable Power of Attorney" de fecha 15 de
noviembre de 2012, mediante el cual Somerton Resources Limited le confirié poder al
Sr. Tomas Hurtado Rourke para actuar en relacion con su cuenta en Morgan Stanley
Smith Barney (actualmente Morgan Stanley), con su respectiva traduccion,

Copia del documento denominado "Trading Authorization Limited to Purchases and
Sales of securities, Futures, Foreign Currencies and Options", de fecha 22 de julio de
2004, mediante la cual Somerton Resources Limited le confirié poder al Sr. Tomas
Hurtado Rourke para actuar en relacidn con sus inversiones a través de CG Compass
(USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° al 31 de diciembre de 2004, emitida por CG Compass (USA) LLC, con
su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° de enero de 2005 al 31 de marzo de 2005, emitida por CG Compass
(USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° de julio de 2007 al 28 de septiembre de 2007, emitida por CG Cornpass
(USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 30 de agosto de 2008 al 30 de septiembre de 2008, emitida por CG
Compass (USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° de octubre de 2008 al 31 de diciembre de 2008, emitida por CG
Compass (USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° de mayo de 2010 al 30 de junio de 2010, emitida por CG Cornpass
(USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° de agosto de 2010 al 30 de septiembre de 2010, emitida por CG
Compass (USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° de octubre de 2012 al 31 de diciembre de 2012, emitida por CG
Compass (USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la cartola de inversiones de Somerton Resources Limited correspondiente al
periodo del 1° de junio de 2014 al 31 de octubre de 2014, emitida por CG Cornpass
(USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia del Informe Mensual de Cartera de Inversiones BT Limitada, emitido con fecha
3 de marzo de 2014 por Consorcio Corredores de Bolsa S.A.

Documento en que consta (i) el correo electrénico enviado por el Sr. Hugo Rubio al
Sr. Tomas Hurtado Rourke con fecha 6 de marzo de 2014 (asunto: cfr) y (ii) correo
electronico de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. Hugo Rubio de fecha 7
de marzo de 2014 (asunto: Re: cfr).

Documento en que consta (i) correo electronico enviado por dofia Beatrice Cueto al
Sr. Tomas Hurtado Rourke el dia 6 de marzo de 2014 (asunto: Buenos dias Tomas), y
(ii) email de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke a dofia Beatrice Cueto también
de fecha 6 de marzo de 2014 (asunto Re: Buenos dias Tomas).
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XXVil.

XXVill.

XXIX.

XXX.

XXXI.

XXXii.

XXXiil.

XXXI1V.

XXXV,

XXXVI.

XXXVil.

XXXVill,

XXXIX.

Documento en que consta (i) correo electronico enviado por el Sr. Hugo Rubio al Sr.
Tomads Hurtado Rourke el dia 13 de marzo de 2014 (asunto: CFR) y (ii) email de
respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. Hugo Rubio de fecha 13 de marzo de
2014 (asunto: RE: CFR).

Documento en que consta (i) correo electrénico enviado por el Sr. José Garcia al Sr.
Tomés Hurtado Rourke de fecha 17 de marzo de 2014 (asunto: CFR (ADR) y (ii)
email de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. José Garcia también del 17 de
marzo de 2014 (asunto: RE: CFR (ADR).

Documento en que consta (i) correo electrénico enviado por el Sr. Hugo Rubio al Sr.
Tomas Hurtado Rourke el dia 17 de marzo de 2014 (asunto: CFR, ahi sigo tratando) y
(ii) email de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. Hugo Rubio también del
17 de marzo de 2014 (asunto: RE: CFR, ahi sigo tratando).

Documento donde consta (i) correo electronico enviado por el Sr. José Garcia al Sr.
Tomds Hurtado Rourke el dia 17 de marzo de 2014 (asunto: CFR (ADR) y (ii) correo
electrénico de respuesta del Sr. Hurtado al Sr. José Garcia de fecha 18 de marzo de
2014 (asunto: RE: CFR (ADR).

Documento donde consta (i) correo electronico enviado por el Sr. Hugo Rubio al Sr.
Tomds Hurtado Rourke el dia 18 de marzo de 2014 (asunto: cfr), y (ii) email de
respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. Hugo Rubio de fecha 18 de marzo de
2014 (asunto: RE: cfr).

Documento en que consta cadena de correos electronicos entre los Sres. Hugo Rubio y
Tomas Hurtado Rourke con fecha 19 de marzo de 2014 (asunto: en que cuenta tienes
las bbtg? para ponerlas en la correcta).

Correo electronico enviado por el Sr. Tomas Hurtado Rourke a dofia Beatrice Cueto
con fecha 20 de marzo de 2014 (asunto: Somerton).

Documento en que consta cadena de correos electronicos intercambiados entre los
Sres. Tomds Hurtado Rourke y Hugo Rubio con fecha 20 de marzo de 2014 (asunto:
update).

Documento en que consta (i) correo electrénico de fecha 20 de marzo de 2014
enviado por el Sr. Hugo Rubio al Sr. Tomas Hurtado Rourke (asunto: reporte CFR) y
(ii) correo electronico de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. Hugo Rubio
(asunto: Re: reporte CFR).

Documento en que consta cadena de correos electronicos entre los Sres. Hugo Rubio y
Tomas Hurtado Rourke de fecha 21 de marzo de 2014 (asunto: Re: cfr esta en 115
bid, ahi me venden 1.8 mill de acciones, te interesa?)

Documento en que consta (i) correo electrénico de fecha 24 de marzo de 2014
enviado por el Sr. Juan Gonzalez al Sr. Tomas Hurtado Rourke (asunto:
Confirmaciones Somerton) y (ii) correo electronico de respuesta del Sr. Tomas
Hurtado Rourke a los Sres. Juan Gonzalez y Juan Pablo Egui de fecha 24 de marzo de
2014 (asunto: RE: Confirmaciones Somerton).

Documento en que consta (i) correo electrénico de fecha 24 de marzo de 2014
enviado por el Sr. Hugo Rubio al Sr. Tomdas Hurtado Rourke (asunto: si se pudo unas
CFR) y (ii) correo electronico de respuesta del Sr. Toméas Hurtado Rourke al Sr. Hugo
Rubio de fecha 24 de marzo de 2014 (asunto: RE: si se pudo unas CFR).

Documento en que consta (i) correo electronico de fecha 24 de marzo de 2014
enviado por el Sr. Juan Pablo Egui al Sr. Tomas Hurtado Rourke (asunto: Reporte
Somerton) y (ii) correo electrénico de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr.
Juan Pablo Egui de fecha 24 de marzo de 2014 (asunto: RE: Reporte Somerton).
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xl.

xli.

xlii.

xliii.

xliv.

xlv.

xlvi.

xlvii.

xlviii.

xlix.

li.

lii.

liii.

liv.

Documento en que consta (i) correo electronico de fecha 30 de abril de 2014 enviado
por el Sr. Hugo Rubio al Sr. Toméas Hurtado Rourke (asunto: pendientes) y (ii) correo
electronico de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. Hugo Rubio de fecha 30
de abril de 2014 (asunto: RE: pendientes).

Documento en que consta cadena de correos electronicos entre los Sres. Hugo Rubio y
Tomas Hurtado Rourke de fecha 6 de mayo de 2014 (asunto: RE: bbtg y cfr).
Documento en que consta cadena de correos electronicos entre dofia Rosa Camacho y
el Sr. Tomas Hurtado Rourke de fecha 6 y 7 de mayo de 2014 (asunto: RE: LOA for
Somerton including the confirmation/account number).

Documento en que consta (i) correo electrdnico de fecha 7 de mayo de 2014 enviado
por el Sr. Hugo Rubio al Sr. Toméas Hurtado Rourke (asunto: bbtg) y (ii) correo
electronico de respuesta del Sr. Tomas Hurtado Rourke al Sr. Hugo Rubio de fecha 7
de mayo de 2014 (asunto: RE: bbtg).

Documento en que consta cadena de correos electronicos entre las Sras. Rosa
Camacho y Beatrice Cueto y el Sr. Tomas Hurtado Rourke entre los dias 22 de mayo
de 2014 y 3 de junio de 2014 (asunto: Margin Rate Somerton).

Correo electronico enviado por el Sr. Tomas Hurtado Rourke a la Sra. Rosa Camacho
con fecha 23 de septiembre de 2014 (asunto: statement).

Correo electrénico enviado por el Sr. Tomas Hurtado Rourke a la Sra. Beatrice Cueto
con fecha 23 de septiembre de 2014 (asunto: Fw: statement).

Copia de la factura N°358.184 emitida por Consorcio Corredores de Bolsa S.A. con
fecha 5 de mayo de 2011 al Sr. Tomas Hurtado Rourke.

Copia de la factura N°358.265 emitida por Consorcio Corredores de Bolsa S.A. con
fecha 5 de mayo de 2011 a THR Asesorias Financieras Limitada.

Copia de la cartola de inversiones del Sr. Tomas Hurtado Rourke correspondiente al
periodo del 30 de abril de 2011 al 31 de mayo de 2011, emitida por CG Compass
(USA) LLC, con su respectiva traduccion.

Copia de la inscripcion con certificado de vigencia de la sociedad THR Asesorias
Financieras Limitada de fojas 51.235 numero 36.626 del Registro de Comercio de
Santiago del afio 2006.

Copia de la protocolizacion de la publicacion e inscripcion de la sociedad THR
Asesorias Financieras Limitada inscrita a fojas 51.235 nimero 36.626 del Registro de
Comercio de Santiago del afio 2006, bajo el repertorio N°1828 del Notario Publico de
Santiago Sr. Humberto Santelices Narducci.

Copia de la presentacion realizada por el Sr. Tomas Hurtado al Comité de Inversiones
de Consorcio, con fecha 20 de noviembre de 2013, en la cual se recomienda aumentar
las posiciones del grupo en CFR;

Copia del documento denominado "Memorandum de Requirimientos" preparado por
la Sra. Andrea Godoy para el Sr. Tomas Hurtado Rourke y otros de fecha 20 de
noviembre de 2013.

Copia del estudio de J.P. Morgan de fecha 1 o de agosto de 2012, denominado "CFR
Pharmaceuticals Acquisition in Colombia is Positive, Reiterate OW- Alert", con su
respectiva traduccion.

Copia del estudio de Jefferies de fecha 30 de abril de 2013, denominado "CFR
Pharmaceuticals S.A. (CFR Cl) Momentum building; but waiting to see results", con
su respectiva traduccion.

Av. Libertador Bernardo
O*Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 2617 4000
Fax: (56-2) 2617 4101
93 Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl



lvi.

lvil.

lviil.

lix.

1x.

1x1.

Ixii.

Ixiii.

Ixiv.

Ixv.

Ixvi.

Ixvii.

Ixviil.

Ixix.
Ixx.

Ixx1.

Ixxii.

Ixxiii.

Ixxiv.

Copia del estudio de J.P. Morgan de fecha 20 de mayo de 2013, denominado "CFR
Pharmaceuticals Rare Combination of High Growth and Defensiveness; Reiterate
OW", con su respectiva traduccion.

Copia del estudio de BTG Pactual de fecha 20 de mayo de 2013, denominado "CFR Q
1: weaker revenues; stronger operating margins", con su respectiva traduccion.

Copia del estudio de Jefferies de fecha 23 de mayo de 2013, denominado "CFR
Pharmaceuticals S.A. (CFR CI) Strong 1Q, But Costs to Increase in 2H", con su
respectiva traduccion.

Copia del estudio de BTG Pactual de fecha 12 de septiembre de 2013, denominado
"CFR Deal with Adcock board brings CFR closer to binding offer", con su respectiva
traduccion.

Copia del estudio de BTG Pactual de fecha 4 de febrero de 2014, denominado "CFR
Bidvest's stake in AIP reaches 34.5%; CFR deal is unlikely", con su respective
traduccion.

Copia del estudio de Banchile Inversiones de fecha 19 de febrero de 2014
denominado "CFR Unconsumated Adcock deal a positive but overshadowed by a
stronger dollar" con su respectiva traduccion.

Copia del articulo de McKinsey & Company denominado "Why pharma megamergers
work", con su respectiva traduccion.

Copia del articulo de CFR Pharmaceuticals denominado "CFR Pharmaceuticals
Anuncia la Terminacion Consensuada del Acuerdo de Implementacion de
Transaccion entre Adcock Ingram y CFR".

Copia del estudio de J.P. Morgan de fecha 25 de marzo de 2014, denominado "CFR
Pharmaceuticals Unique Pharma Play, but FX Headwinds to Hurt 2014E; Moving to a
Neutral Rating from Not Rated", con su respectiva traduccion.

Copia del estudio de Jefferies de fecha 2 de abril de 2014, denominado "CFR
Pharmaceuticals S.A. (CFR CI) CER Growth On-Track; FX Could Bite", con su
respectiva traduccion.

Copia del articulo de Bloomberg de fecha 22 de abril de 2014 denominado "Pharma
Mergers Make Sense", con su respectiva traduccion.

Copia del articulo de Bloomberg de fecha 22 de abril de 2014 denominado "Pfizer,
AstraZeneca Are Ripe for Pharma Deal: Real M&A", con su respectiva traduccion.
Copia del articulo de Pharma World de fecha 4 de abril de 2014 denominado "Latam
means M&A", con su respectiva traduccion.

Copia del pasaporte del Sr. Tomas Hurtado Rourke.

Copia del documento denominado "CFR CI Equity (CFR Pharmaceuticals S.A.),
emitido por Bloomberg, donde consta la evolucién del precio de la accion de CFR
entre los dias 5 y 9 de mayo de 2014.

Copia de la factura N°777.565 emitida con fecha 5 de mayo de 2011 por Larrain Vial
S.A. Corredores de Bolsa a nombre del Sr. Juan Bilbao Hormaeche.

Copia de la factura N° 358.271 emitida con fecha 5 de mayo de 2011 por Consorcio
Corredores de Bolsa S.A. a nombre de Yelcho Inmobiliaria S.A.

Copia de escritura publica de fecha 14 de enero de 1991 otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Humberto Santelices Narducci, sobre constitucion de Yelcho
Inmobiliaria S.A. (Repertorio N°130-1991).

Copia de la inscripcién de la sociedad Yelcho Inmobiliaria S.A. de fojas 2.190
numero 1.030 en el Registro de Comercio de Santiago correspondiente al afio 1991,
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Ixxv.

Ixxvi,

Ixxvii.

Ixxviil.

Ixxix.

lxxx.

Ixxxl.

Ixxxii.

[xxxiii.

Ixxxiv.

Ixxxv.

Ixxxvi.

emitida con fecha 13 de julio de 2011 por el Conservador de Bienes Raices de
Santiago.

Copia de escritura publica de fecha 30 de septiembre de 2011, otorgada en la Notaria
de Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, sobre transformacion de Yelcho Inmobiliaria
S.A. en Yelcho Inmobiliaria Limitada (Repertorio N°1988-2011).

Copia de escritura publica de fecha 10 de noviembre de 2011, otorgada en la Notaria
de Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de
protocolizacion de escritura de transformacion de Yelcho Inmobiliaria S.A. en Yelcho
Inmobiliaria Limitada (Repertorio N°2339-2011 ).

Copia de escritura ptblica de fecha 10 de noviembre de 2011, otorgada en la Notaria
de Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, sobre cesion de derechos y modificacion de
la sociedad Yelcho Inmobiliaria Limitada (Repertorio N°2341- 2011).

Copia de escritura publica de fecha 28 de noviembre de 2011, otorgada en la Notaria
de Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de
protocolizacion de escritura de modificacion de Yelcho Inmobiliaria Limitada
(Repertorio N°2484-2011).

Copia de escritura publica de fecha 28 de junio de 2013, otorgada en la Notaria de
Santiago de don Humberto Santelices Narducci, sobre modificacién y divisién de la
sociedad Yelcho Inmobiliaria Limitada (Repertorio N°1376-2013).

Copia de escritura publica de fecha 14 de agosto de 2013, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de
protocolizacion de extracto modificacion por division de Yelcho Inmobiliaria
Limitada y constitucién de Inversiones BT Limitada e Inversiones San Bonifacio
Limitada (Repertorio N°1647-2013).

Copia de escritura publica de fecha 27 de noviembre de 2013, otorgada en la Notaria
del Sr. Andrés Rubio Flores, sobre modificacion de la sociedad "Yelcho Inmobiliaria
Limitada" (Repertorio N°2536-2013).

Copia de escritura publica de fecha 12 de diciembre de 2013, otorgada en la Notaria
de Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de
protocolizacion de extracto modificacion de Yelcho Inmobiliaria Limitada (Repertorio
N°2742-2013).

Copia de escritura publica de fecha 29 de julio de 2014, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, sobre fusion por incorporacion de Asesorias e
Inversiones Las Mercedes Limitada y otras en Yelcho Inmobiliaria Limitada
(Repertorio N°1465-2014).

Copia de escritura publica de fecha 3 de octubre de 2014, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de
protocolizacion de extracto por fusion de Yelcho Inmobiliaria Limitada y disolucion
de Asesorias e Inversiones Las Mercedes Limitada y otras (Repertorio No 1903-
2014).

Copia de escritura publica de fecha 27 de noviembre de 2013, otorgada en la Notaria
de Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, sobre modificaciéon de la sociedad
"Inversiones BT Limitada" (Repertorio N°2534-2013).

Copia de escritura puablica de fecha 24 de enero de 2014, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de

protocolizacion de extracto de modificacion de Inversiones BT Limitada (Repertorio
N°201-2014).
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Ixxxvii.

Ixxxviil.

Ixxxix.

XC.

Xcl.

xcil.

xelil.

XClV,

XCV.

XCVi.

Xcvil,

Xcviil.

XCIX.

Copia de escritura piblica de fecha 5 de junio de 2014, otorgada en la Notaria del Sr.
Andrés Rubio Flores, sobre modificacion de la sociedad Inversiones BT Limitada
(Repertorio N°1091-2014).

Copia de escritura pablica de fecha 18 de junio de 2014, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores en la que se certifica la solicitud de
protocolizacion de certificacion e inscripcion extracto de transformacién de
Inversiones BT Limitada en Inversiones BT SpA (Repertorio N°1195-2014).

Copia de escritura publica de fecha 6 de junio de 2011, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores mediante la cual se constituye Buin Inversiones
Limitada (Repertorio N°1076-2011).

Copia de escritura publica de fecha 17 de junio de 2011, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de
protocolizacion de extracto de constitucion de Buin Inversiones Limitada (Repertorio
N°1166-2011).

Copia de escritura publica de fecha 30 de noviembre de 2012, otorgada en la Notaria
de Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, sobre constitucion de Inversiones Rio Claro
S.A. (Repertorio N°2490-2012).

Copia de escritura piblica de fecha 29 de enero de 2013, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, en la cual se certifica la solicitud de
protocolizacion de extracto de constitucion de Inversiones Rio Claro S.A. (Repertorio
N°218-2013).

Copia de escritura publica de fecha 18 de febrero de 2013, otorgada en la Notaria de
Santiago del Sr. Andrés Rubio Flores, sobre acta de la primera sesion ordinaria de
directorio de Inversiones Rio Claro S.A. (Repertorio N°380-2013).

Documento donde constan los doce mayores accionistas de CFR Pharmaceuticals
entre 2011 y 2013, segln consta ante la Superintendencia de Valores y Seguros.
Documento donde consta una presentacion en formato powerpoint preparada por el
Sr. Tomas Hurtado Rourke en relacién con posiciones de Consorcio en bonos locales
y extranjeros de CFR Pharmaceuticals.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" y "Cuadro A-4
Acciones Sociedades Anonimas Abiertas" del Anexo de la Ficha Estadistica
Codificada Uniforme al 30 de junio de 2011 de Compafiia de Seguros de Vida
Consorcio Nacional de Seguros S.A.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" y "Cuadro A-4
Acciones Sociedades Anoénimas Abiertas" del Anexo de la Ficha Estadistica
Codificada Uniforme al 30 de septiembre de 2011 de Compaiiia de Seguros de Vida
Consorcio Nacional de Seguros S.A.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" y "Cuadro A-4
Acciones Sociedades Anonimas Abiertas" del Anexo de la Ficha Estadistica
Codificada Uniforme al 31 de diciembre de 2011 de Compafiia de Seguros de Vida
Consorcio Nacional de Seguros S.A.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" del Anexo
Revelaciones de los Estados Financieros al 30 de junio de 2012 de Compaiiia de
Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" del Anexo
Revelaciones de los Estados Financieros al 30 de septiembre de 2012 de Compaiiia de
Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A.
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cl.

cii.

ciil.

civ.
cv.
cvi.
cvii.

cviii.

cix.

CX.

cxi.
cxii.
cxiil.

cXiv.

CXV.

cXVi.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" y "Cuadro A-4
Acciones Sociedades Anonimas Abiertas” del Anexo de la Ficha Estadistica
Codificada Uniforme al 30 de junio de 2011 de CN Life, Compafiia de Seguros de
Vida S.A.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" y "Cuadro A-4
Acciones Sociedades Anodnimas Abiertas" del Anexo de la Ficha Estadistica
Codificada Uniforme al 30 de septiembre de 2011 de CN Life, Compafiia de Seguros
de Vida S.A.

Documento donde consta el denominado "Estado de Inversiones" y "Cuadro A-4
Acciones Sociedades Anonimas Abiertas" del Anexo de la Ficha Estadistica
Codificada Uniforme al 31 de diciembre de 2011 de CN Life, Compaiiia de Seguros
de Vida S.A.

Copia de la declaracion ante la Fiscalia Centro Norte del Sr. Guillermo Arturo Tagle
Quiroz de fecha 31 de marzo de 2015.

Copia de la declaracion ante la Fiscalia Centro Norte del Sr. Juan Antonio Guzman
Molinari de fecha 25 de marzo de 2015.

Copia de la declaracion ante la Fiscalia Centro Norte del Sr. Alberto Eguiguren
Correa de fecha 19 de marzo de 2015.

Documento denominado "NASD Proctor Score Report", emitido por la North
American Securities Administrators Association, con su respectiva traduccion.

Copia del informe en derecho preparado por el Sr. Alejandro Ferreiro Yazigi
denominado "Aspectos relevantes a ser considerados para mejor resolver el recurso de
reclamacion interpuesto por los Sres. Cristian Rodriguez y Alejandro Bezanilla en
contra de la Resolucion Exenta 245 de la SVS".

Copia del documento denominado "Contrato de Suscripcion y Pago de Acciones"
otorgado entre Buin Inversiones Limitada e Inversiones Rio Claro S.A, con fecha 9 de
mayo de 2013.

Documento denominado "Limited Power of Attorney" otorgado por Somerton
Resources Limited al Sr. Juan Bilbao Hormaeche, de fecha 29 de enero de 2001, con
su respectiva traduccion.

Informe en derecho del Sr. Raul Tavolari Oliveros acompafiado en su escrito de fecha
4 de mayo de 2015.

Informe en derecho del Sr. Armando Massarente Silva acompaiiado en su escrito de
fecha 4 de mayo de 2015.

Copia del correo electronico enviado por el Sr. Agustin Eguiguren Correa al Sr. Juan
Bilbao Hormaeche con fecha 30 de enero de 2015 (asunto Re: Lo solicitado).

Planilla en la que constan los precios de apertura, cierre, maximo y minimo asi como
los volumenes transados diarios de la acciéon de CFR Pharmaceuticals S.A., desde el 5
de mayo de 2011, en la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores, obtenido de
la pagina web de dicha Bolsa, www.bolsadesantiago.com.

Copia de la resolucion dictada por el Juez de Distrito del Distrito Sur de Nueva York,
don Richard J. Sullivan, en el proceso 14-cv-1 0036 (RJS) con fecha 23 de octubre de
2015, en adelante la “Resolucion dictada por el Juez de los EEUU”, y el “Juez de los
EEUU?”, respectivamente, con su respectiva traduccion al espaiiol.

Copia del acuerdo celebrado entre el Sr. Bilbao y la SEC, que segin se indica se
entiende formar parte de la resolucién dictada por el Juez del Distrito Sur de Nueva
York antes referida, en adelante el “Acuerdo celebrado entre el Sr. Bilbao y la SEC”,
con su respectiva traduccion al espariol.
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Declaraciones:

i.  Declaracion del Sr. Juan Antonio Guzman Molinari de fecha 16 de abril de 2015.
ii.  Declaracion del Sr. Tomas Hurtado Rourke de fecha 21 de julio de 2015.

Diligencias Probatorias:

i.  El dia 28 de julio de 2015, se oficié a CFR Pharmaceuticals S.A. para que remita los
correos electronicos enviados y recibidos por el Sr. Agustin Eguiguren Correa,
utilizando la casilla de correo electronico aeguiguren(@cfr-corp.com.

ii.  El dia 30 de julio de 2015 se oficié a CFR Pharmaceuticals S.A. para que remita el
archivo o registro al que se refiere la letra ¢) de la seccion VI del Manual de Manejo
de Informacion de Interés para el Mercado de la compaiiia.

iii.  El dia 21 de agosto de 2015 se oficié a CFR Pharmaceuticals S.A. para que acompafie
el archivo o registro al que se refiere la letra ¢) de la Seccion VI del Manual de
Manejo de Informacién de Interés para el Mercado, Ginicamente en lo que respecta a
aquellas comunicaciones enviadas por CFR, en cumplimiento de las obligaciones del
Manual, mediante las cuales habrian puesto en conocimiento de las personas sujetas al
Manual el establecimiento de Periodos de Bloqueo (segun se define en la Seccion 1X
del Manual), sin incluir en su respuesta archivos o registros de informacién
patrimonial de cardcter reservada que pudo haber recibido CFR, de las personas
sujetas al Manual.

VI.  ANALISIS

18. Que, compete a esta Superintendencia, al tenor de
los hechos acreditados en autos y los antecedentes de derecho resefiados, determinar la existencia de
infracciones a las normas atribuidas al Sr. Juan Bilbao Hormaeche, en los hechos materia del
procedimiento administrativo de marras. A continuacion se analizardn los descargos presentados
respecto del Oficio de Cargos como del Oficio de Reformulacion.

19. Que, en relacion a que el presente procedimiento
habria vulnerado la garantia de ne bis in idem, corresponde sefialar lo siguiente:

El Sr. Bilbao en sus descargos manifiesta como cuestion
de previo y especial pronunciamiento que el presente procedimiento administrativo vulneraria la
garantia del ne bis in idem. En cuanto a ello, resulta del caso sefialar que en diciembre de 2014, esto
es, previo al Oficio de Cargos, la SEC inici6 acciones legales en contra del Sr. Bilbao estando dicha
imputacion contenida en el documento denominado “Complaint”, cuya copia fue incorporada por este
Servicio al expediente administrativo a fojas 100754, lo que fue replicado por el Sr. Bilbao, quien
incorpor6 el mismo antecedente, junto a su traduccidn, por escrito de fojas 101538. En tal sentido, y
segun da cuenta el antecedente antes sefialado, la pretension punitiva de la SEC dice relacién con una
serie de compras de ADS del titulo CFR realizadas por Somerton entre los meses de marzo y mayo de
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2014, las que tuvieron lugar paralelamente con las negociaciones efectuadas entre Abbott y los
Controladores de CFR para la adquisicion por parte de la primera del 100% de las acciones CFR. Ello
es corroborado ademas por la copia del documento denominado “Memorandum of Law in Support of
Its Emergency Application for an Asset Freeze and Other Relief’, que fue agregado por este Servicio
al expediente administrativo a fojas 100782, lo que fue replicado por el Sr. Bilbao, quien incorporé el
mismo antecedente, con su respectiva traduccion, mediante escrito de fojas 101538.

Posteriormente, con fecha 3 de noviembre de 2015, y a
través del escrito que rola a fojas 102105 de autos, el Sr. Bilbao acompaiia los siguientes documentos:
(i) la “Resolucion dictada por el Juez de los EEUU”, con su respectiva traduccion al espafiol, y (ii) el
“Acuerdo celebrado entre el Sr. Bilbao y la SEC”, con su respectiva traduccion al espafiol, a través de
los cuales se pone fin al litigio entre la SEC y el Sr. Bilbao, acordandose que este tiltimo, no obstante
no haber aceptado los cargos presentados, pague una multa a beneficio fiscal de US$6.547.426 y que
ademds Somerton restituya ganancias del orden de US$ 6.547.426 e intereses por US$ 198.726.

Pues bien, corresponde entonces analizar si, por el hecho
que la SEC presentara cargos en contra del Sr. Bilbao de forma previa al Oficio de Cargos, esta
Superintendencia se encontraba legalmente impedida de llevar adelante el presente procedimiento
sancionatorio en contra del Sr. Bilbao, toda vez que de hacerlo podria vulnerar la garantia del ne bis
in idem, tal como lo plantea aquél en sus descargos y, ademads, en su presentacion de fojas 102105,

Previo a analizar si esta Superintendencia ha vulnerado la
garantia del ne bis in idem, se debe tener presente lo dispuesto en el articulo 3° del DL N° 3.538 de
1980, esto es, que “Corresponde a la Superintendencia de Valores y Seguros, la superior
fiscalizacion de: a) Las personas que emitan o intermedien valores de oferta puiblica; b) Las bolsas
de valores y las operaciones bursdtiles; e) Las sociedades anonimas y las en comanditas por
acciones que la ley sujeta a su vigilancia”. Asimismo, también hay que tener presente lo sefialado en
los articulos 1°y 2° de Ley N° 18.045, que en sus partes pertinentes prescriben, respectivamente, que
“A las disposiciones de la presente ley queda sometida la oferta publica de valores y sus respectivos
mercados e intermediarios, los que comprenden las bolsas de valores, los corredores de bolsa y los
agentes de valores, las sociedades andnimas abiertas; los emisores e instrumentos de oferta publica
y los mercados secundarios de dichos valores dentro y fuera de las bolsas, aplicandose este cuerpo
legal a todas aquellas transacciones de valores que tengan su origen en ofertas publicas de los
mismos o que se efectiten con intermediacion por parte de corredores o agentes de valores™, y que
“Corresponderd a la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante la Superintendencia, vigilar
el cumplimiento de las disposiciones de la presente ley, de acuerdo con las facultades que se le
confieren en su ley orgadnica y en el presente cuerpo legal”. En tal sentido, el articulo 55 del mismo
cuerpo legal, establece que “La persona que infrinja las disposiciones contenidas en la presente ley,
sus normas complementarias o las normas que imparta la Superintendencia ocasionando dafio a
otro, estd obligada a la indemnizacion de los perjuicios. Lo anterior no obsta a las sanciones
administrativas o penales que asimismo pudiere corresponderle”. Por su parte, y en ese mismo orden
de ideas, el articulo 2° inciso quinto de la Ley N° 18.046, establece que “Las sociedades anénimas
abiertas y las sociedades andnimas especiales quedardn sometidas a la fiscalizacion de la
Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante la Superintendencia, salvo que la ley las someta
al control de otra Superintendencia. En este uiltimo caso, quedardn ademds sometidas a la primera,
en lo que corresponda, cuando emitieren valores”.
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En razon de la normativa citada anteriormente, es claro
que a esta Superintendencia le ha sido encomendado un mandato legal de fiscalizacion respecto de las
personas y actividades arriba sefialadas, dentro de los cuales se comprenden precisamente los hechos
considerados para realizar los reproches al Sr. Bilbao, por las eventuales infracciones contenidas tanto
en el Oficio de Cargos como en el Oficio de Reformulacién, por cuanto estos afectaron el Mercado de
Valores chileno y al gobierno corporativo de un emisor (CFR) que, a la época de los hechos, se
encontraba registrado en el Registro de Valores que lleva esta Superintendencia, como se explicara.
Habida consideracién de lo anterior, malamente podria esta Superintendencia incurrir en violacion al
principio de prohibicién de juzgamiento multiple, si, como ocurre en la especie, solo ha cumplido el
mandato legal que le es forzoso atender, conociendo respecto de aquellos asuntos que, por su
naturaleza, la ley chilena ha dispuesto dentro de la esfera de su competencia. En tal sentido, esta
Superintendencia es un érgano autbnomo que cuenta con una competencia legal especifica, que
lo faculta, para actuar con independencia y objetividad respecto de lo que ocurra en el ambito
de su competencia, esto es, en la medida que se afecte al Mercado de Valores.

Habiéndose dicho lo anterior, cabe entrar a analizar la
supuesta infraccion al ne bis in idem que alega el Sr. Bilbao, lo cual exige revisar si, para el caso en
cuestion, se configura la triple identidad en cuanto al hecho, en cuanto al sujeto y en cuanto al
fundamento, en consideracion al proceso al que fuera sometido el Formulado por la SEC. Si bien el
Sr. Bilbao en sus descargos concluye que si se cumple esta triple identidad, no sefiala los
fundamentos que le permiten llegar a esa conclusion, pareciendo justificar la misma exclusivamente
en base a notas de prensa en que se cita algunas declaraciones emitidas por este Superintendente,
quien consultado por la eventual responsabilidad del Sr. Bilbao, entrega una vision general del
principio ne bis in idem y como eventualmente podria aplicarse a un procedimiento que involucrara a
Organismos Fiscalizadores de paises distintos. En contrario a la interpretacién que trata dar el Sr.
Bilbao, en ningin momento este Superintendente ha afirmado que esta Superintendencia no podria
haber investigado los hechos que le permitieron formular cargos al Sr. Bilbao, en consideracion a que
ello podria significar ir en contra de la garantia de ne bis in idem, limitdndose este Superintendente,
en aquellas notas de prensa citadas por el Formulado, a hacer una exposicion general de los temas
operativos que se podrian enfrentar en esta situacion, reconociendo ademas que se deberia tener en
cuenta dicha garantia en el caso en cuestion, pero sin emitir ni anticipar ningun tipo de opinién o
resolucion relativa al caso de marras. En efecto, este Superintendente ni siquiera se aventurd a
analizar la aplicacion de dicha garantia en relacion al presente procedimiento administrativo, y ello
fue asi porque las resoluciones que ponen término a los procedimientos sancionatorios que dicta este
Superintendente se expresan a través de actos formales motivados y no mediante notas de prensa.

Aclarado lo anterior, y entrando de lleno a analizar si en el
caso en cuestion se observa o no la triple identidad del ne bis in idem, lo primero que cabe sefialar es
que no hay controversia en que se configura la identidad en cuanto al sujeto, por lo que a
continuacion se analizara si concurre la identidad de hecho, tanto en la descripcién tipica como en su
dimension factica, para luego analizar si existe identidad de fundamento.

La doctrina es conteste en sefialar que la identidad de
hecho estard presente cuando el tipo del ilicito, que describe la norma en virtud de la cual se ha
sometido a juzgamiento o se ha sancionado al sujeto, estd conformado por el mismo conjunto de
presupuestos objetivos y subjetivos que se exigen para el juzgamiento o imposicién de otra sancién o
pena en virtud de otra norma. En este orden de ideas, el hecho no es el suceso natural acaecido
conforme a criterios espaciales, temporales y subjetivos, sino que es el supuesto de hecho que como
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elemento normativo, puede dar lugar a la aplicacion de una sanciéon (o juzgamiento). Dicha
conclusion es corroborada por la propia doctrina citada por el Sr. Bilbao (Mafialich, Juan Pablo. “El
principio ne bis in idem frente a la superposicion del derecho penal y el derecho administrativo
sancionatorio”), en cuanto indica que “un hecho punible no es mas que la realizacion imputable de un
determinado tipo de hecho punible, [dado que] para la existencia de un (solo) hecho punible es
necesario, por una parte, que venga en consideracion la realizacion imputable de un solo tipo de
hecho punible; si se constata, en cambio, la realizacion imputable de dos o mas tipos diferentes,
habrd que reconocer tantos hechos punibles como sean los tipos realizados”.

De este modo, si un mismo hecho es sancionado por dos
tipos normativos distintos, e incluso por el mismo tipo normativo pero cuya configuracién difiera
dependiendo de la sede en que se conozca, no corresponde aplicar la garantia del ne bis in idem, por
cuanto serian dos tipos de hechos punibles distintos. Lo anterior, por lo demas estd reconocido
expresamente en el articulo 55 de la Ley N° 18.045 y asimismo lo hace ver el autor anteriormente
citado, quien sefiala “en la medida en que algiin hecho punible imputable a una determinada persona
sea plenamente independiente, desde el punto de vista de su especifico contenido de ilicitud, de algin
hecho constitutivo de una contravencion administrativa imputable a esa misma persona, la eventual
imposicion acumulativa de sanciones penales y sanciones administrativas, respectivamente, por
definicion no contravendrd la prohibicion de punicion multiple, lo cual significa: tampoco en caso de
que uno y el mismo fragmento de comportamiento de esa persona haya realizado tanto el supuesto de
hecho de la norma de sancion penal como el supuesto de hecho de la norma de sancion
administrativa”.

Extrapolando lo hasta aqui sefialado al presente
procedimiento administrativo, es posible concluir que no hay identidad entre un tipo de hecho punible
administrativamente en Chile y un tipo de hecho punible penal, civil o administrativamente en EEUU,
toda vez que los tipos de hechos punibles en dichas jurisdicciones fueron creados por el legislador
respectivo, considerando presupuestos objetivos y subjetivos que no son iguales.

Asi y a mayor abundamiento, en el caso de marras, no hay
identidad de hecho por cuanto las figuras infraccionales del articulo 165 de la Ley N° 18.045 y los
ilicitos contenidos en la Seccion 10(b) de la Securities Exchange Act y la respectiva Regla 10-b-5 de
la SEC, y en la Seccion [4(e) de la Securities Exchange Act y la respectiva Regla 14e-3(a) de la SEC,
presentan diferencias, lo cual se desprende de su mera lectura, la que se extiende ademas a la
configuracion de la infraccidn. Lo anterior es reconocido por el propio Sr. Bilbao quien, analizando la
infraccién contenida en el articulo 165 de la Ley N° 18.045 referida al deber de abstencion sefiala lo
siguiente: “Las diferencias de configuracion de la prohibicion de uso y el deber de abstencion en la
ley chilena tienen consecuencias en materia de carga de la prueba y en materia de imputacion
subjetiva. (...) Precisamente para enfrentar las dificultades probatorias que produce una figura
similar (sélo similar) en los Estados Unidos, la SEC establecié el afio 2000 una regla general de
presuncion o inferencia del uso a partir de la posesion (R 10b5-1{b] SEC). Esto significé en la
prdctica transferir la carga de la prueba de la concurrencia de un elemento de la infraccion, que
recae sobre el acusador, a una carga de la prueba de su ausencia, que recae sobre el acusado. En
Chile no existe una regla semejante”.

Sin necesariamente adherir al analisis particular que hace
el Sr. Bilbao, €l analisis realizado por éste confirma lo antes concluido, esto es, que estamos ante dos
tipos de hechos punibles distintos, que si bien pueden compartir que ambos tratan de evitar el abuso
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de asimetrias de informacion, englobandose ellos a lo que se denomina cominmente informacion
privilegiada, los tipos y sus configuraciones difieren.

En un nivel mas elemental, esto es en relacion a la
dimension factica de la identidad de hecho, correspondera analizar si los hechos que motivan el
Oficio de Cargos y el Oficio de Reformulacion, son los mismos hechos por los cuales la SEC
demand¢ al Sr. Bilbao.

Para lo anterior, se debe tener especialmente en
consideracion que el presente procedimiento administrativo tuvo por objeto investigar eventuales
infracciones referidas a la posesion de informacidn privilegiada que pudo cometer el Sr. Bilbao, en
relacion al conocimiento de informacion reservada correspondiente a la oferta de Abbott y/o a la
eventual adquisicion de compaiiias farmacéuticas en México y Tailandia. Ademas de ello, se tuvo a la
vista que las acciones CFR en la forma de modalidad de ADS adquiridas por el Sr. Bilbao a través de
Somerton -salvo por las del dia 30 de abril de 2014-, tuvieron su origen en las compras de acciones
CFR realizadas por BTG US en el mercado chileno, concretamente en la BCS, las que a su vez
fueron realizadas por las instrucciones que recibié el Sr. Rubio por parte del Sr. Hurtado,
quien a su vez transmitié las instrucciones del Sr. Bilbao.

Por el contrario, la SEC presentd su demanda civil en
contra del Sr. Bilbao Unicamente por hechos relativos a las compras de ADS por Somerton, en
relacion al conocimiento que tuvo aquel de la oferta presentada por Abbott por el 100% de las
acciones CFR. En efecto, de la traduccidén del documento denominado “Complaint”, se puede leer
que “3. El 10 de marzo de 2014, el directorio de CFR celebrd una reunion a fin de considerar la
oferta de Abbott y resolvio avanzar hacia la etapa de negociacion de dicha oferta con Abbott. (...) 4.
Bilbao, por entonces miembro del directorio de CFR, participé de la reunion del 10 de marzo
telefonicamente. 5. Empleando informacion privilegiada que obtuvo en su cardcter de director de
CFR, entre el 12 de marzo y el 7 de mayo de 2014, Bilbao hizo que se adquirieran 707.222 Acciones
Depositarias Estadounidenses (“ADS”) de CFR por el monto de US$ 14.350.000 a través de una
cuenta de corretaje radicada en los Estados Unidos, de la cual es beneficiario”, por lo que es claro
que el Sr. Bilbao fue demandado por la SEC por uso de informacion privilegiada correspondiente a la
oferta de Abbott sobre el 100% de las acciones de CFR.

Asi las cosas, para efectuar sus imputaciones la SEC, a
diferencia de este Servicio, no tuvo en consideracién que entre el 12 de marzo y el 7 de mayo, BTG
US realizdé compras y ventas de acciones CFR en la BCS, siendo su contraparte terceros
inversionistas. Asimismo, tampoco consideré que en el mismo periodo antes sefialado, BTG US
realizd una serie de “inflows™ de acciones CFR por idéntico monto al total neto de acciones
adquiridas en bolsa.

Lo anterior no resulta baladi, toda vez que esta
Superintendencia sélo atribuyé al Sr. Bilbao su eventual responsabilidad administrativa, respecto de
compras de acciones de CFR ejecutadas en el mercado de valores chileno por BTG US, y sobre las
cuales, en el mismo periodo, dicha sociedad realizd “inflows™ de ellas —vale decir, la conversion de
acciones en ADS-, habiendo elementos que permitian entender que las compras de BTG US en la
BCS fueron realizadas para Somerton.
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Asimismo, da cuenta de la diferencia del supuesto factico
de hecho entre la demanda interpuesta por la SEC en contra del Sr. Bilbao y los cargos formulados a
éste en el Oficio de Cargos y en el Oficio de Reformulacidn, que esta Superintendencia excluyd las
compras del dia 30 de abril de 2014, por cuanto dichos ADS de CFR no tuvieron su origen en las
compras que BTG US efectud en el mercado chileno.

En consecuencia, se evidencia la diferencia de hechos
entre la acusacion de la SEC y los cargos formulados por este Servicio en el Oficio de Cargos y en el
Oficio de Reformulacion, toda vez que la SEC no consideré en su acusacion las compras de acciones
CFR que BTG US ejecutd en el mercado de valores chileno, concretamente en la BCS, las que fueron
realizadas por las instrucciones que recibio el Sr. Rubio por parte del Sr. Hurtado, quien a su vez
transmitio las instrucciones del Sr. Bilbao. De este modo, no concurre la identidad de hecho —factico-
del ne bis in idem.

En conclusion, en el caso en cuestion no se configura la
identidad de hecho no sélo en su descripcion tipica, sino que tampoco en su aspecto mas elemental,
esto es, en su dimension factica. Siendo lo anterior suficiente para rechazar el alegato del Sr. Bilbao,
referido a que el presente procedimiento administrativo conllevaria una contravencion a la garantia
del ne bis in idem, igualmente se analizard si se puede entender que existe identidad en el
fundamento.

Ahora bien, en relacién a la identidad de fundamento,
¢ésta dice relacidn con los bienes juridicos o intereses sociales tutelados por las respectivas normas, de
modo tal que habiendo igualdad entre ellos se entendera que hay identidad de fundamento. Al
respecto, se debe tener presente que los hechos por los cuales este Servicio formuld cargos dicen
relacion con la eventual afectacion del Mercado de Valores en Chile, y no con alguna posible
infraccion del Mercado de Valores de los EEUU, siendo de ese modo también diferente el
fundamento que motiva el actuar de este Servicio y de la SEC. En efecto, la SEC no puede fiscalizar
la comisién de ilicitos que dafien al Mercado de Valores en Chile o la confianza depositada en los
gobiernos corporativos de las sociedades andnimas abiertas que emiten valores de oferta piblica en
Chile, y jamds podra dicho Organismo proteger los bienes juridicos o intereses sociales de nuestro
Mercado de Valores, que por lo demas, y como ya se ha visto, ha sido encargada dicha funcion a este
Servicio. En consecuencia, no concurre la identidad de fundamento que exige la afectacion al
principio de ne bis in idem.

En tal sentido, la Corte Suprema ha resuelto en el afio
2013 -conociendo de un recurso de reclamacion interpuesto en contra de una sentencia dictada por el
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (Rol N° 5308-2012)-, que “en lo tocante a las
excepciones de cosa juzgada y non bis in idem, deben ser descartadas desde que ninguna jurisdiccion
extranjera ha podido conocer ni castigar hechos sucedidos en Chile que hubieren afectado el
mercado nacional. La misma reclamante ha reconocido que se han realizado investigaciones en
diferentes paises con motivo de este cartel internacional, las que han terminado en sanciones o en
otras determinaciones equivalentes a una sentencia en relacion a los actos que han tenido lugar en
cada uno de esos territorios, lo cual resulta l6gico tratdndose de mercados distintos, protegidos por
las legislaciones de uno y otro Estado”. Asi, la Corte Suprema, concluye que el tipo de hecho punible
ejecutado, consumado y/o cuyos efectos afectaron el mercado chileno, no puede ser castigado por
ninguna jurisdiccion extranjera.
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Es claro que desde el momento que el Sr. Juan Bilbao
Hormaeche desplegd una conducta que tenia influencia directa en el Mercado de Valores chileno, ello
debe ser conocido y analizado por esta Superintendencia, en consideracion ademas que el fundamento
de los tipos de hechos punibles que se han radicado en Chile es distinto del o los fundamentos de los
tipos de hecho punibles penal, civil o administrativamente en EEUU.

Por lo anterior, tampoco se observa que en la especie se
configure la identidad de fundamento. En este mismo sentido, la doctrina sefiala que “la
determinacion de las condiciones procesales referidas a la jurisdiccion de un Estado extranjero que
no obstan el ejercicio de la jurisdiccion del Estado de Chile: para todas las situaciones analizadas se
entiende que se encuentran satisfechas las condiciones impuestas por el principio de ne bis in idem o
prohibicién de doble exposicién a la pena” (Bascuiian Rodriguez, Antonio. “La Jurisdiccion Chilena
Sobre Infracciones Al Decreto Ley 211 Cuya Ejecucién Parcial O Total Tiene Lugar En El
Extranjero”, Informe en Derecho presentado ante el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, 3
de diciembre de 2010). La anterior conclusion tiene como fundamento el reconocimiento de la
soberania de cada pais por separado, esto es, tanto de EEUU como de Chile, por cuanto una las
dimensiones especificas de la soberania “estd constituida, precisamente, por la autonomia del
ejercicio de su propia jurisdiccion, asi como de su propia potestad punitiva” (Mafialich, Juan Pablo.
“El principio ne bis in idem en el derecho penal chileno™).

De esta forma, los descargos desarrollados por éste en
relacion a la garantia del ne bis in idem deberan desestimarse, toda vez que en el caso de marras no se
configura ninguna posible vulneracién a dicha garantia, siendo esta Superintendencia plenamente
competente para conocer de los hechos objeto del procedimiento de marras. Al respecto, y en
consideracion que no agrega nuevos elementos a los hecho ver por el Sr Bilbao en sus descargos,
también corresponde desestimar la opinion del Sr. Raul Tavolari Oliveros, citada expresamente por el
Sr. Bilbao en su escrito de observaciones a la prueba de fojas 102031 (pag. 6 y ss.).

Asi también debe desestimarse que se afecte la
proporcionalidad por una posible sancién aplicada por este Servicio —“duplicacion artificial” como lo
[lama el Sr. Bilbao a fojas 102107-, toda vez que, por las razones expresadas, la medida que se
imponga como producto del presente procedimiento administrativo, es independiente de cualquier
otra multa impuesta por otra autoridad jurisdiccional o administrativa,

Por Gltimo, cabe agregar que para los cargos formulados
en relacion a infracciones a los articulos 12 y 17 de la Ley N° 18.045 y por eventualmente incurrido
en las conductas infraccionales contenidas en las letras a) y f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045 y
en el numeral 4) del articulo 42 de la Ley N° 18.046, no se configura ni la identidad de hecho ni de
fundamento, toda vez que la SEC no ha imputado infraccion alguna que se asemeje a dichos tipos
normativos, siendo innecesario un andlisis adicional toda vez que ello resulta claro.

20. Que, con respecto a la improcedencia de una
reformulacion de cargos, se puede senalar lo siguiente:

Sobre el particular, se debe tener presente que este
Servicio reformuld los cargos inicialmente comunicados al Sr. Bilbao, en razén de nuevos hechos que
tomd conocimiento y que incidian en los cargos inicialmente atribuidos al Sr. Bilbao, por lo que
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procedié a complementar y modificar el Oficio de Cargos, especificamente el cargo formulado por
infraccion a lo establecido en el articulo 165, en relacion con los articulos 164 y 166 letra a) de la Ley
N° 18.045, vale decir, respecto del cargo formulado en el punto 1 de la Seccion III del Oficio de
Cargos.

En razon de esta reformulacion, el Sr. Bilbao estima que
este Servicio ha infraccionado los principios de juridicidad y legalidad que rigen las actuaciones de la
autoridad, consagrados en los articulos 6° y 7° de la Constitucion, por cuanto debiéndose apegar a las
normas procedimentales establecidas en la legislacion vigente, entre ellas la Ley N° 19.880 y el D.L.
3.538 de 1.980, ello no ha ocurrido en la especie, toda vez que la reformulacién de cargos
inicialmente comunicados no estd considerada en la legislacion, estando por ende este Servicio
imposibilitado de reformular cargos. Para el Sr. Bilbao, esto ultimo contravendria ademds lo
dispuesto en los articulos 63 N° 18 y 19 N° 3 de la Constitucién, deviniendo todo ello en la
vulneracion del debido proceso.

Para resolver lo anterior, es importante tener presente que
el debido proceso encuentra su consagracion normativa en la segunda parte del inciso sexto del
numeral 3 del articulo 19 de la Constitucién, en aquella parte que dispone que: “Correspondera al
legislador establecer siempre las garantias de un procedimiento previo y una investigacion
racionales y justos”. De este modo, es claro el reenvio normativo que nuestro Constituyente efectia
al legislador para que éste regule, por medio de las leyes que corresponda, los diversos
procedimientos que, dependiendo de la naturaleza del asunto resulten aplicables, sean éstos civiles,
penales, del trabajo, administrativos u otros. En la especie, en relacién a los procedimientos
sancionatorios administrativos que lleva la SVS y a falta de norma especial que los rige, se aplica el
procedimiento de la Ley N° 19.880, que regula supletoriamente los procedimientos para la dictacion
de los actos de la Administracion Publica.

El Sr. Bilbao sostiene que este Servicio no se encuentra
habilitado para reformular los cargos inicialmente comunicados, por cuanto el legislador no lo ha
permitido expresamente (pag. 5 de sus descargos, fojas 101809). Asi, a juicio del Sr. Bilbao, el Oficio
de Reformulacion seria un acto carente de sustento legal y contrario a la tipicidad (pag. 7 de sus
descargos, fojas 101811). Sin embargo, el Sr. Bilbao no repara en que ni la Ley N° 19.880 ni tampoco
el D.L. 3.538 de 1980, se establece que un procedimiento administrativo sancionador deba iniciarse a
través de un oficio de formulacién de cargos, sino Ginicamente sefiala que aquéllos “podrdn iniciarse
de oficio o a solicitud de parte”, tal como lo dispone el articulo 28 de la Ley N°® 19.880.

Es asi como, este Servicio entiende —y asi lo ha venido
haciendo desde antiguo- que la 0nica manera de dar inicio a un procedimiento de caracter
sancionatorio ajustado a los principios de la Ley N° 19.880 —que permita al formulado de cargos un
debido ejercicio de su derecho a defensa ajustado a la presuncion de inocencia y, ademads, un justo y
racional procedimiento- no es sino mediante un oficio de cargos, a través del cual se expresan clara y
detalladamente los hechos investigados y como se estima que ellos pueden implicar una transgresion
a una norma determinada, de modo tal que el formulado de cargos pueda-dentro del plazo que se le
confiera al efecto- plantear sus descargos frente a aquella acusacion y, de ese modo, pueda desarrollar
su “teoria del caso”; asimismo a través del oficio de cargos se informa al formulado que podra
requerir la apertura de un término probatorio, de aquél establecido en el articulo 35 de la Ley N°
19.880, haciéndole presente ademas donde puede obtener copia del expediente administrativo.
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Es asi como, el Oficio de Cargos ha permitido al Sr.
Bilbao ejercer su derecho a defensa, garantizandole un debido proceso. Lo anterior resulta tan
evidente, que el Formulado interpreta que dicho acto esta contenido en la Ley N° 19.880 o en el D.L.
3.538 de 1980, lo cual resulta errado, toda vez que, y como se ha dicho, en ninguno de esos cuerpos
legales se considera propiamente un acto tal como el oficio de cargos. De tal forma, cabria
preguntarse si teniendo conciencia el Formulado que dictar un oficio de cargos no estd considerado
como un acto procesal dentro del marco legal atingente, alegaria que este Servicio ha infraccionado la
Constitucion por dictar el Oficio de Cargos. Desde luego, se entiende que no porque el Sr. Bilbao da
plena validez a dicho acto, tanto que de facto lo considera como una etapa o momento procesal
reconocido por la legislacion vigente.

Pues bien, un oficio de reformulacion sigue la misma
l6gica que un oficio de cargos, toda vez que en ¢l se hace presente al formulado los nuevos hechos de
los que tomd conocimiento este Servicio y cual es la pretension punitiva al respecto, otorgando una
nueva posibilidad para presentar descargos y requerir la apertura de un nuevo periodo probatorio.

De este modo, este Servicio ha dado pleno respeto tanto al
derecho a defensa como al debido proceso del Sr. Bilbao. En relacion a esta Gltima garantia
fundamental, la jurisprudencia del Tribunal Constitucional ha sefialado que el debido proceso se
encuentra conformado por “el derecho de ser oido, de presentar pruebas para demostrar las
pretensiones de las partes, de que la decision sea razonada y la posibilidad de recurrir en su contra,
siempre que la estime agraviante. de acuerdo a su contenido™ (sentencia recaida en causa Rol
N°4758-2010, considerando 8°). De esta forma, el Sr. Bilbao pudo conocer con la suficiente
antelacion los hechos que motivaron el Oficio de Reformulacion, presentado nuevos descargos
respecto de éste, ademds de rendir prueba, no viéndose en los hechos de qué manera este Servicio
pudo haber afectado el debido proceso y su derecho a defensa.

Sostener, como lo hace el Sr. Bilbao, que se habria
incurrido en infracciones al derecho a defensa y el debido proceso por el sdlo hecho de haberse
reformulado parte de los cargos originalmente comunicados, contraviene el mandato que tiene esta
Superintendencia de ejercer sus potestades de fiscalizacidn y sancionatoria, pues muy por el
contrario, el Oficio de Reformulacion precisamente busco resguardar el derecho a defensa del Sr.
Bilbao y darle garantias de contradictoriedad frente a los nuevos hechos pesquisados, todo ello de
manera eficiente, mediante un procedimiento desformalizado y con el objeto de concluir mediante un
proceso de resultados eficaces, que permita sancionar eventuales vulneraciones al Mercado de
Valores. Si este Servicio no pudiera reformular los cargos originalmente comunicados, deberia
tramitar un proceso que no se apegaria a los hechos que efectivamente habrian ocurrido y/o deberia
considerar una calificacién juridica que no resulte idénea en atencién a los nuevos hechos
descubiertos, lo que si afectaria el derecho de defensa y el debido proceso para un formulado de
cargos, toda vez que se veria injustamente enfrentado a hechos que no son fieles a los antecedentes
que dispondria este Servicio y a pretensiones punitivas inexactas.

De ese modo y siendo ajustado a la ley la iniciacidn de un
proceso sancionatorio a través del oficio de cargos —que no se encuentra expresamente establecido en
la norma-, no se entiende porqué, entonces, la SVS no podria reformular dichos cargos, cuando de las
circunstancias que acontezcan ello se haga necesario, especialmente en pro del derecho a defensa del
formulado de cargos. Lo anterior, como se dijo, se condice, ademas, con el principio de no
formalizacion y la facultad de la Administracion de subsanar los vicios de que adolezcan sus actos,
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contenido en el articulo 13 de la Ley N° 19.880, y que dispone que “El procedimiento debe
desarrollarse con sencillez y eficacia, de modo que las formalidades que se exijan sean aquéllas
indispensables para dejar constancia indubitada de lo actuado y evitar perjuicios a los particulares.
El vicio de procedimiento o de forma sélo afecta la validez del acto administrativo cuando recae en
algun requisito esencial del mismo, sea por su naturaleza o por mandato del ordenamiento juridico y
genera perjuicio al interesado”. En el mismo sentido, el articulo 56 de la Ley N° 19.880 establece la
facultad de correccion de oficio que detenta la Administracion en caso de advertir vicios en el
procedimiento, pudiendo la autoridad ordenar “que se corrijan por la Administracion o por el
interesado (...) fijando plazos para tal efecto”, por cuanto las formalidades no puedan significar un
impedimento para un desarrollo eficaz de la funcién fiscalizadora, para el ejercicio de derechos o la
participacion en el procedimiento administrativo, todo ello orientado en la realizacion efectiva y
eficiente de la funcion publica.

En este sentido, se debe tener presente que de no haberse
reformulado los cargos al Sr. Bilbao, este Servicio habria vulnerado los principios de eficiencia y
eficacia. Justamente, una manifestacion de los principios de eficiencia y eficacia es el principio de no
formalizacion, ya referido. Ademas del principio de no formalizacion, este Servicio debe dar estricta
aplicacion al principio conclusivo del articulo 8 de la Ley N° 19.880, los que permiten la realizacion
efectiva y eficiente de la funcién publica, procurando la mayor expedicion en la labor por la cual fue
creado este Servicio, disminuyendo al minimo indispensable toda rigurosidad formalista.

Asi las cosas, esta Superintendencia reformuléd cargos al
Sr. Bilbao y corrigid el procedimiento administrativo, en atencion a los nuevos hechos que tomé
conocimiento, confiriéndole un plazo para que pueda presentar nuevos descargos, e indicandole que
podria rendir prueba. De esta forma, en el contexto de dichas disposiciones y principios normativos,
esta Superintendencia ha procurado realizar el presente proceso administrativo sancionatorio con total
respeto a la Ley N° 19.880, y en orden a satisfacer el interés publico para el cual fue creado,
resguardando en todo momento el derecho de defensa y el debido proceso.

A mayor abundamiento, cabe hacer presente que incluso
en materia penal, el Cddigo Procesal Penal tampoco contempla de manera expresa, la reformalizacion
de una investigacion ya formalizada, sin embargo, la jurisprudencia reconoce de manera unanime
que, no obstante haberse formalizado la investigacion respecto de un imputado, en la medida que
existan nuevos antecedentes que lo justifiquen, el Ministerio Publico puede reformalizar un
investigacion. Lo anterior, por cuanto tanto la formalizacion de la investigacion como la
reformalizacion de ésta, no son sino el acto de mayor garantia para el imputado, toda vez que
mediante éstas tiene conocimiento de la investigacion que se lleva en su contra, pudiendo de ese
modo ejercer de manera plena su derecho a defensa. Por lo anterior, y considerando que en el
procedimiento administrativo sancionador existen Gnicamente las etapas de informacion previa, de
inicio del procedimiento (articulos 28, 29 y 34 de la Ley N° 19.880), prueba (articulo 35 de la Ley N°
19.880) y de dictacion de la resolucidn final (articulo 41, en relacién con el articulo 11 inciso segundo
de la Ley N° 19.880), el supuesto simil con la acusacion referenciado en los descargos debe ser
rechazado sin mas, toda vez que la Ley N° 19.880 no contempla ninguna de las etapas a que hace
referencia el Sr. Bilbao, asimilando el procedimiento administrativo sancionador a uno penal.

En relacion a que este Servicio habria tenido conocimiento
de los hechos nuevos que fundamentan el Oficio de Reformulacion de manera previa al Oficio de
Cargos, cabe sefialar que ello no es efectivo, por cuanto, y, tal como consta de los antecedentes
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incorporados por este Servicio en el expediente administrativo, luego de haberse comunicado el
Oficio de Cargos, esta Superintendencia tuvo conocimiento de nuevos hechos relacionados a la
reserva de la informacion referidos a las ofertas de compra de compaiiias farmacéuticas en México y
Tailandia, debiendo hacer multiples diligencias para determinar como habian acontecido esos hechos.
Lo anterior, por lo demas es descrito en detalle por el Sr. Bilbao en el punto 4 del Capitulo III de su
escrito, en el cual presenta su defensa respecto del Oficio de Reformulacion. En efecto, en el punto
antes individualizado, constan las diligencias que tuvo que efectuar este Servicio al percatarse que no
era efectivo que CFR habia levantado la reserva de los Hechos Reservados comunicados por dicho
emisor el dia 9 de enero de 2014, cuestion que podria modificar la eventual responsabilidad del Sr.
Bilbao, debiendo a partir de ello reformular los cargos inicialmente comunicados a éste, siendo la
totalidad de esas gestiones posteriores al Oficio de Cargos.

Asimismo, debe descartarse que el Oficio de
Reformulacion no se encontraria motivado, toda vez que éste desarrolla de manera extensa, en mas de
20 paginas, los nuevos hechos que tuvo conocimiento este Servicio, sefialandose a lo largo de éste los
hechos y fundamentos de derecho que lo motivan, tal como lo exige el inciso segundo del articulo 11
de la Ley N° 19.880. Por lo demas, el Sr. Bilbao funda este alegato en ajustes formales de redaccion
que no inciden en el procedimiento administrativo.

21. Que, en cuanto a supuestas infracciones al debido
proceso, corresponde indicar lo siguiente:

Respecto a lo que a juicio del Sr. Bilbao se trataria de una
investigacion “paralela” llevada por esta Superintendencia a sus espaldas, cabe sefialar que ello no es
efectivo, por cuanto los nuevos antecedentes que se acompafiaron al presente procedimiento
administrativo, y que son base del Oficio de Reformulacion, fueron acopiados por este Servicio en el
marco del desarrollo de actividades de fiscalizacién, destinadas a analizar materias que no estaban
relacionadas necesaria ni exclusivamente con el procedimiento administrativo iniciado a través del
Oficio de Cargos. En efecto, las diversas diligencias de fiscalizacion desarrolladas luego de la
formulacién de cargos, a partir de las cuales se acopiaron los antecedentes que fundaron el Oficio de
Reformulacion, se efectuaron con la finalidad de aclarar antecedentes que fueron informados por CFR
en relacion a Hechos Reservados comunicados a esta Superintendencia con fecha 9 de enero de 2014,
de los que se podrian desprender diversas responsabilidades administrativas, que no eran necesaria o
Unicamente atribuibles al Sr. Bilbao, estimando pertinente este Servicio analizar dichas materias.

Justamente, todos los antecedentes recogidos por este
Servicio, desde el Oficio de Cargos hasta el Oficio de Reformulacion —que rolan entre las fojas
101620 a 101758 del cuaderno de tramitacion de autos, ademads de aquellos incorporados entre las
fojas 200251 y 200263 del cuaderno reservado-, fueron levantados en el ejercicio de facultades de
orden fiscalizatorio, que, para el caso, se enmarcan en lo que se denomina periodo de informacion
previa consagrado por el articulo 29 inciso segundo de la Ley N° 19.880, que al efecto dispone: “Con
anterioridad al acuerdo de iniciacion, podra el organo competente abrir un periodo de informacion
previa con el fin de conocer las circunstancias del caso concreto y la conveniencia o no de iniciar el
procedimiento”.

En tal sentido, entre los antecedentes acopiados se cuentan
con las declaraciones prestadas por los Sres. Agustin y Alberto Eguiguren, Guillermo Tagle y
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Alejandro Weinstein, las que se efectuaron en ejercicio de la facultad que expresamente contempla la
letra h) del articulo 4 del D.L. 3.538 de 1980, y dentro de la etapa de investigacion previa que el
inciso segundo del articulo 29 de la Ley N° 19.880 consagra, y no como “testigos de parte” dentro de
alglin procedimiento sancionador, de ahi la diferencia en que se haya citado bajo apercibimiento a las
personas antes mencionadas, apegandose esta Superintendencia al marco legal, lo que, no obstante, es
resistido sin fundamento por el Sr. Bilbao. Por consiguiente, no resulta atendible la exigencia del Sr.
Bilbao que se le comuniquen las labores de fiscalizacion que esta Superintendencia efectiia, mediante
oficios reservados, como si éstas hubieran consistido en diligencias probatorias del proceso
sancionatorio que se seguia en su contra, respecto de las cuales se debe comunicar el lugar, fecha y
hora en que se practicaran, tal como lo exige el articulo 36 de la Ley N° 19.880.

Luego, y en consideracién a que los antecedentes que esta
Superintendencia tuvo conocimiento, a partir del procedimiento de fiscalizacion antes citado, daban
cuenta que algunos de los hechos recogidos estaban relacionados al procedimiento administrativo
iniciado por el Oficio de Cargos, dada la coincidencia y cercania temporal entre tales hechos y los
objeto de cargos, asi como su posible incidencia en la comision de la misma infraccidn atribuida en
éstos, se emitio el Oficio de Reformulacion, poniendo a disposicion del Sr. Bilbao dichos
antecedentes, ante los cuales pudo formular nuevos descargos y requerir la apertura de un periodo
probatorio respecto de ellos.

Asi también resulta injustificado el reparo que sefiala el Sr.
Bilbao, al indicar que esta Superintendencia debio haberle comunicado inmediatamente las
contradicciones en las que cayd CFR en relacion a los Hechos Reservados de fecha 9 de enero de
2014. Como se ha visto, este Servicio se percaté de ello luego de habérsele comunicado al Sr. Bilbao
el Oficio de Cargos, por lo que dicha situacion amerito un analisis por parte de esta Superintendencia,
efectuando un procedimiento de fiscalizacion en relacion a esa materia en el marco de la etapa de
previa que el articulo 29 de la Ley N°® 19.880 establece, y cuando observo que habia un conjunto de
antecedentes concordantes entre si, que afectaban la eventual responsabilidad del Sr. Bilbao, decidid
reformular los mismos, poniendo a disposicion del Sr. Bilbao todos esos antecedentes, otorgandole un
plazo para presentar nuevos descargos, de forma que pudiera ejercer adecuadamente su derecho a
defensa.

El Sr. Bilbao hace presente ademas que no pudo participar
en las declaraciones que los Sres. Agustin y Alberto Eguiguren, Guillermo Tagle y Alejandro
Weinstein rindieron ante personeros de este Servicio, sin embargo, el Formulado no requirié que se
citara a estas personas a declarar durante el periodo de prueba adicional que se abrid tras la
reformulacion —independiente que lo haya hecho durante el primer probatorio y que estas personas no
hayan asistido-, para confrontarlos con sus dichos, lo que da cuenta que su participacion en dichas
declaraciones, a juicio del propio Sr. Bilbao, no era relevante y menos necesaria.

En conclusién, y por el contrario a lo afirmado por el Sr.
Bilbao, esta Superintendencia ha resguardado en todo momento el derecho a defensa de este tltimo,
poniendo en su conocimiento todos los antecedentes en base a los que fundd el Oficio de
Reformulacién, permitiéndole ademads presentar nuevos descargos y rendir nueva prueba, lo que hace
evidente que esta Superintendencia no ha ocultado antecedente alguno al Sr. Bilbao.

En este mismo sentido, se debe descartar que la
declaracion prestada por el Sr. Guillermo Tagle no cumple con los estandares més basicos de
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imparcialidad -ya que este Servicio le habria instruido sobre lo declarado por otros testigos y, ademas,
habria inducido sus respuestas-, puesto que dicha alegacion carece de todo fundamento, toda vez que
a partir de la respectiva declaracidn, se constata que los supuestos actos de induccidn que reclama el
Sr. Bilbao no se refieren mas que a aclaraciones por parte de los funcionarios de este Servicio, con el
objeto que su testimonio pudiera ser completo. A este respecto también cabe sefialar que el Sr.
Guillermo Tagle presté su declaracion sin ningtin apremio, por el contrario de manera voluntaria y en
su propio domicilio comercial, y que fue registrada en formato de audio, de conformidad y en el
contexto del principio de no formalizacién que el articulo 13 de la Ley N°® 19.880 establece,
incorporandose ésta a fojas 101701. Por lo demas, el Sr. Bilbao cita profusamente la declaracion del
Sr. Tagle en diversos pasajes de sus descargos, de forma de fundamentar sus alegatos, lo que permite
entender que el relato del Sr. Tagle es totalmente imparcial, en consideracion que el mismo le ha
servido al Sr. Bilbao para su defensa.

Con respecto a que esta Superintendencia sin fundamento
asumi6 como verdadera, parte de informacién contradictoria emanada de CFR, cabe sefialar que ello
no es efectivo, pues tal como consta en el Oficio de Reformulacion, esta Superintendencia analiz6 en
su mérito la informacién proporcionada por CFR, relativa a los Hechos Reservados de fecha 9 de
enero de 2014, pudiendo estimar, a partir de una serie de indicios concordantes entre si, que el Sr.
Bilbao sabia o debia haber sabido de ello a lo menos desde la sesion de directorio de CFR de fecha 28
de enero de 2014. En tal orden de cosas, y para estimar aquello, esta Superintendencia no se bastd de
lo informado por CFR, sino que a su vez considerd otros antecedentes, tales como, las actas de sesién
de directorio de CFR, Hechos Esenciales, las comunicaciones que envid CFR a este Servicio, diversas
declaraciones e informacion de prensa.

Asi las cosas, resulta errado lo afirmado por el Formulado
en cuanto a que esta Superintendencia “se queda con la tltima informacién suministrada por CFR, la
que resulta funcional a los cargos formulados contra don Juan Bilbao”, como se indica en la pagina
21 de los descargos al Oficio de Reformulacion (fojas 101825). En efecto, y a diferencia de la opinion
vertida en los descargos, esta Superintendencia, y tal como se ha sefialado, analizé y pondero diversos
antecedentes para poder estimar que el Sr. Bilbao sabia o debia saber que existia informacién
reservada referida a negociaciones para la adquisicion de entidades localizadas en México y
Tailandia, no bastandose con lo afirmado por CFR, como afirma el Sr. Bilbao.

Por lo demas, lo anterior fue comunicado al Sr. Bilbao en
el Oficio de Reformulacion, teniendo la oportunidad procesal para manifestar reparos a la conclusion
a la que ha arribado esta Superintendencia, lo que serd analizado en la parte relevante de la
Resolucion, considerando las observaciones que ahora viene a manifestar el Sr. Bilbao. Por lo pronto,
cabe desechar el argumento referido a que en el Oficio de Reformulacion esta Superintendencia se
limit6 a tomar como verdadera informacion contradictoria, en consideracion de los argumentos antes
sefialados.

En relacion a que el Oficio de Reformulacion se refiere a
hechos de forma parcial, cabe sefialar que dicho alegato lo sustenta el Sr. Bilbao exclusivamente en
que en el Oficio de Reformulacién, no se habria sefialado expresamente que aquél no habria
participado en el directorio en que se adoptd el acuerdo de calificar como reservada la informacion
referida a las eventuales compras de entidades en México y Tailandia, sin indicar coémo esta situacion
le podria haber ocasionado un menoscabo a su derecho de defensa. En cuanto a este alegato, basta
con sefialar que en ninglin momento esta Superintendencia ha sefialado o sugerido que el Sr. Bilbao
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participo en la sesion de fecha de 9 de enero de 2014, en la que se adopto tal acuerdo, situacion que el
mismo Sr. Bilbao sefiala en sus descargos. En efecto, en los descargos del Sr. Bilbao se puede leer:
“Reconociendo tdcitamente lo sefialado en el apartado anterior [Juan Bilbao no tomé conocimiento
del envio de los Hechos Reservados en la sesion de directorio de 9 de enero de 2014/, la
Reformulacion sostiene que “[d]e dicha informacion reservada, el Sr. Bilbao tuvo conocimiento al
menos a partir del 28 de enero de 2014 (lo entre corchetes no es original y se refiere a la materia
tratada en el apartado al que hace alusion la defensa). Atin mas, en el numeral 1 del Oficio de
Reformulacion, y a proposito de la sesion de directorio de CFR de fecha 9 de enero de 2014, se sefiala
expresamente que el Sr. Bilbao excuso su inasistencia. De tal forma, sélo cabe concluir que el alegato
del Sr. Bilbao resulta del todo improcedente al basarse en antecedentes que no encuentran asidero en
ninguna parte del proceso.

Finalmente el Sr. Bilbao también alega que el Oficio de
Reformulacién de cargos infringiria el debido proceso, en consideracion que los cargos reformulados
se adecuaron a las defensas que ya habia esgrimido el Sr. Bilbao repitiendo los mismos argumentos
que hizo valer en cuanto a la falta de motivacion del Oficio de Reformulacién. En consideracién que
los argumentos presentados por el Sr. Bilbao ya han sido analizados, se da por reproducido dicho
analisis, descartandose dicha alegacion.

22. Que, en cuanto a la configuracion de las conductas
infraccionales contenidas en el articulo 165, en relacion con los articulos 10, 164 y 166 letra a),
todos de la Ley N° 18.045, se puede sefialar lo siguiente:

a.  De la informacion calificada como reservada por
el directorio de CFR

Seglin dan cuenta los antecedentes incorporados al
presente procedimiento administrativo, durante el afio 2014 CFR comunicd a este Servicio tres
Hechos Reservados, a saber: (i) Hecho Reservado de fecha 9 de enero, que rola a fojas 200248, a
través del cual se informo la eventual adquisicion de una compaifiia farmacéutica en México; (ii)
Hecho Reservado también de fecha 9 de enero, que rola a fojas 200251, mediante el cual se informo
la eventual adquisicion de una compaiiia farmacéutica en Tailandia; v, (iii) Hecho Reservado de fecha
10 de marzo, a través del cual se informaron las negociaciones para la adquisicion por parte de Abbott
del 100% del capital accionario de CFR, renovandose esta informacion reservada a través de Hecho
Reservado de fecha 10 de mayo de 2014.

Con respecto al Hecho Reservado referido a las
negociaciones para la adquisicion de CFR por Abbott, no hay controversia en que la informacion
reservada comunicada a través de ese Hecho Reservado, mantuvo tal condicion hasta el Hecho
Esencial fechado el dia 15 de mayo de 2014, pero comunicado el 16 de mayo a las 7:36 horas -rolante
a fojas 100001-, a través del cual CFR informé que el directorio de esa entidad habia tomado
conocimiento que los Controladores de esa sociedad habian suscrito el Transaction Agreement con
Abbott. En dicho Hecho Esencial, CFR expreso que la informacion en cuestion habia sido informada
a través de Hechos Reservados de fechas 11 de marzo de 2014 (sic) y 10 de mayo de 2014. En vista
de lo anterior, no corresponde realizar mayor andlisis a esta situacion.
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Por el contrario, en el caso de los Hechos Reservados
comunicados por CFR el dia 9 de enero de 2014, el Sr. Bilbao discrepa con esta Superintendencia,
por estimar que la condicion de reserva de la informacion contenida en dichos Hechos Reservados se
extinguié durante el mes de febrero, esto es, de forma previa a que instruyera la adquisicién de
acciones CFR al Sr. Hurtado. Los argumentos en los que basa esta discrepancia el Sr. Bilbao pueden
ser resumidos en: (i) informacion publica aparecida en medios de prensa que se referian al proceso de
expansion de CFR; vy, (ii) la desprolijidad de CFR en determinar hasta cudndo se habria mantenido la
reserva de la informacién informada a través de los Hechos Reservados de 9 de enero de 2014.

Con respecto a la desprolijidad de CFR en informar a esta
Superintendencia cuando habria cesado la reserva de la informacién comunicada a través de los
Hechos Reservados de fecha 9 de enero, cabe sefialar ademas que el Sr. Bilbao alega que esta
Superintendencia, sin fundamento ni prueba alguna, habria asumido como verdadera parte de la
informacion contradictoria que le remitio CFR, justamente en la parte en que lo perjudica y que este
Servicio debid haber considerado la primera informacion, que comunicéd espontineamente CFR al
respecto, esto es, que la reserva de esa informacion cesd el 10 de febrero de 2014.

Efectivamente, y tal como hace presente el Sr. Bilbao en
sus descargos y como dan cuenta los hechos del Oficio de Cargos y del Oficio de Reformulacion, a
propdsito del presente procedimiento administrativo, CFR entregd informacion contradictoria en
relacion al cese de la reserva de la informacién comunicada a través de los Hechos Reservados de
fecha 9 de enero de 2014, sefialando en un primer momento, a través de presentacion de fecha 27 de
enero de 2015, rolante a fojas 101.218, que ello habia ocurrido el 10 de febrero de 2015, para luego, y
mediante presentacion de fecha 27 de marzo de 2015, rolante a fojas 101.635, afirmar que la reserva
de esa informacion se habria mantenido vigente mas alld de dicha fecha, y posteriormente precisar, a
través de presentacion de fecha 8 de mayo de 2015, rolante a fojas 101.708, que la reserva de la
informacion respecto a la adquisicién de empresas en México y Tailandia se habria mantenido mas
alla del 10 de marzo. En efecto, en dicha presentacion CFR da cuenta que:

“a.1) México: El periodo de conversaciones y de
revision de antecedentes abarco desde el 3 de enero, hasta aproximadamente mediados del mes de
marzo de 2014.

Con fecha 3 de enero de 2014, se emitio una carta
para efecto de acceder a informacion para analizar una posible adquisicion de un Grupo
Farmacéutico Mexicano. (...)

a.2) Tailandia: Las primeras indagaciones se
iniciaron en el mes de octubre de 2013 y el periodo de andlisis de antecedentes se extendio hasta el
dia 12 de marzo de 2014 (el destacado es original, pero lo subrayado es nuestro).

En cuanto a lo anterior, CFR, a través de su comunicacion
de fecha 18 de febrero de 2015, rolante a fojas 101624, explico que habia informado a este Servicio
que el cese de la reserva de los Hechos Reservados de 9 de enero de 2014 habia ocurrido el dia 10 de
febrero de ese aflo, porque disponia de borradores de documentos confeccionados con esa fecha, que
informaban del cese de esa reserva. En dichos borradores, que rolan a fojas 101631 y 101632, se
aduce como razon para levantar la reserva de la informacién que la misma ya es de caracter publico.
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A este respecto, en declaracién prestada con fecha 17 de
abril de 2015 por el Sr. Agustin Eguiguren Correa, rolante a fojas 101653, y consultado por las
comunicaciones de fecha 10 de febrero antes indicada, éste sefiala que:

“El documento de 10 de febrero de 2014 al que se hace
referencia corresponde unicamente a un borrador que yo preparé de alzamiento de hecho reservado,
pero que nunca se hizo efectivo. Lo anterior, por cuanto en esa fecha, tras haberse informado al
mercado del término de la operacion en Suddfrica, en algiin medio de prensa salio que CFR tenia sus
ojos puestos en otras regiones, entre ellos México y Asia. En ese contexto discutimos con Alejandro
Weinstein si ese sélo hecho implicaba que la informacion de las negociaciones en México habia
perdido el cardcter de confidencial, concluyendo que no fue asi por cuanto la informacion salida
en la prensa fue muy amplia y abarcaba otros paises, lo cual, dentro del contexto historico de CFR,
no constituia ninguna novedad y no estimamos necesario alzar la reserva de los hechos reservados
correspondientes.

Asf, en relacion a lo que informdé CFR, se informo que se
habia dado término a la operacion en Suddfrica y que CFR seguia con interés de desarrollar
negocios en otras regiones, como siempre se transmitio al mercado. No hubo informacion oficial de
la compariia sobre ninguin proyecto especifico” (lo destacado no es original).

Asi, el Sr. Eguiguren justifica la confeccion de los
borradores en razén de una nota de prensa, aparecida en el diario El Mercurio con fecha sdbado 8 de
febrero de 2014, rolante a fojas 101751, titulada “CFR ve compras en México y Sudeste Asidtico tras
desistirse de adquirir firma sudafricana”, en la que se indica que el Sr. Weinstein habria sefialado que
CFR estaba analizando opciones de adquisiciones en México y el Sudeste Asiatico. En tal sentido,
para el Sr. Bilbao dicha nota de prensa resulta suficiente para afirmar que la informacion reservada
comunicada por los Hechos Reservados de fechas 9 de enero, dejé de tener dicha calidad en esa
fecha.

Para dilucidar si efectivamente las informaciones de la que
daban cuenta los Hechos Reservados de fechas 9 de enero de 2014, perdieron su caracter de reservada
a partir de la nota de prensa de fecha 8 de febrero de ese afio, habria que tener en consideracion si
existe una diferencia material y sustancial entre la informacion comunicada como reservada y la
informacién aparecida en prensa. Al respecto, y como hace ver el Sr. Bilbao en sus descargos, las
actas de sesiones de directorio de CFR son escuetas, por lo que a partir de ellas no se puede definir
cudl era el alcance de las informaciones reservadas que fueron comunicadas a través de los Hechos
Reservados de fechas 9 de enero.

No obstante, los mismos Hechos Reservados permiten
conocer el contenido de esa informacion. Asi en el Hecho Reservado referido a la adquisicién de una
compaiiia en México se puede leer lo siguiente: “a. Se informé al Directorio que se han iniciado
conversaciones para una eventual adquisicion de hasta el 100% de las acciones de una comparia
Jarmacéutica ubicada en México. Se trata de una sociedad andnima cerrada, cuyas acciones no se
transan en bolsa.”, indicindose ademds que “c. Se autorizé al sefior Gerente General a seguir
adelante con las negociaciones a que haya lugar y con el correspondiente proceso de Due Dilligence,
como también para suscribir toda la documentacion que sea necesaria a fin de implementar los
acuerdos que al efecto se alcancen.” Por su parte en el Hecho Reservado relacionado a la compra de
una compafifa en Tailandia se indica que: “a. Se informd al Directorio que se han iniciado
conversaciones para una eventual adquisicion de hasta el 100% de las acciones de una compaiia
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farmacéutica ubicada en Tailandia. Se trata de una sociedad andénima cerrada, cuyas acciones no se
transan en bolsa”, indicandose ademas que “c. Se autorizo al sefior Gerente General a seguir
adelante con las negociaciones a que haya lugar y con el correspondiente proceso de Due Dilligence,
como también para suscribir toda la documentacion que sea necesaria a fin de implementar los
acuerdos que al efecto se alcancen”.

Como se desprende de la simple lectura de ambos Hechos
Reservados, al momento en que ellos fueron comunicados a este Servicio, ya se conocia cuales eran
las comparfiias que generaban interés para CFR; no so6lo ello, también se daba cuenta que las
negociaciones tenian por objetivo adquirir hasta el 100% del capital de ambas compaiiias
farmacéuticas, ademas que se trataban de sociedades anonimas cerradas, esto es, que no transaban sus
valores publicamente. Si bien no estd expresamente dicho en esas comunicaciones reservadas, no
cabe ninguna duda que al momento del envio de los Hechos Reservados, CFR conocia el tamafio de
las compaifiias que buscaba adquirir, debiendo tener informacion, a lo menos general, del valor de los
activos, ventas, participacion de mercado y otra informacién que fue utilizada por CFR para decidir
iniciar negociaciones para la adquisicion de esas compaiifas. Es mds, para el caso de la compaiiia en
Tailandia, y de acuerdo a la comunicacion de fecha 8 de mayo de 2015 de CFR que rola a fojas
101708, esa Sociedad ya habia presentado con anterioridad una oferta de compra no vinculante, lo
que habia acontecido el dia 12 de diciembre de 2013.

De esta forma, el alcance de las informaciones a las que
CFR le dio la categoria de reservada mediante los Hechos Reservados de fechas 9 de enero, no puede
ser comparado con la informacion general y en nada especifica que fue publicada en el diario El
Mercurio con fecha 8 de febrero de 2014, oportunidad en que sélo se menciond que CFR estaba
analizando opciones de adquisiciones en México y en el Sudeste Asidtico, incluso sin especificar que
se trataba de Tailandia, y menos aun sin precisar, entre otros, los nombres de las compaiiias, que se
trataban de empresas cerradas, el porcentaje que se pensaba adquirir de ellas, que las negociaciones
ya se habian iniciado y la escala de esas sociedades, informacion que si estaba comprendida como
reservada.

Para el Sr. Bilbao, ademéas el hecho que los Sres.
Weinstein y Eguiguren se hayan planteado la posibilidad de levantar la reserva de las informaciones
contenidas en los Hechos Reservados de fechas 9 de enero, a propdsito de la publicacion de prensa
del dia 8 de febrero, es un elemento indiciario que le permite sefialar que el alcance de la informacion
contenida en dicha publicacion era similar a la de las informaciones reservadas; en caso contrario, los
Sres. Weinstein y Eguiguren nunca se hubiesen planteado levantar la reserva de esas informaciones.
Asi, el Sr. Bilbao trata de darle un alcance particular a esta situacién; sin embargo, los hechos
acreditados en estos autos indican que luego de la evaluacion realizada por los Sres. Weinstein y
Eguiguren, éstos determinaron que la informacién de prensa era general y no especifica, esto es, no
era comparable con las informaciones a las que el directorio de CFR habia acordado darle el caracter
de reservada en la sesion de 9 de enero, no pudiendo existir contradiccion alguna en dicho sentido. En
cuanto a la motivacion de los Sres. Weinstein y Eguiguren para efectuar este andlisis, si bien la
hipotesis planteada por el Sr. Bilbao puede ser verosimil, como otras hipétesis alternativas tan
verosimiles como ella, lo cierto es que luego del andlisis realizado, los Sres. Weinstein y Eguiguren
concluyeron que las informaciones seguian siendo reservadas, y asi lo sefialaron en sus declaraciones
de fojas 101688 y 101699, lo cual resultaba asi en consideracion a que las informaciones reservadas
tenian un detalle y especificacion mucho mayores a la informacién que aparecié en prensa, no
pudiendo entenderse que con esta tltima el mercado pudo tener acceso a la informacion reservada.
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En este sentido, el hecho que las informaciones reservadas
se mantuvieron en dicha condicion se ve refrendado en el extracto de la teleconferencia efectuada por
el Sr. Weinstein el dia 20 de marzo de 2014, que rola a fojas 101662, que cita en sus descargos el Sr.
Bilbao. En efecto, en los descargos del Sr. Bilbao se puede leer el siguiente extracto de esa
teleconferencia:

“Andrea Texeira, Analista:

Okey. Y lo otro - -es decir, la otra pregunta relacionada
con esto, me refiero, yo sé que ustedes estan principalmente también mirando adquisiciones
inorganicas. Pero yendo al punto, ;ustedes piensan que su crecimiento y su CapEx serdn-- no se,
dos tercios orgdnicamente y un tercio a través de M &A, o en otras palabras, estdn ustedes
mirando adquisiciones considerables en las que ustedes deberian ocupar su reserva de acciones,
Alejandro, o ustedes preferirian realizar adquisiciones menores en México?, ;qué estan tratando
de lograr en términos de expansion en una nueva region?

Alejandro Weinstein Manieu, Gerente General:

Bueno, como mencioné anteriormente, aun nuestro foco
es alcanzar orgdnicamente crecimiento de (doble digito) y esto es lo que va a ser el nicleo del
crecimiento de CFR. La otra cosa que puedo mencionar en esta etapa es que el tamario de los
mercados que hemos estado analizando en Meéxico es mucho mds pequeiio que los de la
compatfiia Sudafricana que mirarnos el afio pasado. Entonces --

Andrea Texeira, Analista:

Okey, genial.

Alejandro Weinstein Manieu, Gerente General:

Okey, mucho, mucho mds pequefio”.

Si se observa con detencién la secuencia de preguntas y
respuesta de la teleconferencia, se puede apreciar que la Sra. Andrea Texeira no consulta al Sr.
Weinstein qué ha sucedido con las negociaciones para las adquisiciones de las compafiias en México
y/o Tailandia, es mds ni siquiera menciona este Gltimo pais, por el contrario la Sra. Texeira hace una
pregunta mucho mds general, esto es, si CFR preferia realizar adquisiciones menores en México.
Como se ha visto, la informacion a la que se dio el caracter de reservado ya identificaba el nombre de
la compaiiia mexicana que CFR buscaba adquirir, entonces cabe preguntarse si, a juicio del Sr. Bilbao
esta informacién ya era publica, por qué la Sra. Texeira no le pregunté directamente al Sr. Weinstein
como estaban las negociaciones para adquirir dicha compaiiia o por qué la Sra. Texeira tuvo que
preguntar por el volumen de las inversiones en México, cuando eso debia estar claro. También cabe
preguntarse por qué la Sra. Texeira no efectud pregunta alguna de la compaifiia en Tailandia, si estaba
interesada en conocer el crecimiento inorganico de CFR. A lo anterior, resulta del caso sefialar
ademds que la teleconferencia efectuada por el Sr. Weinstein tenia por propésito dar a conocer los
resultados anuales de CFR y por ende participaban los analistas financieros que seguian esa
compaifiia. De tal forma, ni los analistas con el mayor conocimiento de CFR en el mercado tenian
conciencia de las informaciones reservadas comunicadas con fecha 9 de enero de 2014,

Todo lo anterior permite concluir que en ningtin momento,
se hicieron publicas las informaciones a las que el directorio de CFR acordd dar la categoria de
reservada en su sesion de fecha 9 de enero de 2014, lo que ademds queda refrendado por el correo
enviado el dia 6 de marzo de 2014 por el Sr. Agustin Eguiguren a los directores de CFR, rolante a
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fojas 200263, en el cual les sefiala “..., les recuerdo que en el caso de ustedes les asiste también, en
forma permanente, un bloqueo para efectuar transacciones, en razon de la informacion confidencial
que manejan en materia de M&A, contenido en el hecho reservado actualmente vigente” (lo
destacado no es del original).

En cuanto al correo anterior, y en la parte que incumbe
para el presente andlisis, el Sr. Bilbao manifiesta que el periodo de bloqueo no podria estar asociado a
los Hechos Reservados de 9 de enero de 2014 considerando que: (i) en el correo en cuestion sélo se
alude a un Hecho Reservado; (ii) los Hechos Reservados expirarian el 9 de marzo de 2014; y (iii) en
marzo ya no se registraban avances en las negociaciones para adquirir las compafiias en México y
Tailandia.

Analizando los argumentos planteados por el Sr. Bilbao en
el mismo orden anterior, resulta del caso sefialar que éste, si bien afirma que el Hecho Reservado al
que alude el Sr. Agustin Eguiguren no puede estar asociado a las adquisiciones en México y
Tailandia, por hacerse menci6n a un solo Hecho Reservado, no sefiala, por su parte, a qué otro Hecho
Reservado podria haber hecho referencia el Sr. Eguiguren. De acuerdo a los registros de esta
Superintendencia, los Gnicos Hechos Reservados vigentes a esa fecha eran los comunicados con
fechas 9 de enero, no habiendo otro antecedente aportado en el presente procedimiento
administrativo. Ademds, el Sr. Bilbao trata de valerse de un error del Sr. Agustin Eguiguren —al
sefialar un Hecho Reservado-, para afirmar que el Hecho Reservado al que alude este Gltimo no
podria estar relacionado con los de fechas 9 de enero de 2014. Al respecto, cabe sefialar que el error
del Sr. Agustin Eguiguren resulta perfectamente plausible, considerando que ambos Hechos
Reservados fueron comunicados el dia 9 de enero de 2014 y que ambos fueron acordados en la misma
sesion de directorio, rolante a fojas 200192, siendo esto ultimo evidentemente la fuente de dicha
equivocacion. Ademas, y como se ha dicho, el Sr. Bilbao no menciona ni rinde prueba de cudl podria
ser el Hecho Reservado que menciona el Sr. Agustin Eguiguren

En cuanto a que los Hechos Reservados remitidos el dia 9
de enero de 2014 expirarian el dia 9 de marzo de 2014, conclusion a la que arriba el Sr. Bilbao a
partir de una comunicacién de CFR, en los descargos de éste se puede leer lo siguiente:

“Se observa también que la SVS acoge en forma acritica
como cierto un segundo aspecto que, a la luz de los antecedentes objetivos, resulta particularmente
dudoso, a saber, que los hechos reservados mantenian su vigencia por un plazo de dos meses, salvo
que se notificara su renovacion. Contrariamente a lo sostenido por CFR en su comunicacion de 14
de abril, el tenor de los hechos reservados consiste en que el cardcter de reservada de la
informacion se mantendria "por todo el plazo que duren los estudios de la viabilidad econémica
que realiza la propia administracion, o la firma que segun el caso se pudiera contratar para dicho
efecto” (lo destacado no es original).

Si bien el Sr. Bilbao afirma que esta Superintendencia no
fue lo suficientemente critica, o de plano no fue nada critica, con respecto a lo informado por CFR en
su comunicacion de fecha 14 de abril de 2015, rolante a fojas 101646, a través de la cual explica por
qué no se renovaron los Hechos Reservados de fechas 9 de enero, el propio Sr. Bilbao ahora
considera valida dicha explicacion al ser funcional para su defensa.
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La controversia en esta materia radica en que los Hechos
Reservados de fechas 9 de enero de 2014 sefalan lo siguiente: “La informacion tendra el cardcter de
reserva por todo el plazo que duren los estudios de la viabilidad econdmica que realizard la propia
administracion, o la firma que segun el caso se pudiera contratar para dicho efecto. En todo caso, si
esto se extendiera por mds de dos meses, ese hecho serd debidamente notificado por la compaiiia a
la Superintendencia de Valores y Seguros™ (lo destacado no es original). El sentido literal y obvio de
la frase no puede ser otro mds que la informacion comunicada se mantendria reservada durante todo
el plazo que duren los estudios de viabilidad, y en caso que se extendieran éstos por més de dos
meses, se comunicaria ello a esta Superintendencia, lo que no significaba que la informacioén dejaba
de ser reservada una vez cumplido el plazo de dos meses. Cabe sefialar que, conforme el punto 5 de la
letra B. del numeral 2.2. de la Seccion II de la la NCG N° 30, los emisores siempre deben informar a
este Servicio el cese de la reserva de una informacion, tan pronto hayan cesado las razones que
motivaron tal reserva, cuestion que no ocurrid en la especie.

En el caso en cuestion, es evidente que los estudios se
extendieron por mas de dos meses, lo que queda de manifiesto en el acta de sesion de directorio de
CFR de fecha 5 de marzo de 2014, rolante a fojas 200202, oportunidad en la que se actualizaron los
procesos de adquisiciones y fusiones de CFR y en particular se hizo una detallada presentacion sobre
la compra de la compaiiia mexicana. Lo anterior es corroborado por las declaraciones de los Sres.
Alberto Eguiguren, Guillermo Tagle Quiroz y Alejandro Weinstein.

Al respecto, el Sr. Alberto Eguiguren explica en su
declaracion de fecha 22 de abril de 2015 y rolante a fojas 101.688, que “En el directorio del dia 5 de
marzo se hizo una larga exposicion sobre la posible inversion en México por parte del ejecutivo
Nicolds Weinstein Diaz, en la cual se nos informo de reuniones que se sostendrian al dia siguiente y
el viernes en México, para ver temas del contrato de compra y del precio. Para ello, analizamos el
mercado latinoamericano, destacando la importancia de México. En cuanto al grupo farmacéutico
Somar, se nos informo que desde el punto de vista societario estaba en orden, que era una compariia
Jamiliar que estaba dentro del top 10 de laboratorios mexicanos en unidades y nimero 17 en ventas.
Se nos informo el nimero de productos y de empleados. A su vez, se nos entregd informacion de las
plantas, incluso que serian duefios de una imprenta. Del pipeline de productos, y obviamente de las
ventas, EBITDA e informacion financiera de los ultimos cuatro afios. Posteriormente se hizo un
andlisis de las sinergias para CFR en el caso de adquirir Somar, por cuanto nos permitiria cerrar la
planta en Peru y reducir los faltantes que teniamos en el mercado latinoamericano. Se analizo el
Capex que deberiamos invertir y se nos dijo que el overlapping de productos era muy bajo”.

En este mismo sentido, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu
sefiald en su declaracion telefonica del dia 28 de abril de 2015, que rola a fojas 101.699, lo siguiente:
“Yo recuerdo que en febrero, no sé exactamente en qué fecha, Alberto Eguiguren informé acerca de
Meéxico con cierto detalle y después en otro directorio de principios de marzo, mi hijo Nicolds
informé con detalle respecto de la transaccion de Meéxico. Con detalle significa, mercado,
importancia para CFR, como podemos obtener sinergias, etc. Y yo en ese periodo informaba de los
avances de due diligence, de la situacion general, de la situacién sanitaria, etc., de esas potenciales
transacciones” (lo anterior consta entre los minutos 3:35 a 5:48 de la grabacion, lo destacado no es
nuestro). Luego de ello, advierte que “Lo que yo recuerdo es que mi hijo Nicolds en esa ocasion hizo
una presentacion formal, detallada, de Meéxico, de la oportunidad en México. A esa fecha ya
teniamos los reportes de auditores, el due diligence legal, de operaciones, sanitario, y él hablé desde,
digamos, tan amplio como el mercado, la oportunidad y las sinergias que significarian para nosotros
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v la importancia de México para nosotros el entrar en ese mercado, hasta un nivel de detalle como el
Ebitda y el Ebitda ajustado que nosotros habiamos calculado para la compariiia” (lo anterior consta
desde el minuto 10:02 hasta el minuto 10:54 de la grabacion).

Sobre el particular, consultado el Sr. Guillermo Tagle
Quiroz “Para que indique qué tan importantes eran estas adquisiciones para CFR y cudnto era el
monto de inversion que se destinarian para las mismas. Para que indique si ello fue comunicado en
alguna de las sesiones de directorio del 9 de enero, 28 de enero, 26 de febrero o 5 de marzo de
20147, expreso que “El caso de México, tengo en la cabeza que, eh, bueno (sic), México es un
mercado muy grande y por lo tanto habia un interés de participar y participar en forma relevante,
pero lo que estaba en conversacion era un primer paso para poder ingresar al mercado (...) de
mucho mayor tamario (...). Lo de México era relevante, pero mds que la relevancia que con el activo
en especifico que se estaba buscando, era lo que representaba entrar a un nuevo mercado en el cual
habia todo un plan de expansion para llevar a cabo™ (ello consta desde el minuto 10:55 al minuto
12:25 de la grabacion).

En efecto, tal como lo sefialan las declaraciones antes
extractadas, en la sesion de 5 de marzo de 2014 se hizo una detallada y completa descripcion de la
empresa en México que buscaba adquirir CFR. Entonces cabe preguntarse, si es que hubiese cesado
el interés de CFR qué fin tenia la presentacion de fecha 5 de marzo efectuada al directorio de CFR.
Por su parte, en el caso de la operacion en Tailandia, y seglin da cuenta la comunicacion de CFR de
fecha 8 de mayo, rolante a fojas 101708, el 5 de marzo se habia recibido el informe legal con las
conclusiones resultantes del proceso de due diligence.

Si bien resulta claro que los procesos de adquisicion de las
compaiiias en Tailandia y México se mantuvieron vigentes durante los primeros dias de marzo, el Sr.
Bilbao se sirve de una omision de CFR para decir que los Hechos Reservados informados el dia 9 de
enero de 2014 ya no se encontraban vigentes a esa fecha. En efecto, si bien CFR advirtié que en caso
que se extendieran los estudios por un plazo mayor de 2 meses, comunicaria tal situacion, no obstante
ello no sucedio, en vista que sobrevinieron las negociaciones con Abbott, dejandose de lado las
tratativas referidas a esas adquisiciones y concentrandose CFR en el negocio con Abbott. Sin
embargo, la falta de esa comunicacion no significoé que las informaciones reservadas se transformara
en publicas o que dejaran de tener dicha condicion; por el contrario, dichas informaciones se
mantuvieron reservadas, en paralelo con la nueva informacion reservada aprobada por el directorio de
CFR en su sesion del 10 de marzo de 2014, referente a las negociaciones con Abbott. Si bien el
derrotero de todas las negociaciones efectuadas por CFR significé que las compras que se iban a
realizar en México y Tailandia no se efectuaron, ello no significé que dicha informacidn reservada
perdié dicha condicion, considerando que éstas podian ser reactivadas en caso que el negocio con
Abbott no se concretara.

Dicha conclusién es corroborada por el Sr. Guillermo
Tagle Quiroz, quien en su declaracion advierte que “Yo creo que, de hecho, yo creo que llegamos a...,
en marzo fue la sesion del directorio de..., la primera en la que se nos comunicé de Abbott, ... yo
creo que eso cambio el curso de todo el proceso, yo creo, tengo la sensacion que ninguna de las
otras cosas, ... de que se congelaron y no llegaron, eh, a ser publicas™ (lo anterior consta del minuto
24:42 al minuto 25:08 de su declaracion). Al respecto, y luego de ser consultado “Para que sefiale, de
haber ocurrido, cudndo finalizé el periodo de blogqueo referido a las negociaciones en México y
Tailandia y si lo anterior fue comunicado a los directores o no. De ser el caso, para que indique
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cémo fue comunicado lo anterior a los directores”, el Sr. Guillermo Tagle Quiroz sostuvo que “Yo
tengo la sensacion de que esas negociaciones se, se toparon con Abbott, eh, en algiin minuto, eh,
llegamos a, porque estamos en enero, eh, llegamos a marzo, y en la sesion de marzo, yo creo que fue
la del 10 si no me equivoco, que fue la sesion en que Alejandro [Weinstein] nos comento que habia
tenido una aproximacion en las semanas previas de la gente de Abbott, y que tenian una propuesta
concreta que nos querian hacer, eh, y de ahi probablemente la administracién de los hechos
reservados pasé a ser un hecho administrativo, porque obviamente el foco se puso, se cambio. (...)
Habia un tema de, de informacion sensible al mercado, en el sentido de que si tu estabas
negociando la eventual venta de la compaiiia y se te liberaba, por hecho esencial, de una eventual
compra |[de otra compaiiia], estabas generando, induciendo al mercado a algo equivocado” (ello
consta desde el minuto 33:02 al minuto 34:10).

De tal forma, sdlo se puede concluir que desde el 9 de
enero de 2014 hasta el 15 de mayo de 2014 existio continua y permanentemente informacién que fue
calificada como reservada por el directorio de CFR. Esta conclusiéon es independiente de las
contradicciones que pudo informar CFR y de las eventuales faltas al Manual de Manejo de
Informacion de la compaiiia, lo que no modifica la conclusion arribada.

b. Respecto de la condicion de reservada de la
informacion esencial relativa a México y Tailandia

El Sr. Bilbao alega en sus descargos, a fojas 101827, que
“no existe constancia alguna de que las comunicaciones de hecho reservado dirigidas a la
Superintendencia por CFR en relaciéon con las Operaciones [negociaciones relativas a México y
Tailandia], havan cumplido con la aprobacion de las tres cuartas partes del directorio, segiin lo
exige el articulo 10 de la Ley 18.045” (lo entre corchetes no es original). En ese sentido, menciona en
su escrito de observaciones a la prueba que “Basta una somera revision de los Hechos Reservados
para comprobar que solo hay cinco firmas, en circunstancias que el directorio de CFR estaba
compuesto por siete directores. Tal quorum es simplemente insuficiente para alcanzar los tres
cuartos que exige el articulo 10 de la Ley N° 18.045 (...) para que el directorio de una sociedad
pueda validamente dotar cierta informacion de cardcter reservado” —foja 102041-. De ese modo, al
no cumplirse este requisito, el formulado de cargos sostiene que ni siquiera se ha formado la voluntad
de la compaiiia en el sentido de dotar a tales hechos de cardcter reservado, por lo que no resultarian
aplicables los articulos 10 y 164 inciso primero de la Ley N° 18.045.

Si bien el Sr. Bilbao no hace mencion al articulo 48 de la
Ley N° 18.046, es éste el que establece las formalidades que debe cumplir un acta de directorio para
que los acuerdos tomados en una sesion se lleven a la practica. Asi, en el inciso 3° del articulo 48 de
la Ley N° 18.046 se puede leer lo siguiente: “Se entenderd aprobada el acta desde el momento de su
firma, conforme a lo expresado en los incisos precedentes y desde esa fecha se podran llevar a efecto
los acuerdos a que ella se refiere. Con todo, la unanimidad de los directores que concurrieron a una
sesion podra disponer que los acuerdos adoptados en ella se lleven a efecto sin esperar la
aprobacion del acta, de lo cual se dejard constancia en un documento firmado por todos ellos que
contenga el acuerdo adoptado”.

Como se lee, dicho articulo exige que un acta deba ser
firmada para que se entienda aprobada y para que los acuerdos se lleven a efecto. Dado ello
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corresponde analizar el efecto que podria tener el hecho que el acta de la sesion de directorio de CFR
del 9 de enero de 2014 y los Hechos Reservados acordados en ella, cuenten sélo con la firma de §
directores de CFR, y si ello podria afectar la validez del acuerdo tomado por el directorio de CFR de
dar el cardcter de reservado a las negociaciones de México y Tailandia.

En relacion a este descargo, se debe considerar que seglin
da cuenta el acta de la sesion de directorio de 9 de enero de 2014 —rolante a fojas 200192-, asistieron
a ésta los directores Sres. Alejandro Weinstein Crenovich, Nicoldas Weinstein Manieu, Alberto
Eguiguren Correa, Guillermo Tagle Quiroz, Juan Antonio Guzman Molinari y Eliahu Shohet,
participando este Gltimo a través de video conferencia. Asimismo, participaron el gerente general, Sr.
Alejandro Weinstein Manieu, el gerente de administracion y finanzas, Sr. Patricio Vargas Mufioz, y el
fiscal, Sr. Agustin Eguiguren Correa, quien también participd a través de sistema de
videoconferencia.

De conformidad con el punto 7 de dicha acta, el gerente
general hizo “un up date del avance de los diversos procesos de M&A en que se encuentra la
comparila, y en particular sobre los ultimos acontecimientos relacionados con la adquisicion de la
empresa sudafricana Adcock”. En dicha acta ademads, y en especifico en el punto 10 de la misma, se
da cuenta que el directorio de CFR acordé llevar a efecto los acuerdos adoptados de inmediato, sin
esperar la aprobacion de dicha acta en la proxima sesion de directorio, tal como lo permite el articulo
48 inciso tercero de la Ley N° 18.046. Pues bien, y tal como fue sefialado anteriormente, en la sesion
del 9 de enero de 2014, y en relacion a los avances de los diversos procesos de M&A, el directorio de
CFR fue informado que se habian iniciado conversaciones para una eventual adquisicion de hasta el
100% de las acciones de una compaiiia farmacéutica ubicada en México y de otra localizada en
Tailandia. En tal sentido, el directorio de CFR calificd dichas informaciones como esenciales,
debiendo, como lo disponen los articulos 9 y 10 de la Ley N° 18.045 y la letra A. del numeral 2.2. de
la Seccion Il de la Norma de Caracter General N° 30, en adelante la “NCG N° 30”, divulgarlas en
forma veraz, suficiente y oportuna, en el momento que tomo conocimiento de ello. Sin embargo, en
atencion a la facultad contemplada en el inciso tercero del articulo 10 de la Ley N° 18.045, el
directorio de CFR, por la unanimidad de sus asistentes a la sesion antes referida, esto es, cumpliendo
el quorum especial establecido en dicho articulo de mas de las tres cuartas partes de los directores en
ejercicio, acordd dar el caracter de reservado a dichas informaciones, comunicandolas como sendos
Hechos Reservados a esta Superintendencia.

Por ende vy si bien a la sesidn de directorio de 9 de enero
de 2014 asistieron 6 de los 7 directores de CFR, s6lo se encontraban fisicamente presentes 5 de ellos,
toda vez que el Sr. Eliahu Shohet, quien reside en el Distrito de Tel Aviv, Israel, asistié remotamente,
por lo que no obstante haber concurrido con su voto favorable para calificar las informaciones de las
negociaciones para las compras de compaiiias en México y Tailandia como reservada, no estampo su
firma ni en el acta de la sesién de directorio ni en los Hechos Reservados.

De tal forma, y en consideracion de lo sefialado en el
articulo 48 de la Ley N° 18.046, la falta de la firma del Sr. Shohet a lo mas podria haber significado
que no podria haberse llevado a efecto el acuerdo adoptado por CFR, relativo a que la informacién
referida a las negociaciones para la adquisicién de las compafiias en México y Tailandia se
mantuviera reservada, mas no altera el hecho que esa informacion fuera catalogada como esencial por
el directorio, toda vez que esto ultimo no requiere el quorum especial de tres cuartos del directorio
establecido en el inciso tercero del articulo 10 de la Ley N° 18.045. Es asi como, la falta de firma en
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el acta a lo mas pudo haber generado la obligacién de CFR de divulgar en forma veraz, suficiente y
oportuna la informacion relativa a las negociaciones de México y Tailandia, por ser ésta esencial,
cuestion que, como se ha analizado previamente, en los hechos no ocurri6. En efecto, los
antecedentes que obran en el proceso de marras, dan cuenta que CFR no comunicé ni al mercado,
ni al puablico ni a este Servicio, a través de un hecho esencial, ni de ningiin otro modo, dicha
informacion. Asi las cosas, dicha informacion, de caracter esencial, al no ser comunicada por CFR,
en los hechos siempre fue reservada y dado ello tenia la naturaleza de aquella que define el inciso
tercero del articulo 10 de la Ley N° 18.045, aun cuando falté al requisito que exige el articulo 48 de la
Ley N° 18.0465 para poder llevar a efecto el acuerdo.

Por consiguiente, en la especie se configura el supuesto de
hecho que el articulo 164 inciso primero, en su parte final, de la Ley N°18.045 dispone, por cuanto
informacién esencial no fue comunicada publicamente. Lo anterior encuentra correlato en los
declarado por el propio Sr. Bilbao en sus descargos presentados a la reformulacion —fojas 101.855-, al
sefialar que “Tratdndose de la informacion reservada, la posesion de las propiedades de concrecion y
relevancia esta dada por su cardcter (...) de informacion esencial (articulo 10 inciso segundo). Por
esta misma razon, la SVS rechaza la relativizacion de la relevancia de la informacion contenida en la
FECU y su rechazo ha sido respaldado por los tribunales de justicia. En cambio, hasta donde esta
parte tiene conocimiento nunca se ha pretendido que una informacion contenida en un hecho
reservado siga siendo considerada informacion privilegiada, a pesar de que consta que dicha
informacion ya ha sido divulgada publicamente. Las razones de ello son evidentes”. Justamente, en el
caso de marras nos encontramos ante informacion esencial de CFR que jamas fue divulgada
publicamente, por lo que corresponde calificarla juridicamente de conformidad de la parte final del
inciso primero del articulo 164 de la Ley N° 18.045.

Lo hasta aqui sefialado, permite concluir que la
informacion referida a las negociaciones para la adquisicion de las compaiiias de México y Tailandia
no puede sino ser entendida como privilegiada, por lo expresamente sefialado en la parte final del
inciso primero del articulo 164 de la Ley N° 18.045, debiéndose desestimar el alegato en contrario
efectuado por el Sr. Bilbao.

Lo anterior, es sin perjuicio de la eventual responsabilidad
administrativa que le pudiera corresponder al gerente general y a los directores de CFR, por no haber
procurado que el acta de sesion de directorio de 9 de enero de 2014, en que se acordo dar el caracter
de reservada a la informacion esencial relativa a las negociaciones con México y Tailandia, fuera
suscrita por la totalidad de los directores que llegd a dicho acuerdo que daba cumplimiento al inciso
tercero del articulo 10 de la Ley N° 18.045, cuestion que en todo caso jamdas podria limitar o afectar la
potestad fiscalizadora o sancionatoria de la Administracion, ni tampoco exculpar al Sr. Bilbao de su
responsabilidad administrativa.

[ En cuanto al conocimiento por parte del Sr.
Bilbao, de informacion Reservada/Privilegiada de CFR

Tal como se sefialé en el Oficio de Reformulacion, y
segin dan cuenta los antecedentes recopilados por este Servicio e incorporados en el expediente
administrativo de marras, el gerente general de CFR -a la época de los hechos-, Sr. Alejandro
Weinstein, llevo adelante negociaciones con empresas farmacéuticas en México y Tailandia, a partir
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del 3 de enero de 2014 y desde el mes de octubre de 2013, respectivamente. Dichas negociaciones
fueron informadas al directorio de CFR en sesion de fecha 9 de enero de 2014, el que acordo dar el
caricter de informacion reservada a las mismas, de conformidad con la facultad contenida en el
articulo 10 de la Ley N° 18.045. Asi, el directorio de CFR inform6 a este Servicio de ambas
negociaciones como Hechos Reservados, los que fueron remitidos el mismo 9 de enero.

Asimismo, y de acuerdo con informacion proporcionada
por CFR, ésta presentd Ofertas Indicativas no Vinculantes para la adquisicion de las compafiias
farmacéuticas de Tailandia y México, especificamente, los dias 12 de diciembre de 2013 y 23 de
enero de 2014, respectivamente. En el caso de la Oferta Indicativa no Vinculante para adquirir la
compafiia en México, ésta incluso consideraba una propuesta de precio y de forma de pago, como fue
precisado por CFR a este Servicio, en su comunicacion de fecha 8 de mayo de 2015 —de fojas
101708-.

Por su parte, de acuerdo a lo sefialado en el punto 3,
titulado “Presentacion CEQ”, del acta de la sesion de directorio de CFR de 28 de enero de 2014,
rolante a fojas 200196 de los antecedentes reservados, el gerente general —Sr. Alejandro Weinstein
Manieu- abordd las siguientes materias: “sifuacion de mercados emergentes, update del proceso de
negociacion colectiva en Chile, de la situacion con la empresa Adcock, de los asuntos legales en
Ecuador, como también del avance de la implementacion de la nueva estructura corporativa, y de
otros procesos de M&A en que se encuentra la compariia” (lo destacado no es original).

Dicho antecedente es conteste con las declaraciones de los
Sres. Alberto Eguiguren Correa, Alejandro Weinstein Manieu y Guillermo Tagle, quienes sefialan
que, en resumen, en la sesion de 28 de enero de 2014 se volvieron a tratar aquellas negociaciones con
México y Tailandia, asistiendo a dicha sesion el Sr. Bilbao.

En efecto, en la declaracion prestada por el Sr. Alberto
Eguiguren Correa, éste sefiald lo siguiente: “En el acta del 28 de enero, en el punto 3, titulado
Presentacion CEQ, se hace referencia nuevamente a los procesos de M&A en que se encontraba la
compaitia. En dicha reunion se trato con detalle todas las materias que estaban siendo analizadas
por CFR. Incluso, en esta reunion se pidio que salieran los ejecutivos para que fuera analizado por
los directores y el Gerente General, dado que se tocaron temas sensibles de Suddfrica y México,
especialmente”. Por su parte, el Sr. Alejandro Weinstein Manieu, gerente general de CFR a la época,
declard que “A esa altura en enero, yo seguramente reporté al directorio el estado de avance de los
diferentes tipos de due diligence que estabamos haciendo en esas compaiiias, tanto la compariia de
Meéxico como la compaiiia de Tailandia, y seguramente, con toda seguridad, también relaté, que era
lo mds importante que sucedia en esa época, la situacion de la adquisicion con Adcock Ingram en
Sudafrica” (lo anterior consta desde el minuto 8:06 hasta el minuto 8:42 de la grabacién incorporada
a fojas 101699). Ello es corroborado ademas por lo declarado por el Sr. Guillermo Tagle Quiroz,
quien en su declaracion de fojas 101.701, consultado con ocasion de la sesion de directorio de 28 de
enero, “si habia alguna costumbre de como poner al dia a los directores”, respondié “Si, era bastante
habitual (...), esta compariia estaba permanentemente revisando oportunidades de compra y de
inversion en distintos mercados (...). Era muy comiin que, eh, el gerente [general] hacia una
exposicion del estado de avance de cada uno de los temas que se estaban cubriendo (...). Si en esa
época estabamos en este proceso y estabamos con un hecho reservado, lo normal es que [el gerente
general] hacia un breve repaso de en qué estaban las distintas conversaciones, cudles tenian mds
probabilidad o menos probabilidad de ocurrir” (...), lo anterior consta entre los minutos 8:03 a 9:23).
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De tal forma, del mérito de la prueba incorporada al
procedimiento administrativo, tales como el acta de la sesion de directorio de fecha 28 de enero de
2014 y lo declarado por los Sres. Alberto Eguiguren Correa, Guillermo Tagle y Alejandro Weinstein
Manieu —directores y gerente general de CFR que concurrieron a esa sesion-, las que resultan
coherentes, concordantes y coincidentes entre si, al explicar de manera contextualizada las materias
tratadas en las sesiones de directorio de la compaiiia, debiendo por ende ser tenidas por verosimiles y
concluyentes, y que permiten tener por acreditado que en sesion de directorio de 28 de enero de 2014
-en la que participo6 el Sr. Bilbao- se volvio a tratar las negociaciones de México y Tailandia,
toda vez que en dicha oportunidad el directorio de CFR fue actualizado de los procesos de
adquisicion —-M&A- en los que se encontraba esta ultima.

Con respecto a lo anterior, el Sr. Bilbao hace presente, en
resumen, las siguientes alegaciones: (i) que en vista de la vaguedad del acta, seria imposible concluir
que en la sesion de directorio del 28 de enero de 2014 se hayan abordado las operaciones de México y
Tailandia; (ii) que el Sr. Alberto Eguiguren se basa en el abandono de la sala de los Sres. Agustin
Eguiguren y Patricio Vargas, para concluir que se tratd la materia de las compras en México y
Tailandia, pero dicha situacién se pudo deber a que ademas en la misma se trat el cambio de la
estructura corporativa de CFR, y que el Sr. Tagle manifestd en su declaracion que cuando se trataba
esa materia se pedia el abandono de la sala a los miembros de la administracion de CFR que no
tuvieran calidad de director; (iii) que el Sr. Weinstein, al declarar que se trat6 esa materia en dicha
sesion emplea el adverbio “seguramente”, lo que en castellano se utiliza para denotar que una persona
no se acuerda, pero deberia ser asi; y, (iv) el Sr. Tagle manifiesta que lo normal era hacer un breve
repaso de las operaciones de adquisicion que se encontraban en desarrollo.

Aprovechando la poca precision de las actas, el Sr. Bilbao,
mediante un juego de palabras - “...[el acta de la sesion de directorio de fecha 28 de enero] ni
siquiera permite concluir si la presentacion del CEO de CFR abordo todos los otros procesos de
M&A o simplemente abordo “otros”, distintos de Adcock™ (lo entre corchetes no es original), intenta
fundamentar que en la sesion del 28 de enero no se trataron las operaciones de México y Tailandia.
No obstante, y como se verd a continuacion, los elementos probatorios acompafiados al expediente
administrativo finalmente hacen que el Sr. Bilbao se abra a la posibilidad de que efectivamente se
hayan repasado las tratativas para dichas adquisiciones en la sesion del 28 de enero.

3

En primer lugar, el Sr. Bilbao, haciendo mencion a que
CFR estaba constantemente evaluando adquisiciones, deja entrever que cuando en el acta de la sesion
del 28 de enero de 2014 se hace referencia a que en esa sesion el CEO de CFR, Sr. Weinstein,
informé del avance de “otros procesos de M&A en que se encuentra la compariia”, esa referencia no
necesariamente debia entenderse a las adquisiciones de las compafiias en México y Tailandia. No
obstante, y si bien el Sr. Bilbao plantea la situacion en cuestion, evita sefialar a qué otras
adquisiciones se podria entender dicha referencia, en circunstancias que si el Sr. Bilbao asistié a dicha
sesion y por ende fue participe directo de lo que se tratd en la misma, debid conocer qué materias se
debatieron —y asi manifestarlo en su defensa para que ésta pudiere ser plausible- y sefialar
expresamente, qué otras adquisiciones diferentes a las de México y Tailandia se trataron en dicha
sesion. Sin embargo, el Sr. Bilbao se limita a dejar planteada la duda, pero no aporta ningin

antecedente de cudles serian esos otros procesos de adquisicion a los que podria aludir la referencia
del acta.
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Pues bien y contrario a lo expresado por el Sr. Bilbao, los
elementos probatorios acompafiados al expediente permiten concluir que las Gnicas adquisiciones que
estaban bajo el conocimiento del directorio al momento de realizarse dicha sesion, eran las
adquisiciones de México y Tailandia, lo que incluso habia motivado sendos Hechos Reservados, por
lo que sélo es posible concluir que la referencia en el acta de la sesion de 28 de enero se hacia a
dichas operaciones.

Ademas de lo antes sefialado, las declaraciones de los
Sres. Alberto Eguiguren, Alejandro Weinstein y Guillermo Tagle, concuerdan en el sentido que en la
sesion del dia 28 de enero de 2014 se actualizd la informacién de las operaciones de compra de
compaiiias en México y Tailandia. Si bien el Sr. Bilbao busca restarle mérito probatorio a esas
declaraciones —en el caso del Sr. Eguiguren por usar una explicaciéon que no podria ser exacta y con
respecto al Sr. Weinstein por usar el adverbio “seguramente”-, el hecho es que las declaraciones
rendidas por esos dos directores y el gerente general que asistieron a la sesidén en cuestion, son
consistentes en dar cuenta que en la misma se actualizé la informacion de las operaciones de México
y Tailandia.

El propio Sr. Bilbao, y en vista de la contundencia de las
pruebas, termina por reconocer que resulta factible que en la sesion del 28 de enero de 2014 se pudo
haber tratado las operaciones de México y Tailandia; sin embargo, aclara que de haberse dado ese
escenario, resultaba imposible que se discutiera informacion detallada sobre ellas, en vista del estado
de las negociaciones, y que por ende, incluso en tal situacién, no pudo tomar conocimiento que la
informacion en cuestion era reservada.

Pues bien, aun cuando el Sr. Bilbao estime solo como
posible que en la sesion de directorio de 28 de enero se haya actualizado la informaciéon de las
operaciones de compra de compaifiias en México y Tailandia, los antecedentes probatorios antes
analizados s6lo permiten estimar que dicha situacion efectivamente ocurrid, esto es, que el directorio
de CFR fue actualizado de esas operaciones. No obstante, los alegatos del Sr. Bilbao obligan a esta
Superintendencia a ponerse en la situacién que el Sr. Weinstein, al momento de actualizar la
informacion de las operaciones en México y Tailandia en la sesion del 28 de enero, no haya sefialado
que esa informacion era reservada.

Un aspecto que hay que tener en consideracion para
analizar el escenario propuesto por el Sr. Bilbao, es que éste se desempefiaba como director de CFR
desde el 22 de abril de 2011, compartiendo el directorio con las mismas personas que ejercieron como
directores cuando ocurrieron los hechos de la causa. De tal forma, el Sr. Bilbao, como director de
CFR y que conformaba un directorio con cierta trayectoria, estaba y no podia menos que estar al tanto
de como se manejaba la informacién al interior de CFR, tanto como sus pares.

A mayor abundamiento, el Sr. Bilbao tiene una larga
trayectoria profesional, la que es detallada en sus descargos de la siguiente manera:

- Entre los afios 1976 y 1980 estudio ingenieria comercial en la Pontificia Universidad
Catdlica de Chile

- Durante los afios 1980 y 1982, cursé un MBA en la Universidad de Chicago en los
Estados Unidos de Norteameérica.
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- Entre los afos 1982 y 1986 fue profesor de la Facultad de Economia y
Administracion de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile.

- Entre 1984 y 1986, se desempefio como gerente comercial de Fondos Mutuos
Citicorp, abriendo dicho negocio de fondos mutuos en Chile para la mencionada
compaiiia.

- En el afio 1986 ingres6 a Consorcio Nacional de Seguros de Vida S.A. en calidad de
gerente comercial, cargo que desempeiié hasta el mes de septiembre de 1988.

- Entre septiembre de 1988 y el afio 1991, oficié como gerente general de Consorcio
Nacional de Seguros de Vida S.A.

- En el afio 1991 asumio la presidencia de Consorcio Nacional de Seguros de Vida
S.A., cargo que ejerci6 hasta diciembre del afio 2014.

- Enel afio 1991 también, se desempefié como Presidente de AFP Provida hasta 1993.

- Encel afio 1991, asumié como Presidente de Compafiia de Pensiones Compensa S.A.
hasta 1996.

- Entre 1993 y junio 1999, trabajo para el banco Bankers Trust Company. Primero se
desempefié corno Head of Chile y luego, en 1994, fue nombrado socio del banco y
se radico en Nueva York, asumiendo la calidad de Head of Latin America Merchant
Bank.

- Ha sido director de Blumar S.A., Paz Corp S.A., Entel S.A., AFP Provida,
Compaiiia de Pensiones Compensa S.A., Caja Reaseguradora, Watt's S.A., CFR
Pharmaceuticals S.A., junto con Consorcio Financiero S.A., Compaiiia de Seguros
de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A., Compaifiia de Seguros Generales
Consorcio Nacional de Seguros S.A., Consorcio Tarjetas de Crédito S.A., CN Life
Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

La amplia trayectoria del Sr. Bilbao solo permite concluir
que éste tiene un conocimiento acabado del mercado de valores, tanto nacional como internacional, y
del funcionamiento de los gobiernos corporativos de las sociedades anonimas.

Pues bien, la trayectoria del Sr. Bilbao como director de
CFR, y su vasta experiencia, solo permite concluir que el Sr. Bilbao no podia menos que informarse y
conocer el estado y marcha de la compaiiia en que detentaba el cargo de director, y pretender lo
contrario, solo llevaria a establecer un comportamiento de su parte alejado de los normas y estandares
que al efecto establece la normativa vigente. De esta forma, cualquier alegacion de su parte en tal
sentido, no seria mas que una manifestacion de la intencién de valerse de su propio dolo, lo cual es
juridicamente inaceptable del todo.

Asi las cosas y habiéndose concluido que en la sesion del
28 de enero se actualizd a los directores acerca de las eventuales compras de las compaifiias en
Mexico y Tailandia, resulta necesario, en razon de los alegatos esgrimidos por el Sr. Bilbao,
determinar el alcance de la informacion que le fue comunicada al directorio de CFR en esa sesion. De
acuerdo al Sr. Bilbao, la actualizacion de la informacion no pudo ser muy detallada, toda vez que a la
fecha de esa sesiéon las conversaciones habian avanzado marginalmente y no habia muchos
antecedentes adicionales que presentar al Directorio de CFR. Tomando como valido este
planteamiento de descargos —el que no obstante es altamente debatible en consideracion que el dia 23
de enero de 2014 CFR presenté una oferta no vinculante por la compaiiia mexicana-, se deberia
concluir entonces que la informacion que se expuso al Directorio de CFR en la sesion del 28 de enero
de 2014, no pudo ser menos “informativa™ a la que se comunico en la sesion de fecha 9 de enero.
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De esta forma, aun poniéndose en el escenario mas
conservador, esto es, que en la sesion del dia 28 de enero de 2014 se presento al directorio de CFR
similar informacion a la comunicada en la sesion del dia 9 de enero de 2014, se tiene entonces que al
Sr. Bilbao se expuso el 28 de enero, una informacion que los directores de CFR estimaron
unanimemente no solo como informacién esencial, esto es, y segiin lo definido por el articulo 9° de la
Ley N° 18.045, informacion que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones de
inversion, sino que ademads, y por el estado de las tratativas, determinaron que esa informacion era
reservada. Asi, las cosas, y en funcion del comportamiento mismo de los directores de CFR no puede
sino estimarse que la informacion a que el Sr. Bilbao fue expuesto el 28 de enero le exigia tomar
razon que ella era esencial y reservada, como asi lo determiné la totalidad de los directores de CFR
cuando concluyeron que la informacion acerca de las compras de compaiiias en México y Tailandia
era de esa naturaleza. Una pretension en sentido contrario, como aquella que plantea el Sr. Bilbao,
seria mas bien un intento de valerse de su propio dolo, si se tiene presente que el Sr. Bilbao, como
director de CFR, estaba obligado a informarse del estado de la compaiiia, tal como lo establecen los
articulos 39 y 41 de la Ley N° 18.046, lo que no resulta admisible; en la especie, el Sr. Bilbao estaba
obligado de haberse interiorizado, al menos el 28 de enero, que la informacién de que se daba cuenta
reunia, segun asi lo habia acordado el directorio de 9 enero, los caracteres de esencial y reservada.

Lo visto hasta aca s6lo permite concluir que el Sr. Bilbao,
al ser expuesto a la informacion de las compras de las compafiias de México y Tailandia, debio saber
que esa informacion era reservada, independiente que ello haya sido comunicado o no en esa sesion,
tal como ocurrio con la totalidad de sus pares en la sesion del 9 de enero de 2014.

A mayor abundamiento, y complementando el analisis
anterior, cabe sefialar que no merece discusion que el comportamiento mas basico del directorio de
una compaiiia respecto de una informacion esencial es comunicar, poner al dia, informar e informarse
del estado de esa informacion; asi, no puede ser objeto de controversia que al momento en que se
actualizo esa informacion en la sesion del dia 28 de enero, el Sr. Weinstein debid haber informado
que era informacion reservada por expreso acuerdo del directorio, lo que habia ocurrido en la sesion
inmediata anterior, esto es, en la sesion de fecha 9 de enero de 2014. No obstante, y como se ha
analizado previamente, la falta de esta comunicacion en dicha sesién no era obice para que el Sr.
Bilbao supiera que la informacién en cuestion era reservada.

Adicionalmente, se debe tener presente que segun consta
del acta de la sesion de directorio de 28 de enero de 2014, el directorio de CFR aprobo el acta de la
sesion anterior, correspondiendo ésta a la sesion de directorio de 9 de enero de 2014, en la que se le
dio el caracter de reservadas a las negociaciones relativas a la compra de las compaiifas farmacéuticas
en Meéxico y Tailandia. En tal sentido, la defensa del Sr. Bilbao, nuevamente recurriendo a la
vaguedad de las actas, en este caso la del 9 de enero de 2015, sefiala que resultaba imposible que
aprobando esa acta en la sesion del dia 28 de enero, hubiera podido tomar conocimiento de los
Hechos Reservados comunicados con fechas 9 de enero de 2014, y que por lo demds no le
correspondia aprobar el acta de esa sesion, toda vez que no participd en ésta y esa labor correspondia
a los asistentes de esa sesién.

Si bien el Sr. Bilbao esgrime que no le correspondia
aprobar el acta de la sesion de fecha 9 de enero de 2014, lo cierto es que en el acta de la sesion de
fecha 28 de enero de 2014 se indica expresamente que aquélla fue aprobada por el directorio de CFR,
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no constando que el Sr. Bilbao se haya opuesto o haya presentado alguna salvedad respecto a dicho
acuerdo o que se haya restado del mismo, como permite expresamente el articulo 48 de la Ley N°
18.046. De tal forma, s6lo es posible entender que si el Sr. Bilbao no manifestd reparos para aprobar
el acta de la sesion de fecha 9 de enero de 2014, debié haber requerido que se le informara las
materias tratadas en la anterior sesion, no pudiendo mds que concluirse que fue informado de los
Hechos Reservados de fecha 9 de enero, por ser estas materia de gran significancia por sus
consecuencias legales. Asi, este argumento refuerza el hecho que el Sr. Bilbao en la sesion del 28 de
enero de 2014, tomé conocimiento de la informacién reservada referida a las compras de compafiias
en México y Tailandia y pretender lo contrario vuelve a constituir un intento de valerse del propio
dolo por su parte.

Por lo hasta aqui sefialado, también debe ser desestimado
el alegato que sefiala el Sr. Bilbao, referente a que cuando aparecid la nota de prensa en el diario El
Mercurio, de fecha 8 de febrero de 2014, la precaria informacion con la que contaba de las
operaciones en cuestion no le permitid discernir que la misma era reservada, toda vez que era similar
a lo informado en la prensa. Como se ha visto previamente, la informaciéon que pudo ser publica
referente a las compras de compafiias en México y Tailandia, distaba en alcance a lo conocido
internamente en CFR, por lo que la nota en cuestion no significé que la informacién comunicada
como reservada se hiciera publica, dindose aqui por reproducido dicho analisis.

Luego, y tal como se ha dicho, sélo puede concluirse que
el Sr. Bilbao sabia o debia saber que la informacion de las adquisiciones en Tailandia y México era
reservada, por lo que de haber tenido conocimiento de lo sefialado en la nota de prensa, lejos de
asumir que la informacion se habia hecho publica, debi6 evaluar si efectivamente la nota de prensa
hacia publica esa informacion y de acuerdo a su obligacion como director, proponer dicho analisis en
el 6rgano de administracion societaria, lo que no sucedié en la especie. En efecto, luego que se
publicé la nota de prensa, el directorio de CFR se reunié en dos oportunidades para tratar esta
materia, en sus sesiones de los dias 26 de febrero y 5 de marzo, participando el Sr. Bilbao Gnicamente
en esta ultima, no constando en dicha acta que haya manifestado aprensiones por la eventual filtracion
de las informaciones reservadas en cuestion. Lo anterior permite corroborar que el alcance de la
informaciéon que fue comunicada a través de la prensa no se asimilaba al de las informaciones
reservadas, toda vez que no solo el Sr. Bilbao no manifestd reparos por ello, sino que ningtn de los
directores observo dicha situacion, confirmando el andlisis efectuado por los Sres. Weinstein y
Agustin Eguiguren, los que descartaron levantar el caracter de reservada de esta informacion.

Posteriormente, conforme el mérito del procedimiento, se
pudo establecer ademds que el Sr. Bilbao tuvo conocimiento adicional de una serie de detalles
especificos relativos a la operacion en México, tras su participacion, via remota, en la sesion de
directorio del dia 5 de marzo de 2014. En dicha sesion, el Sr. Nicolds Weinstein Diaz presentd
diversos detalles de la negociacion de México, tal como lo sefialaron los Sres. Alberto y Agustin
Eguiguren, Alejandro Weinstein Manieu y Guillermo Tagle, en sus declaraciones de fecha 17, 22, 28
y 29 de abril respectivamente. Asimismo, la informacion enviada por CFR a esta SVS el dia 8 de
mayo de 2015 es coincidente y conteste con lo anterior, al mencionar que “Dicha presentacion [, esto
es, la presentacion expuesta por el Sr. Nicolds Weinstein| contiene informacion del Grupo
Farmacéutico Mexicano, por lo cual se trata de informacion confidencial de un tercero, no obstante
lo cual podemos dar cuenta del tipo de informacién que contenia dicha presentacién: Una
presentacion general del Mercado Mexicano, con informacion del gasto general farmacéutico de ese
mercado, los segmentos del mercado. Luego de una presentacion general del Grupo Farmacéutico
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Mexicano informando su organigrama y estructura de empresas, sus plataformas comerciales, el
equipo de administracion, segmentos de participacion, las fuentes de donde provienen sus ingresos
por ventas de sus tipos de productos, una historial de registros de productos farmacéuticos, vision
general de la linea de productos a registrar, Ebitda, Informacion Histérica y proyecciones, Ajuste
de Ebitda, Ebitda Tendencia con Ajustes, Ebitda con Potenciales Ajustes, Sinergias Operacionales,
Caracteristicas de Calidad del Proceso de Manufactura, requerimientos de inversion por enfrentar,
Sinergias no valorizadas, Elementos Claves del Negocio” (lo destacado y entre corchetes no es
original).

La presentacion efectuada por el Sr. Nicolds Weinstein
Diaz durante la sesion de directorio del dia 5 de marzo de 2014, y que fue descrita por CFR en su
comunicacién de 8 de mayo, fue enviada por sendos correos electronico remitidos por el Sr. Agustin
Eguiguren Correa al Sr. Bilbao, durante la mafiana de aquel dia a las 9:38:37 y 9:38:41 horas,
respectivamente, en razén que éste participd via conferencia telefénica (ambos correos rolan a fojas
200259 y 200260 de los antecedentes reservados, segun también da cuenta la constancia de fojas
101756, y fueron aportados por CFR, en su respuesta de fecha 8 de mayo rolante a fojas 101706). En
el cuerpo del primer correo se puede leer “Juan, te adjunto presentaciones de hoy”, mientras que en
el segundo “Aqui va el saldo de la presentacion”.

En ese mismo orden de cosas, y tal como se ha visto
también, el dia 6 de marzo de 2014 el Sr. Agustin Eguiguren remiti6 a los directores de CFR, entre
ellos al Sr. Juan Bilbao, un correo electronico —rolante a fojas 200263 de los antecedentes reservados
(y que fue acompafiado por CFR en su respuesta de fecha 8 de mayo antes referida- recordando “que
en el caso de ustedes les asiste también, en forma permanente, un bloqueo para efectuar
transacciones, en razon de la informacion confidencial que manejan _en materia de M&A,
contenida en el hecho reservado actualmente vigente” (el destacado y subrayado no es del original).

De esta forma y como se analiza a continuacion, la
actuacion del Sr. Bilbao respecto a la informacion de las compras de México y Tailandia, a la que fue
expuesto en la sesion de directorio de fecha 5 de marzo, y la falta de respuesta al correo de fecha 6 de
marzo, permiten confirmar que, a contar de la sesion de directorio de fecha 28 de enero, el Sr. Bilbao
estaba en conocimiento que disponia de informacion reservada referida a las adquisiciones en
cuestion. En efecto, y sélo para efectos de analisis, si se toma como cierto lo postulado por el Sr.
Bilbao en sus descargos, en cuanto a que en la sesion del 28 de enero sélo tuvo acceso a informacion
basica que no diferia a lo publicado en el diario El Mercurio el dia 8 de febrero, y que por ende le era
imposible saber que la informacién que conocié de las adquisiciones de México y Tailandia era
reservada, cabria preguntarse por qué el Sr. Bilbao, al tomar conocimiento de la detallada
informacién a la que tuvo acceso el dia 5 de marzo, no consulté si esa informacion era reservada, en
vista que existia la publicacion en prensa en cuestion.

Mas atin, si como el mismo Sr. Bilbao reconoce, el titulo
CFR le era atractivo para invertir, y sabiendo o debiendo saber, en vista a su larga trayectoria en el
mercado de valores y a los deberes que le incumben como director de una compafifa, que la normativa
referida a informacién privilegiada prohibe efectuar operaciones con informacion reservada —inciso
primero del articulo 164 de la Ley N° 18.045 y considerando ademds que a esa fecha estaba
evaluando la inversién en acciones CFR, no resulta plausible pensar que, de forma de evitar una
eventual infraccion normativa, el Sr. Bilbao no haya consultado en esa sesion si la informacién de las
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adquisiciones de México o Tailandia era informacion reservada, en vista que estaba recibiendo
informacion detallada de la compra de la compaiiia en México.

Lo anterior ademds es concordante con el hecho que el Sr.
Bilbao no cuestionara al Sr. Eguiguren sobre cudl Hecho Reservado hacia referencia en el correo
electrénico que le remitio el dia 6 de marzo, a través del que le daba cuenta de la existencia de un
periodo de bloqueo. Si bien el Sr. Bilbao trata de restar valor probatorio a este correo, aduciendo que
en €l solo se hacia referencia a un Hecho Reservado, cuando en la practica eran dos, que en dicho
correo se hablaba de un periodo permanente cuando los Hechos Reservados estaban proximos a
vencer y que no hay constancia que el Sr. Bilbao haya recibido un correo dando cuenta del inicio del
periodo de bloqueo, estos alegatos no desvirtdan que recibié un correo electrénico dandole cuenta de
la vigencia de un periodo de bloqueo por la existencia de un Hecho Reservado, sin que aquél
manifestara reparos en relacion a dicha informacion.

Sin perjuicio de lo anterior, y como ya se ha visto, el
hecho que el Sr. Eguiguren mencionara un Hecho Reservado, resulta de un error totalmente plausible
en vista que los Hechos Reservados eran de un mismo dia y acordados en una misma sesion. Ademas
que en el correo se hablara de una restriccion permanente, tampoco tiene ninguna significancia, o al
menos la que el Sr. Bilbao quiere dar, ya que, como se ha visto anteriormente, los Hechos Reservados
se mantendrian vigentes durante el periodo de estudio, no estando claro a esa fecha cuanto iba a durar
ese periodo, por ende la referencia es asi del todo correcta. Es mas, la explicacion que construye el Sr.
Bilbao para dar cuenta de la falta de precision de esa referencia, se hace en base a una respuesta de
CFR que fue remitida aproximadamente un afio después del correo que le fuera enviado por el Sr.
Agustin Eguiguren, lo que da cuenta de la improcedencia del alegato. Por su parte, el hecho que no se
le haya enviado una comunicacion informandole el inicio del periodo de bloqueo, si bien puede
denotar un desorden interno en CFR —que por lo demds nunca fue reparado por el Sr. Bilbao en los
anos que ejercid como director de esa Sociedad- no modifica el hecho que tomd conocimiento desde
el 28 de enero de 2014 que tenia informacion reservada, debiendo en dicha oportunidad tener
conciencia que estaba en un periodo de bloqueo definido por el Manual de CFR, sin que fuese
necesario una notificacion mayor, independiente que lo pudiera exigir dicho manual, y ademas sujeto
a la prohibiciones del articulo 165 de la Ley N° 18.045.

Posterior a la sesion de 5 de marzo, y en sesion de
directorio de CFR de fecha 10 de marzo de 2014, el Sr. Bilbao concurrié con su voto para aprobar
que la informacion referida a las tratativas con Abbott fuera declarada como informacién reservada,
de acuerdo a lo establecido en el articulo 10 de la Ley N° 18.045.

En consecuencia, el Sr. Bilbao estuvo en posesion de
informacion reservada, entre el 28 de enero de 2014 hasta a lo menos el 15 de mayo de 2014, toda vez
que: (i) a contar del 28 de enero de 2014 tomd posesion de la informacion reservada de la que daban
cuenta los Hechos Reservados de fechas 9 de enero, relativas a las adquisiciones de compafiias de
México y Tailandia, los que se mantuvieron vigentes mas alla del 10 de marzo de 2014; y, (ii) a

contar del 10 de marzo tomd posesion de la informacion reservada referida a las negociaciones con
Abbott.

Dado lo anterior, conforme el mérito de autos, no existen
antecedentes que logren desvirtuar la presuncion de posesion de informacion privilegiada por parte
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del Sr. Bilbao contenida en el articulo 166 letra a) de la Ley N° 18.045, la cual, por el contrario, es
confirmada por aquel.

d. En cuanto a si el Sr. Bilbao hizo uso de la
informacion privilegiada

Resulta un hecho no controvertido que el Sr. Juan Bilbao
es el beneficiario final de D.B.T Trust, quién a su vez es duefio de la sociedad Somerton, por lo que el
Sr. Bilbao es el beneficiario indirecto de Somerton. Tampoco merece reparos que Somerton adquirié
707.222 ADS de CFR -70.722.200 acciones- entre el 12 de marzo y el 7 de mayo de 2014. Ademas
de ello, otro elemento que no admite controversia es que el Sr. Bilbao decidid la compra de esos
titulos CFR, asi en sus descargos se puede leer: “En efecto, Tomds Hurtado estaba ejecutando un
encargo que Juan Bilbao le habia hecho con anterioridad y que consistia en adguirir hasta 15
millones de dolares en acciones de CFR”.

En ese mismo orden de cosas, es un hecho pacifico que las
adquisiciones efectuadas por Somerton fueron intermediadas por BTG US, a través del Sr. Hugo
Rubio, quien recibia instrucciones del Sr. Hurtado. Al respecto, en los descargos del Sr. Bilbao se
puede leer: “De acuerdo a su experiencia de trabajo con estas instituciones financieras y a las
capacidades y conocimiento de cada una, Hurtado decidio que lo mas eficiente era instruir a BIG
Pactual US la compra de ADS de CFR,...".

Ademas de lo anterior, el Sr. Bilbao no ha controvertido
que BTG US adquirié para Somerton acciones CFR en la BCS, en cuanto a ello en los descargos se
puede leer: “El procedimiento descrito es completamente habitual y responde integramente a la
Jorma como se realizan usualmente este tipo de operaciones (asi se aprecia, por lo demds, en el n. 48
de los cargos). Tomds Hurtado decidié operar con BTG Pactual ya que, al tener éste oficinas locales
en Chile, podia comprar ADS directamente en el mercado norteamericano o bien comprar acciones
en Chile y generar los ADS correspondientes, todo ello segiin la liquidez y precios que enfrentara en
cada mercado...” (lo destacado no es original).

Tal como se sefaldé en el Oficio de Cargos, el
comportamiento de BTG US en la compra de acciones CFR en la BCS durante el 12 de marzo y el 7
de mayo se puede resumir de la siguiente manera: (i) para los dias 12, 17 y 20 de marzo, los dias 7, 8,
9, 14 y 15 de abril y el dia 7 de mayo de 2014, BTG US adquirié en la BCS el exacto nimero de
acciones CFR que luego fueron adquiridas por Somerton como ADS; (ii) los dias 21 y 24 de marzo de
2014, BTG US adquiri¢ en la BCS igual numero de acciones que fueron adquiridas por Somerton
como ADS el dia 24 de marzo de 2014 —cabe sefialar que como da cuenta el correo del Sr. Juan Pablo
Egui de fecha 24 de marzo de 2014, en esta ultima fecha se registraron las operaciones de compra de
Somerton efectuadas los dias 21 y 24 de marzo de 2014 -; (iii) el dia 29 de abril de 2014, BTG US
comprd en la BCS un nimero de acciones CFR levemente superior a las acciones que compraron
como ADS Somerton y el Sr. Hurtado; (iv) el dia 6 de mayo de 2014, BTG US compro en la BCS un
nimero de acciones CFR levemente inferior a las acciones que compraron como ADS Somerton y el
Sr Hurtado; y (v) el dia 30 de abril de 2014, BTG US adquirié en la BCS un niimero de acciones CFR
(75.300) sustancialmente menor a las acciones adquiridas por Somerton como ADS (4.876.900). El
detalle se presenta a continuacion.
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s | e | e errege = | opascinesen s dearo
Somerton Sr. Hurtado Inflow (*) Flowback (*) Compras BTG Ventas BTG
12-mar 20.000.000 20.000.000 20.000.000
17-mar 1.981.700 1.981.700 1.981.700
20-mar 4.316.700 4.316.700 4.316.700
21-mar 4.996.900 4.996.900
24-mar 12.969.100 7.972.200 7.972.200
07-abr 10.000.000 10.000.000 10.000.000
08-abr 1.768.100 1.768.100 1.768.100
08-abr 8.300.000 8.300.000 9.300.000 1.000.000
14-abr 343.900 343.900 343.900
15-abr 330.500 330.500 330.500
21-abr 760.000 760,000
29-abr 2.500.000 2.500.000 5.004.700 5.004.700
30-abr 4.876.900 75.300 75.300
05-may 143.900 143.900
06-may 1.290.600 1.000.000 2.146.700 2.146,700
07-may 2.044.700 2.044.700 2.044.667
08-may 33
Total 70.722.200 3.500.000 | 69.425.300 760.000 70.425.300 1.760.000
(*): Fecha de Inflow-Flowback correspeonde a 3 dias habiles posteriores a la fecha presentada, considerando
la diferencia entre la fecha de las operaciones y la fecha de la liquidacion de las mismas,

Por el contrario, son hechos controvertidos, la fecha en

que el Sr. Bilbao dio la orden de compra al Sr. Hurtado y si fue una tinica orden o varias. En cuanto a
cudndo dio la orden el Sr. Bilbao, segin sus descargos, éste instruyé una unica orden de compra por
hasta USD$15 millones de acciones CFR los primeros dias de marzo de 2014 al Sr. Tom4s Hurtado
Rourke, sin especificar el dia exacto de esa orden. Por su parte, el Sr. Hurtado -testigo presentado por
el Sr. Bilbao- en su declaracion del dia 21 de julio de 2015, rolante a fojas 101891 y ss., sefiala que:
“Si, recuerdo haber conversado con el Sr. Bilbao la primera semana de marzo, en la cual él me
instruye comprar USD3 15 millones en acciones CFR”. Como se desprende de la declaracion del Sr.
Hurtado, éste también sefiala que recibié una Unica instruccién de compra, pero, al igual que los
descargos del Sr. Bilbao, no especifica el dia exacto en que éste le habria instruido esa Gnica orden.

En cuanto a la fecha en que se dio la orden, los primeros

correos existentes entre el Sr. Hurtado y el Sr. Hugo Rubio datan del 6 de marzo de 2014,
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oportunidad en que este tltimo le comunica al Sr. Hurtado los primeros resultados de su busqueda de
vendedores de acciones CFR.

De: Huntado R Tomas

Enviado el: wiernes, 07 de marzo de 2014 11.35

Para: Rubio, Hugo

Asunto: Re: cfr

Voy a estar todo el dia afuera, hablemos por mait! Ssconsigues 5 palos. Dalelil

Senl fram fny BlackBerry 10 smartphone

From: Rubio, Hugo
Sent: jueves, 6 de marzo de 2014 14:14

To: Hurtada R, Tomas
Subject: ¢fr

Hola Tomas

Te marque pero habias salido a almorzar v tu cellular no entro

Noticias buenas y malas . Mi vendedor grande de cfr 51 le guedan acciones para vender, pero desafortunadamente no
le quedan todas 1as luyas

A este chente le guedan come 11 mill de actiones v Las venderna todas sihagemos un blogue mas grande para t
Estamos buscando s nos veride alguien mas para poder tido

St en coNtacto

A proposito de este correo, el Sr. Bilbao en sus descargos
sefiala: “Con el fin de evitar comportamientos estratégicos de su corredor o dar cualquier sefial que
pudiere encarecer la adquisicion del monto instruido por Juan Bilbao, Tomds Hurtado decide
Jfraccionar la instruccion unica de Juan Bilbao en sucesivas instrucciones a su corredor. Asi, a las
13:10 horas (Chile) del dia 6 de marzo de 2014, Tomas Hurtado llamé a Hugo Rubio -ejecutivo de
BTG Pactual en Nueva York, a quien Hurtado conocia profesionalmente- ordendndole la compra de
un bloque de ADS de CFR por un monto probable -no disponemos del registro detallado- de entre 5 y
7 millones de dolares, atendido el tenor del correo que se transcribe a continuacién[cadena de
correos de los Sres. Rubio y Hurtado de 6 y 7 de marzo]...”(lo entre corchetes no es original).

En tal sentido, en sus descargos el Sr. Bilbao también
indica que la comunicacion entre €l y el Sr. Hurtado, que antecedio a este primer contacto, se realizé
con anterioridad al dia 6 de marzo, pero, y como se ha dicho, sin especificar la fecha exacta de la
instruccion. Asi, en los descargos, se puede leer lo siguiente: “Sin embargo, Tomds Hurtado no inicié
la ejecucidn de la orden de compra de acciones de CFR, debido a la falta de liquidez en la cuenta de
Inversiones BT Limitada. Fue por ello que se decidio —también con anterioridad al dia 6 de marzo-
comprar las acciones bajo la forma de ADS en el mercado estadounidense™. En cuanto a esto ultimo,
en la declaracién prestada por el Sr. Hurtado, al consultarle si la decisién de comprar los titulos CFR
a través de Somerton, fue tomada en la misma conversacion en que el Sr. Bilbao le dio la orden de
compra o en distintas conversaciones, éste respondio: “Yo recuerdo que fue en la misma
conversacion, ya que él queria comprar los USD$ 15 millones, eso era lo que le importaba mds que la
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Jorma en que procederia. Esto fue por teléfono.” De tal forma, y a diferencia de lo sefialado por el Sr.
Bilbao, el Sr. Hurtado afirma que la orden de compra de acciones CFR y la decision de hacerlo a
través de Somerton se dio en una misma conversacion.

Si bien ni el Sr. Bilbao como asi tampoco el Sr. Hurtado,
determinan con exactitud cuando el primero habria entregado la orden de comprar acciones de CFR al
segundo, no hay motivos para entender que el Sr. Hurtado pudo aplazar el inicio de gestiones para
satisfacer la orden, desde el momento que ella fue impartida, no entregando tampoco el Sr. Bilbao
ningn antecedente que justifique ese eventual retraso. En tal sentido, y considerando que la tinica
prueba documental que se refiere a esta materia, corresponde al correo enviado por el Sr. Rubio al Sr.
Hurtado el dia 6 de marzo y que el propio Sr. Bilbao afirma que las gestiones del Sr. Hurtado fue en
respuesta a la instruccion que le fue dada por él, solo cabe concluir que el Sr. Bilbao le ordené al Sr.
Hurtado adquirir acciones CFR, el mismo 6 de marzo, de manera previa a la conversacion telefonica
mantenida entre el Sr. Hurtado con el Sr. Rubio. Asi, tras haber dado el Sr. Bilbao la orden de compra
al Sr. Hurtado, este ultimo comenzé su ejecucion llamando al Sr. Rubio e instruyéndole la compra de
acciones CFR.

Asi, es posible establecer que cuando el Sr. Bilbao dio la
orden del 6 de marzo al Sr. Hurtado para la adquisicion de titulos CFR, contaba con informacién
privilegiada, referida a las negociaciones reservadas relativas a la compra de compafiias en México y
Tailandia, de la que tomd conocimiento en la sesién de directorio de CFR de 28 de enero, vy,
particularmente, de la informacion a la que tuvo acceso en la sesion de directorio del 5 de marzo de
2014, en que se actualizd al directorio de CFR sobre los procesos de M&A vy, en especifico, se
entregd una serie de detalles relativos al grupo farmacéutico en México.

En cuanto a la controversia referida a si el Sr. Bilbao
entregd una o mas ordenes al Sr. Hurtado, lo primero que cabe tener presente es que para demostrar
que instruy6 una tnica orden de compra por US$ 15 millones al Sr. Hurtado, el Sr. Bilbao sélo ha
aportado el testimonio del primero, pero no ha acompafiado ningiin documento que dé muestra de
ello. Asimismo, la declaracion del Sr. Hurtado se limita a sefialar que “Si, recuerdo haber conversado
con el Sr. Bilbao la primera semana de marzo, en la cual él me instruye comprar USDS 15 millones
en acciones(...) Respecto a si dicha instruccion contenia todos los elementos necesarios para su
ejecucion, si, esta contenia todos los elementos, ya que fue una orden a firme, dada a un precio de
mercado en el minuto y no habia ningin apuro en comprar, sino que yo manejara a mi discrecion
como ejecutar la orden”.

De tal forma, el Sr. Hurtado en su declaracion prestada
con fecha 21 de julio de 2015, afirma que el Sr. Bilbao le dio una tnica orden por US$ 15 millones y
que dicha orden consideraba los elementos necesarios para su ejecucion, tal como el precio de
mercado en el minuto. No obstante, lo afirmado por el Sr. Hurtado es contradictorio con el hecho que,
y como el mismo Sr. Hurtado afirmé en su declaracion, el titulo CFR tenia poca liquidez. En efecto,
el Sr. Hurtado en esa misma declaracion sefialé “CFR es una accion iliquida que transaba mds o
menos entre 1y 1,5 millones de USD al dia, de manera que comprar USDS15 millones seria muy
lento y dificil, por lo cual habia que comprar de a poco, parcelado y ojald en bloques directo a
inversionistas institucionales que tengan volumenes de la accion...”.

Si tal como lo sefiala el Sr. Hurtado, la accion CFR era
iliquida y el Sr. Bilbao le ordend adquirir un total de US$ 15 millones, la instruccién que le dio aquél
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no podria entenderse como un plan de inversiones, como lo trata de hacer parecer el Sr. Bilbao. En
efecto, dada la caracteristica del mercado de CFR, el Sr. Bilbao no podria haber entregado una orden
que precisara ni el monto, ni los dias en que se deberian hacer las adquisiciones de las acciones ni el
precio especifico a las que se deberian hacer las mismas, a lo mas el Sr. Bilbao pudo haber entregado
una orden genérica para que se adquiriera un monto estimativo y a un precio estimativo, el cual
estaria sujeto a la liquidez del mercado de CFR. En tal sentido, cobran relevancia los estados de las
inversiones que le enviaba el Sr. Hurtado al Sr. Bilbao, a través del archivo Excel J.B.xls, toda vez
que, y no obstante que éste no tenia una periodicidad establecida, el Sr. Bilbao se mantenia informado
del nimero de acciones CFR que se habian adquirido para Somerton y el precio de esas compras, lo
que le permitia reevaluar permanentemente su decision de compra.

En efecto, y tal como se ha dado cuenta en la seccion
Hechos de esta Resolucidn, el Sr. Hurtado le remitia al Sr. Bilbao correos electronicos, a través de los
cuales le informaba de los saldos de las inversiones mantenidas en las diferentes sociedades en las
que tenia interés, entre ellas, Somerton, lo que se llevaba a la practica a través de una planilla Excel
denominada J.B.2014.xls. Asi, el dia 10 de marzo de 2014, el Sr. Hurtado le remitié al Sr. Bilbao
dicha planilla, que para el caso de la hoja “Somerton™ no se incluia ninglin saldo en el titulo CFR.
Posteriormente, los dias 25 de marzo y 6 de mayo de 2014, el Sr. Hurtado le volvié a remitir al Sr.
Bilbao la misma planilla en la cual se informaba el progreso en la adquisicion de los titulos CFR para
Somerton.

Junto con ello, se debe tener presente que el Sr. Bilbao no
tuvo un rol pasivo con respecto al financiamiento al que Somerton recurrié para comprar los ADS de
CFR, lo que se manifiesta en el correo enviado por el Sr. Hurtado al Sr. Bilbao con fecha 19 de
marzo de 2014, en que este ultimo le indic6 al primero que era “Tiempo para lo que hablamos de los
bonos”. Pues bien, dicho correo fue respondido por el Sr. Hurtado preguntandole al Sr. Bilbao si
trataba de vender los bonos.

“De: Hurtado R, Tomas

Enviado el: 19 marzo, 2014 1:26 PM

Para: Bilbao H, Juan

Asunto: RE: JPM - Entel : Upgrade to OW on Valuation, as Markets Overreact to Peruvian Investment
Nosotros tenemos 30 palos comprados al 5% y estdan al 4,75%

Los trato de vender?

De: Bitbao H, Juan

Enviado el: miércoles, 19 de marzo de 2014 11:52 a.m.

Para: Hurtado R, Tomas

Asunto: RE: JPM - Entel : Upgrade to OW on Valuation, as Markets Overreact to Peruvian Investment

Tiempo para lo que hablamos de los bonos” (el destacado y subrayado no son del original).

Al compararse la planilla Excel “J.B. 2014”, acompafiada
a los correos enviados por el Sr. Hurtado al Sr. Bilbao los dias 10 y 25 de marzo, se puede apreciar
que los bonos de IFH y de Interbank 2020, de los que era duefio Somerton, fueron vendidos, por lo
que se debe concluir que ello se debid a la instruccion del Sr. Bilbao ante la consulta del Sr. Hurtado,
recién referida, y que da cuenta del rol activo del Sr. Bilbao en el financiamiento de las compras de
los titulos de CFR, instruyendo al Sr. Hurtado de las decisiones de desinversién de Somerton para
contar con la liquidez suficiente.
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Los hechos sefialados anteriormente, esto es, (i) que el Sr.
Bilbao tom¢ la decisién para la adquisicion de los titulos CFR; (ii) que el Sr. Bilbao era informado
por el Sr. Hurtado —via correos electronicos- de las compras de los titulos de CFR, (iii) que el Sr.
Bilbao tuvo un rol activo para decidir el financiamiento de dichas compras, (iv) que bajo ninguna
circunstancia el Sr. Bilbao pudo haber instruido con precision al Sr. Hurtado los dias en que debia
adquirir las acciones CFR, el nimero de acciones a adquirir en esos dias y el precio al cual deberian
efectuarse esas operaciones; y (v) que el Sr. Bilbao es el beneficiario final indirecto de Somerton;
resultan coherentes, precisos, concordantes y con tal fuerza entre si, que permiten entender que el Sr.
Bilbao tuvo una participacion activa en las operaciones de compra de los titulos de CFR, lo que no se
limité a una tnica orden inicial, sino que por el contrario, el Sr. Bilbao participd en la decision para
realizar la totalidad de operaciones de compra con el titulo CFR, que fueron efectuadas para
Somerton. De tal forma, la orden inicial que el Sr. Bilbao instruy6 al Sr. Hurtado el dia 6 de marzo
tenia las caracteristicas de un poder comprador de titulos CFR, el que era reevaluado constantemente
participando el Sr. Bilbao en dicha reevaluacion, en base a la informacion que disponia, durante una
época en que se encontraba vigente el hecho reservado relativo a la Oferta de Abbott para adquirir el
100% de las acciones de dicha compaiiia.

Ahora cabria analizar si la informacion privilegiada
poseida por el Sr. Bilbao fue utilizada por éste para decidir las compras de acciones CFR objeto del
proceso de marras. Lo primero que hay que considerar es que la informacion privilegiada a la que
tuvo acceso el Sr. Bilbao corresponde a informacion esencial que fue calificada como reservada de
acuerdo al articulo 10 de la Ley N° 18.045 y tratada como tal por los directores de CFR. Por su parte,
el articulo 9° de la Ley N° 18.045 define como informacién esencial a aquella que un hombre juicioso
consideraria importante para sus decisiones sobre inversion. De tal forma, expresamente los pares del
Sr. Bilbao le dieron connotacion de informacion esencial tanto a las adquisiciones de México como
Tailandia, y posteriormente la totalidad del directorio, incluido el propio Sr. Bilbao, le dio similar
rango a la informacion de las negociaciones con Abbott. Es asi como toda la informacion privilegiada
a la que tuvo acceso el Sr. Bilbao era informacion que el propio directorio de CFR la identificaba
como aquella que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones sobre inversion.

El Sr. Bilbao sefiala en sus descargos que “Desde su
apertura en bolsa, la accion de CFR se habia mostrado como un instrumento de inversion atractivo
¥, por lo mismo, el sefior Hurtado mantenia en estudio el comportamiento de la compariia. El
atractivo de CFR radicaba, entre otras razones, en la audaz politica de crecimiento que la
SJarmacéutica venia desplegando. Por las mismas razones, Juan Bilbao también habia manifestado su
interés en incrementar su participacion en CFR. Ello se intensificé especialmente a partir de julio-
agosio de 2012, fecha en que se concreta la adquisicion de la farmacéutica colombiana Lafrancol,
una compariia de gran tamario y prestigio a nivel Sudamericano”. De la lectura de lo anterior, consta
que de manera transparente, el Sr. Bilbao indica que el principal atractivo de CFR radicaba en su
politica de crecimiento, la que estaba directamente relacionada justamente con la informacion
privilegiada a la que tuvo acceso a contar del 28 de enero de 2014, toda vez que ésta se referia a
posibles compras de compaiiias en Tailandia y México. De esta manera y si bien el Sr. Bilbao busca
restar importancia a esta informacion, como ya se ha visto, sus pares en CFR —en linea con lo que el
propio Sr. Bilbao reconoce como el valor y atractivo de la compaiiia- la catalogaran como una
informacion que un hombre juicioso consideraria importante para sus decisiones sobre inversion. Ello
no puede mds que llevar a concluir que el Sr. Bilbao utilizé dicha informacién al momento de decidir
la compra de acciones CFR, porque era un elemento importante para justamente evaluar el atractivo
de CFR, esto es, su politica de crecimiento.

Av. Libertador Bernardo
O’ Higgins 1449 Piso 1"
Santiago - Chile
Fono: (36-2) 2617 4000
Fax: (56-2) 2617 4101

135

Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl



En cuanto a la informacion referida a las negociaciones
con Abbott —también calificada por el directorio, incluido el Sr. Bilbao, como informacién esencial
reservada-, ella implicaba una importante ganancia en relacion a la cotizacion del titulo CFR a la
época de los hechos. En efecto, en marzo de 2014 el titulo CFR operaba en torno a los § 120, en tanto
las negociaciones con Abbott valoraban a CFR en un monto que implicaba un precio por accion
mucho mayor a $§ 200. Contando dicha informacion en poder del Sr. Bilbao, no puede més que
significar que necesariamente la utilizé en la decision de mantener el poder comprador de acciones
CFR.

La conclusion anterior es corroborada por el
comportamiento de inversion de Somerton. Asi es importante destacar que de la prueba aportada por
el Sr. Bilbao se puede observar que del total de compras en acciones que realizd Somerton entre
diciembre del afio 2004 y octubre del afio 2014, aquellas ocurridas entre el 12 de marzo y el 7 de
mayo de 2014 representaron el mayor monto de compra de acciones en dicho periodo, las que
corresponde a la adquisicion de ADS CFR por USD$14.358.392 El detalle se presenta a
continuacion:

Total de compras

Fecha Inicio Fecl?a accionarias (en
Término USDS$) segtin cartolas

de inversion

01-12-2004 | 31-12-2004 $504.000
01-01-2005 | 31-03-2005 $9.164.998
01-07-2007 | 28-09-2007 $11.612.234
30-08-2008 | 30-09-2008 $4.721.184
01-10-2008 | 31-12-2008 $808.957
01-05-2010 | 30-06-2010 $2.060.000
01-08-2010 | 30-09-2010 $7.214.360
31-12-2012 $0
03-2014 | 07-05-2014 | 58.392
01-06-2014 | 31-10-2014 $5.099.293

En la misma linea de lo anterior, y de acuerdo a la

informacion financiera preparada por el Sr. Hurtado para el Sr. Bilbao el dia 6 de mayo de 2015 -
enviada por correo electronico en el archivo Excel llamado J.B. 2014.xIs que fue acompafiada a los
autos-, la cartera de inversiones en acciones de la sociedad Somerton a esa fecha tenia la siguiente
composicion:
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. Valor al 6 de
~ Acciébn | mayo de 2014 %
o ($USD) =
CFR 13.901.917 38%
Cencosud 8.506.800 23%
IFS Intergroup 4.852.500 13%
INRetail 4.000.000 11%
Enersis 2.528.000 7%
LAN 1.543.393 4%
Citigroup 666.930 2%
Gol 214.400 1%
Total Acciones 36.213.940

Asi, la informaciéon que emana de las cartolas de
inversiones de Somerton y aquella contenida en el archivo J.B. 2014.xls, viene a contribuir
precisamente para establecer que las operaciones en el titulo CFR de la sociedad Somerton Resources
fueron anormales en cuanto a la magnitud de la operacién en una perspectiva temporal como en
funcion de la composicion de la cartera de Somerton.

Lo precedentemente expuesto sélo permite concluir que al
momento de decidir las compras de titulos CFR el dia 6 de marzo de 2014, el Sr. Bilbao utilizé la
informacion reservada que poseia referente a las adquisiciones de Tailandia y especialmente de
México, la que era informacion privilegiada. Posteriormente, en la evaluacién de la mantencion del
poder comprador encargado al Sr. Hurtado, el Sr. Bilbao utilizé6 ademés la informacién reservada
referida a las negociaciones con Abbott, la que también era informacion privilegiada, no obstando a
dicha conclusion el hecho que esta Superintendencia no ha podido acreditar, conforme el mérito de
autos, que el Sr. Bilbao tuvo acceso a la informacidn referida a las negociaciones con Abbott previo a
la sesion de directorio de CFR fecha 10 de marzo de 2014.

e. Conclusiones relativas al uso de informacion
privilegiada por parte del Sr. Bilbao

De acuerdo con los antecedentes que obran en estos autos,
desde el 9 de enero de 2014 hasta el 15 de mayo de 2014, CFR mantuvo informacién reservada
referida a: (i) eventuales adquisiciones de compaifiias en México y Tailandia, lo que fue comunicado a
través de sendos Hechos Reservados, ambos de fecha 9 de enero de 2014; y (ii) la eventual
adquisicion de CFR por Abbott. Al respecto, y como ha sido analizado previamente, ninguna de esa
informacién perdié el caracter de reservado, seglin corresponda, durante el periodo comprendido
entre el 9 de enero hasta el 15 de mayo, por lo tanto hubo constantemente informacion reservada en
dicho periodo.

También de acuerdo con los antecedentes que obran en
autos, el Sr. Bilbao estuvo en posesion de informacion privilegiada al menos desde el 28 de enero de
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2014, a partir de su asistencia a la sesion de directorio que se llevo a cabo dicho dia, donde tomo
conocimiento de las informaciones reservadas referidas a posibles compras de CFR de compaiiias en
México y Tailandia y posteriormente el 10 de marzo de 2014, el Sr. Bilbao tomé posesion de nueva
informacion reservada referida a las negociaciones con Abbott. Por tal motivo, el Sr. Bilbao poseyo
informacion reservada de manera continua desde el 28 de enero hasta el 15 de mayo.

De acuerdo a la parte final del inciso primero del articulo
164 de la Ley N° 18.045, la informacion reservada del articulo 10 de la Ley N° 18.045 constituye
informacion privilegiada, por lo tanto el Sr. Bilbao estuvo en posesion de informacion privilegiada
durante el periodo comprendido entre el 28 de enero al 15 de mayo de 2014.

Somerton es una sociedad cuyo beneficiario final es el Sr.
Bilbao, lo cual se da de manera indirecta al ser este tltimo el beneficiario final del D.B.T. Trust que
es el Gnico accionista de Somerton. Durante el periodo comprendido entre el 12 de marzo y el 7 de
mayo, Somerton adquirié 707.222 ADS CFR, intermediando estas operaciones BTG US. Al respecto,
el Sr. Bilbao fue quien decidié la adquisicidon de esos ADS CFR, para lo cual instruy6 al Sr. Hurtado
para que realizara estas compras, €l que se contacté con BTG US, y en especifico con el Sr. Rubio,
para tal fin. Tanto el Sr. Hurtado como el Sr. Bilbao conocian que BTG US podria operar en el
mercado chileno de forma de cumplir las érdenes de compra de Somerton.

En tal sentido, y salvo para la operacion efectuada por
Somerton el dia 30 de abril, BTG US adquirié en el mercado chileno las acciones CFR, que
posteriormente transformé en ADS para cumplir el encargo de Somerton. De tal forma, las
operaciones efectuadas por BTG US en la BCS fueron hechas para Somerton. El detalle de estas
operaciones es el siguiente:

ADS Somerton Y
Fecha expresado en Auguisiclones
R BTG US en BCS
acciones locales

12-mar 20.000.000 20.000.000
17-mar 1.981.700 1.981.700
20-mar 4.316.700 4.316.700
21-mar 4.996.900
24-mar 12.969.100 7.972.200
07-abr 10.000.000 10.000.000
08-abr 1.768.100 1.768.100
09-abr 8.300.000 8.300.000
14-abr 343.900 343.900
15-abr 330.500 330.500
29-abr 2.500.000 2.500.000
06-may 1.290.600 1.290.600
07-may 2.044.700 2,044.667
08-may 33
Total 65.845.300 65.845.300
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Los antecedentes del procedimiento administrativo dan
cuenta ademas que la orden dada por el Sr. Bilbao para la adquisicion de los titulos CFR, data del 6
de marzo de 2014, y que dicha orden tuvo las caracteristicas de un poder comprador, cuya
procedencia fue reevaluada periddicamente, participando el Sr. Bilbao, en dicha reevaluacion.
Asimismo, se ha podido concluir que el Sr. Bilbao utiliz6 la informacidn privilegiada que disponia
tanto para dar la orden de compra el dia 6 de marzo, como para evaluar su mantencion.

Por todo lo precedentemente expuesto, se debe tener por
establecido que, en las compras de acciones CFR realizadas a través de BTG US en la BCS entre los
dias 12 de marzo y el 7 de mayo de 2014, que fueron materializadas a través de operaciones ADS
realizadas entre los dias 12 de marzo y 7 de mayo de 2014, que han sido detalladas precedentemente,
el Sr. Bilbao incurri6 en la conducta prohibida por el articulo 165 de la Ley N° 18.045 por cuanto
usé la informacion reservada que poseyo relativa a la diferente informacién catalogada como
reservada durante el periodo comprendido entre el 9 de enero de 2014 al 15 de mayo de ese afio, que
de acuerdo a la parte final del inciso primero del articulo 164 de la Ley N° 18.045 constituye
informacion privilegiada.

23.  Que, respecto del incumplimiento de la obligacion
establecida en el articulo 12 de la Ley N° 18.045, corresponde indicar lo siguiente:

En la especie, los descargos plantean, que el articulo 12 de
la Ley N° 18.045 es objeto de la NCG N° 269, y que en atencion a ello “...para que se configure
respecto de Juan Bilbao la infraccion del articulo 12 se requiere necesariamente que Juan Bilbao, su
conyuge (en caso de estar casado en régimen de sociedad conyugal) y/o sus hijos (en caso de ser
menores de edad), sean administradores, socios o accionistas controladores de Somerton™ (pag. 56
de los descargos); lo que, a juicio del Sr. Bilbao, no se verifica en los hechos.

Fundamenta lo anterior, advirtiendo que este Servicio
asume, equivocadamente, que el Sr. Bilbao seria el beneficiario final o tendria participacion en
Somerton, lo cual, segin los descargos, no resultaria efectivo, por cuanto el Unico accionista de
Somerton es Amicorp Swiss Trustee GmbH, “Amicorp” —antes la sociedad Cititrust (Switzerland)
Limited-, en representacion de The D.B.T. Trust, entidad de la que el Sr. Bilbao no es duefio (pag. 52
y siguientes de los descargos). En tal sentido, los descargos sefialan que sélo existe relacion
obligacional en el marco de un contrato de trust celebrado entre el Sr. Bilbao y Amicorp, que dio
lugar al trust The D.B.T Trust. Con motivo de dicho contrato de trust, Somerton fue incorporada a
The D.B.T. Trust, obligdndose Amicorp “en su calidad de trustee, a administrarla y transferir a sus
beneficiarios el capital y ganancias que hubiera producido, una vez que se cumplieran las
condiciones establecidas en el Contrato de Trust. En el caso de Juan Bilbao, como beneficiario
principal, se le transferird eventualmente el dominio de los bienes que conforman el patrimonio del
trust, en caso que The D.B.T. Trust sea revocado; y en el caso de sus hijos (y de los demas
beneficiarios subsidiarios), una vez que Juan Bilbao fallezca” (pag. 53 de los descargos). De lo
anterior, en los descargos se concluye que el Sr. Bilbao sélo tiene un derecho eventual de adquirir
participacion en Somerton, asi como en los demas activos del trust, pero antes de ello carece de
dominio sobre ellos.
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En este mismo orden de ideas, el Sr. Armando Masarente
Silva concluye, en su informe en derecho, que “El Sr. Juan Bilbao no es duefio de Somerton, ni del
trust duefio de la misma, por lo cual no tenia ninguna obligacion de informar adquisiciones,
enajenaciones o tenencia de acciones o ADS de CFR, efectuadas por Somerton, al tenor de lo
dispuesto en los articulos 12, 17, y 207 de la LMV" (pag. 31 de éste).

En base a todo lo anterior, el Sr. Bilbao sostiene que, en
atencion a las hipotesis sefialadas en la NCG N° 269, no se encontraba obligado a informar las
compras de CFR efectuadas por Somerton y que por ello no habria infraccionado el articulo 12 de la
Ley N° 18.045.

Al respecto, debemos considerar que tal como lo expone el
Sr. Bilbao en sus descargos que “siguiendo asesoria experta en estructuracion de patrimonios, se
constituyé la sociedad Somerton Resources Limited (4 de enero de 2000), de la cual es unico
accionista The D.B.T. Trust. The D.B.T. Trust es administrado en la actualidad por Amicorp Swiss
Trustees GmbH, en calidad de trustee”, por lo que Amicorp “es el efectivo accionista de Somerton”
(pag. 53). De ello dan cuenta, entre otros antecedentes, el Memorandum de fecha 16 de febrero de
2015, del abogado norteamericano especialista en trusts Sr. Ronald J. Weiss, titulado "Somerton
Resources Limited", con su respectiva traduccion y documentos anexos, que rolan a fojas 300232 y
ss, la copia del certificado de incorporacion nimero 360212 de la compaiiia Somerton Resources
Limited, emitido por el Registro de Compaiiias de las Islas Virgenes Britanicas, con su respectiva
traduccion, acompafiada a fojas 300253 y ss, y la copia de la carta suscrita con fecha 30 de julio de
2012 por Amicorp y remitida a Compass Group que rola a fojas 30024 1.

El contrato de trust celebrado entre el Sr. Bilbao y Cititrust
(Switzerland) Limited -hoy Amicorp en su calidad de actual trustee- dio lugar al fideicomiso The
D.B.T. Trust, el que corresponde a un fideicomiso constituido bajo las leyes de Inglaterra y Gales,
segun consta de la copia del documento de constitucion del “The D.B.T. Trust”, otorgado entre el Sr.
Juan Bilbao Hormaeche y Cititrust (Switzerland) Limited, con fecha 8 de noviembre de 2000, con su
respectiva traduccion, y acompafiado a fojas 300092 y ss., 300125 y ss., 300164 y ss., 300170 y ss.

Pues bien, de acuerdo con el contrato de trust, Somerton se
encuentra incorporada a The D.B.T. Trust y el titular de su Unica acciéon es Amicorp. Ademas, el
beneficiario final de los activos de Somerton es el Sr. Bilbao, a quien se le transferira el dominio de
los bienes que conforman el patrimonio del trust, entre ellos los activos de Somerton, en caso que The
D.B.T. Trust sea revocado. Adicionalmente, se debe tener presente que el Sr. Bilbao es el asesor
financiero de The D.B.T. Trust y, en atencién a dicha calidad, posee un poder respecto de Somerton.

En ese orden de cosas, el Sr. Bilbao, en sus descargos,
afirma que el Sr. Hurtado seria el administrador de Somerton, asi en ellos se puede leer lo siguiente:
“Para permitir la operacion directa con terceros, Somerton le otorgo en 2004 a Tomds Hurtado, en
su calidad de empleado de CG Compass, un poder para realizar transacciones en su nombre y
representacion tanto en Morgan Stanley (originalmente Salomon Smith Barney) como en Compass
Group LLC (hoy CG Compass). Tal poder entregaba al sefior Hurtado autonomia y discrecionalidad
para administrar las cuentas de inversion de Somerton”. A mayor abundamiento, el Sr. Bilbao
incluso afirma que la “autonomia y discrecionalidad del sefior Hurtado en la administracion de la
cartera de inversiones de Somerton era tal, que no existia una obligacion de hacer reportes acerca
de las inversiones realizadas siguiendo algun plan fijo™.
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Asi las cosas, el Sr. Bilbao poseia la calidad de
beneficiario final de The D.B.T. Trust —duefio exclusivo de Somerton-, ademas era su asesor
financiero y apoderado de Somerton, en tanto, y a juicio del Sr. Bilbao, el Sr. Hurtado era el
administrador de Somerton.

El articulo 12 de la Ley N° 18.045 dispone que los
directores de una sociedad anénima abierta —como lo era el Sr. Bilbao a la época de los hechos-
“cualesquiera sea el mimero de acciones que posean, directamente o a través de otras personas
naturales o juridicas, deberdn informar a la Superintendencia y a cada una de las bolsas de valores
del pais en que la sociedad tenga valores registrados para su cotizacion, de toda adquisicion o
enajenacion que efectien de acciones de esa sociedad”. De la simple lectura de esta norma, es claro
que ella establece que los directores deben informar de toda adquisicion de acciones de la sociedad
en que detentan dicho cargo, sea que la efectiien directamente o de manera indirecta, a través de otras
personas naturales o juridicas, sin que esta norma limite la obligacién de informacién, en razon a la
estructura societaria particular a través de la cual, el director de una sociedad anénima pueda
mantener su participacion en la misma.

Como bien sefiala el Sr. Bilbao en sus descargos, la NCG
N°® 269 ordena y sistematiza el envio de la informacion exigida por el articulo 12 de la Ley N°
18.045. De tal forma, la Seccién IT de la NCG N° 269 dispone en su punto 1.2 b) que “Tratdndose de
personas naturales, éstas deberdn informar las operaciones individualizadas en las letras a) y b) de
este punto realizadas por su conyuge si estd casado en régimen de sociedad conyugal, por sus hijos
menores de edad, o por las personas sobre las cuales ejerce la tutela, curaduria o representacion por
disposicion legal o judicial, como asimismo las realizadas por las personas juridicas en las cuales
ellos mismos, su cényuge si esta casado en régimen de sociedad conyugal, sus hijos menores de edad,
o las personas sobre las cuales ejerce la tutela, curaduria o representacion por disposicion legal o
Judicial, posean el cardcter de administradores, socios o accionistas controladores, que no tengan
por si mismas la obligacion de informar™.

Pues bien, corresponde determinar si el Sr. Bilbao se
encontraba vinculado con Somerton en virtud de alguna de las hipdtesis que prevé la norma y en cuya
virtud se hallaba en la obligacion de informar si ésta adquiria titulos de CFR.

Para lo anterior, lo primero que se debe tener en
consideracion es un hecho no controvertido, que se refiere a la larga relacion profesional y de
confianza entre los Sres. Bilbao y Hurtado. De lo anterior, da cuenta lo declarado por el Sr. Patricio
Parodi Gil, que rola a fojas 101207, gerente general de Consorcio Financiero, quien consultado por si
“conoce qué tipo de relacidn, ya sea laboral, personal, de negocios u otra, mantenia por el Sr. Bilbao
con el Sr. Hurtado. Para que indique si conoce con qué frecuencia se reunian estas personas”,
respondié que “Existe una relacion laboral y personal de muchos aiios y hablaban por teléfono
frecuentemente. Entiendo que no tienen sociedades comunes, hasta donde yo sé” (el destacado no es
del original). Ademads, al ser preguntado el Sr. Parodi “Para que indique si conocia que el Sr.
Hurtado Rourke prestaba algin tipo de funcion para las inversiones personales del Sr. Bilbao (...)",
respondio “que Juan le pedia a Tomds que le viera algunas cosas personales”. Por lo demas la
relacion entre el Sr. Bilbao y el Sr. Hurtado es tratada en los descargos del Formulado, quien sefiala
“Al menos desde el aiio 2006, las transacciones de valores relacionadas de algim modo con los
negocios personales del seiior Bilbao eran realizadas por Tomds Hurtado, ya que las principales
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ocupaciones del primero eran los negocios de Consorcio y su propia empresa agricola en la VII
Region”. Asimismo en dichos descargos, el Sr. Bilbao afirma que conocié al Sr. Hurtado en el afio
2000, cuando éste ingreso a trabajar a Consorcio Corredora de Bolsa.

A diferencia de la relacion entre los Sres. Hurtado y
Bilbao, y salvo por la labor de administracién que el Sr. Hurtado efectuaba en Somerton, en el
expediente administrativo no hay documento alguno que ligue al Sr. Hurtado con Amicorp, trustee de
The D.B.T Trust, el que a su vez es duefio exclusivo de Somerton. De tal forma, sélo se puede
concluir que el Sr. Hurtado ejerce la labor de administrador de Somerton, por la relacion que tiene
con el Sr. Bilbao, quién, como se ha visto, es el beneficiario final de The D.B.T. Trust.

Ahora bien, en relacion a la administracion de Somerton,
se debe tener presente lo sefialado por el Sr. Hurtado en su declaracion de fecha 21 de julio de 2015,
en cuanto a que sefiald “dependiendo del tamario de la operacion, es decir, si la operacion era muy
grande debia pedirle permiso al Sr. Bilbao; mieniras que si era una operacion mds pequefia,
actuaba con plena discrecionalidad. Ademas, el Sr. Bilbao muchas veces no estaba disponible, de
modo que cuando habia que tomar una decision rdpida, yo tenia la facultad de tomar decisiones
rdpidas”. Como se desprende de lo anterior, y a diferencia de lo afirmado por el Sr. Bilbao en sus
descargos, el Sr. Hurtado no era totalmente auténomo ni podia decidir a su entera voluntad las
inversiones de Somerton.

Ahondando en la participacion del Sr. Bilbao en las
decisiones de inversion, el Sr. Hurtado en su declaracion de 21 de julio de 2015 sefialo “Las grandes
directrices se conversaban en conjunto con el Sr. Bilbao; en general, yo podia tomar decisiones de
manera auténoma, pero para drdenes de tamaiio mayor de USD35 millones, yo debia pedirle
permiso al Sr. Bilbao si podia actuar. Eso si que en la parte de financiar y ejecutar las operaciones,
me correspondia a mi, no lo veia él, él me daba a mi esas facultades™. La declaracion anterior aclara
aun mas la relacion del Sr. Bilbao con Somerton, quién de facto ejercia la labor de administrador, en
consideracion que tomaba las decisiones de inversion para las operaciones mayores de Somerton. Si
bien esta labor de administracion podia ser compartida con el Sr. Hurtado, lo anterior no significaba
que el Sr. Bilbao no ejercia dicha labor. No obstante, resulta del caso destacar que mientras el Sr.
Bilbao si podia tomar decisiones por operaciones de montos menores a US$ 5 millones, lo propio no
ocurria con el Sr. Hurtado en el caso de operaciones mayores a dicho guarismo, lo que permite
comprender quién ejercia la labor de administracion de Somerton.

La participacion del Sr. Bilbao en las decisiones de
inversion de Somerton también se manifiesta en el correo enviado por el Sr. Hurtado al Sr. Bilbao con
fecha 19 de marzo de 2014, analizado previamente, y que da cuenta que las ventas de instrumentos
de renta fija por parte de Somerton, se debio a la instruccion del Sr. Bilbao ante una consulta del Sr.
Hurtado.

Esta labor de administrador de Somerton por parte del Sr.
Bilbao, también se ve refrendada en el hecho que el Sr. Hurtado le preparaba informacion financiera
de aquella- conjunto con otras sociedades del Sr. Bilbao — la que se enviaba mediante correos
electrénicos, seglin dan cuenta aquellos de los dias 10 y 25 de marzo, 6 y 19 de mayo, 10 de junio, 24
de julio y 24 de septiembre, todos del afio 2014, en los que adjunté en cada uno de éstos, el archivo
Excel llamado J.B. 2014 .xls —correos incorporados en el CD de fojas 200094 de los antecedentes
reservados y referenciado a fojas 101237 del cuaderno de tramitacidén-, los que tienen Hojas
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individualizadas como “BT”, “UBS”, “Somerton”, “CFR”, “Maitenhuapi” —s6lo en algunos archivos-
y “Consolidado”, respectivamente. En tal sentido, el Sr. Bilbao no desconoce esto ultimo, pero le
resta significancia al sefialar que dichos correos no tenfan una periodicidad regular. No obstante, esta
situacion no tiene ninguna relevancia en el hecho que el Sr. Hurtado le informaba al Sr. Bilbao el
estado de situacion de Somerton. Si a juico del Sr. Bilbao el Sr. Hurtado era auténomo, entonces no
habia razén para que le remitiera estados de situacion de Somerton, aunque estos no tuvieran una
periodicidad regular. Atin mas, el hecho que el Sr. Hurtado le preparara esta informacion al Sr. Bilbao
sin estar obligado a ello, permite entender la subordinacién del Sr. Hurtado al Sr. Bilbao, toda vez que
sin estar obligado a ello, le tenia que rendir cuentas a este ultimo. Este flujo de informacién, en
concordancia con lo sefialado por el Sr. Hurtado en cuanto que el Sr. Bilbao decidia las inversiones
por sobre los US §$ 5 millones de Somerton, permite concluir que el Sr. Bilbao cumplia en los hechos
la funcidn de administrador de Somerton.

Por consiguiente, de lo anteriormente sefialado se debe
tener por establecido que el Sr. Bilbao no soélo es el beneficiario final y poseedor indirecto de los
activos de Somerton, sino que ademas se desempefiaba como su administrador, decidiendo parte de
las inversiones de dicha sociedad, siendo el Sr. Hurtado quien ejecutaba las 6rdenes que aquel le
instrufa respecto de Somerton, al igual que como lo hacia respecto de las otras sociedades de la
cartera del Sr. Bilbao. De este modo, también se debe tener por probado que fue el Sr. Bilbao y no
Amicorp Swiss Trustees GmbH, quien designé al Sr. Hurtado como la persona que, en lo formal,
administraba Somerton, por cuanto no existe evidencia en estos autos que dé cuenta de una relacion
profesional y de confianza entre dicho trustee y el Sr. Hurtado, como para que dicho trustee, de
nacionalidad y domicilio en Suiza, en su calidad de administrador de The D.B.T. Trust, lo haya
designado para tales efectos. Lo anterior ademas resultaba funcional al Sr. Bilbao para mantener de
facto la administracion de Somerton, como dan cuenta los hechos antes sefialados.

Asi las cosas, debe darse por establecido en autos que en
el caso de marras, el Sr. Bilbao detentaba no solo la calidad de administrador de Somerton, sino que
también era su controlador, esto en virtud de la letra b) del articulo 97 de la Ley N°® 18.045, por
cuanto se ha probado que el Sr. Bilbao influia significativamente en la administracion de la sociedad,
no habiendo otra persona o entidad que influyera de manera mas determinante en la administracion de
Somerton que el propio Formulado, siendo ademas éste el beneficiario final del D.B.T. Trust que
resultaba ser el Gnico accionista de Somerton. En tal sentido, seglin dan cuenta los hechos, ni
Amicorp ni el directorio del D.B.T trust tenian incidencia en la administracion de Somerton,
recayendo ella en el Sr. Bilbao, quién delegaba en el Sr. Hurtado las decisiones menos importantes y
los aspectos operativos de las inversiones realizadas por Somerton, reconociendo el Sr. Hurtado que
se subordinaba al Sr. Bilbao en materias de mayor significancia.

En vista de lo anterior, el Sr. Bilbao incumplié la
obligacién que el articulo 12 de la Ley N° 18.045 le imponia de informar al mercado de valores, las
compras de acciones CFR bajo la modalidad de ADS, que efectué mediante la cuenta de Somerton,
toda vez que no cabe més que concluir que la relacion de Somerton con el Sr. Bilbao estd recogida
dentro de las exigencias del articulo antes sefialado — “...como asimismo los directores, liquidadores,
ejecutivos principales, administradores y gerentes de dichas sociedades, cualesquiera sea el niimero
de acciones que posean, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas,...”- lo que
ademds esta en linea con lo establecido en la NCG N° 269, por cuanto el Sr. Bilbao seria
administrador y controlador de Somerton. En cuanto a esto ultimo, cabe de nuevo sefialar que ni el
articulo 12 de la Ley N° 18.045 ni la NCG N° 269 hacen énfasis en la formalidad que puede tener la
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estructura societaria de la entidad a través de la cual el director dispone de sus inversiones, en la
sociedad anonima sobre la cual ejerce dicho rol, encargandose la NCG N° 269 de entregar
lineamientos generales que deberian observarse, que en el caso de marras es aplicable en cuanto a la
condicion de administrador de facto y controlador indirecto del Sr. Bilbao de Somerton.

24. Que, en lo que atafie al incumplimiento de la
obligacion exigida por el articulo 17 de la Ley N° 18.045, resulta del caso sefialar que:

Al respecto, los descargos plantean que de conformidad
con lo establecido en el articulo 17 de la Ley N° 18.045, el Sr. Bilbao no se encontraba obligado a
informar la variacion de su posicion en CFR, toda vez que éste no ostentaba, de manera directa ni
indirecta, el control ni la administracion de Somerton.

En cuanto a lo anterior, resulta plenamente aplicable el
analisis desarrollado en el punto anterior, él que se tiene por aqui reproducido, que da cuenta que el
Sr. Bilbao es el administrador de facto y controlador de Somerton. En vista de esto ultimo, y de
acuerdo a lo sefialado en el articulo 96 de la Ley N° 18.045, Somerton ademas es parte del grupo
empresarial del Sr. Bilbao.

Ahora bien, en los descargos también se sostiene que en el
caso de que Somerton fuera una entidad controlada por el Sr. Bilbao, no seria €l el sujeto obligado a
dar cumplimiento al mandato del articulo 17 de la Ley N° 18.045, sino Somerton, por cuanto dicha
norma identifica los sujetos pasivos del deber legal de que se trata, distinguiendo al director de las
entidades que son controladas por aquel con la férmula copulativa "asi como".

Dicho planteamiento de los descargos constituye una
interpretacion basada en una lectura errada de la norma, toda vez que el articulo 17 de la Ley N°
18.045 dispone en su segunda parte, que “Esta informacion deberd proporcionarse dentro de tercer
dia hdbil cuando las personas asuman su cargo o sean incorporadas al registro publico indicado en
el articulo 68, cuando abandonen el cargo o sean retiradas de dicho registro, asi como cada vez que
dicha posicion se modifique en forma significativa” (el destacado y subrayado es nuestro). En
efecto, de la lectura completa del articulo 17 de la Ley N° 18.045 se devela claramente que el sujeto
pasivo obligado a informar es el director, gerente, administrador y los ejecutivos principales, al
sefialar que la informacion debera proporcionarse cuando estas personas asuman su cargo y también
cuando, modifiquen de manera significativa su posicion en el emisor en el que desempefian
funciones. De este modo, quien debe informar una modificacion significativa en la posicién que tenga
el director, sea directamente o a través de una sociedad controlada por éste es el propio director, pues
las inversiones y desinversiones significativas que éste efectué, en atencion al mayor acceso a
informacion que éste ostenta del emisor, es una informacion relevante para el mercado, sea que las
realice personalmente o a través de una sociedad de su propiedad.

En atencion a lo sefialado anteriormente, y no habiendo
controversia que las adquisiciones de los titulos CFR por Somerton constituyen una modificacion
significativa de posiciones, de acuerdo a lo normado por la NCG N° 277, y no habiendo informado el
Sr. Bilbao las compras de acciones CFR, bajo la forma de ADS, a través de Somerton -sociedad que
debe ser tenida como controlada por éste tal como se ha explicado previamente-, los descargos
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formulados deben ser rechazados y se debe tener por configurada la infraccién al articulo 17 de la
Ley N° 18.045.

25.  Que, con respecto a la configuracion de la conducta
infraccional contenida en la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045, es del caso sefalar lo
siguiente:

Los descargos plantean que el Sr. Bilbao no habria
incurrido en la conducta infraccional establecida en la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045, por
cuanto no tiene participacion, directa ni indirecta, en Somerton y que por ende no ha proporcionado
antecedentes falsos, por el hecho de omitirse a Somerton en el listado de sociedades y fondos de
inversion que éste envié al Sr. Fiscal de CFR, en respuesta a su correo de 27 de mayo de 2014.
Ademas, el Sr. Bilbao sostiene que no esta sujeto a los deberes cualificados que supone dicho tipo
infraccional, que los antecedentes supuestamente falsos carecen de la relevancia exigida vy,
finalmente, que éstos no han sido proporcionados para los efectos dispuestos en la Ley N° 18.045.

Al respecto, se debe tener presente que la disposicion
contenida en la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045 establece la prohibicién de proporcionar
maliciosamente antecedentes falsos a la Superintendencia, a una bolsa de valores o al publico en
general, sin especificar dicha norma un supuesto deber cualificado de veracidad. En efecto, el
legislador no establecid ninguna cualidad especial o calificada respecto de quien proporcione los
antecedentes, fijando como sujeto activo del ilicito a cualquier persona; en dicho sentido la
disposicion en cuestion establece que “Los que maliciosamente proporcionaren antecedentes
falsos... " (el destacado y subrayado no son del original). De esta manera, el sujeto activo de este
ilicito puede ser cualquier persona y no solo un sujeto calificado, como erradamente y contra el
sentido literal de la norma expresa el Sr. Bilbao, pudiendo este Servicio sancionar su comisién por
cualquier persona que haya proporcionado maliciosamente antecedentes falsos a la SVS o al mercado.

Por su parte, la conducta tipica tampoco resulta calificada,
toda vez que el legislador emple6 la palabra “antecedente” y no alguna otra que circunscribiera la
prohibicion de entregar informacion falsa a alguna especie o tipo de informacion determinada, o que
ésta se encontrara acompafiada de alguna solemnidad. Por lo anterior, y no habiendo el legislador
establecido un sujeto activo o una especie de informacion calificada o acompafiada de cierta
solemnidad, lo alegado por el Sr. Bilbao en ese sentido no tienen sustento en el tenor y sentido del
tipo contenido en la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045.

Ahora bien, en relacion a que el Sr. Bilbao no se
encontraba obligado a informar su relacién con Somerton por la circunstancia de no participar el Sr.
Bilbao en Somerton, al pertenecer dicha sociedad al trust The D.B.T. Trust, este descargo debe
descartarse por los argumentos desarrollados en los puntos anteriores, toda vez que el Sr. Bilbao es el
beneficiario final del contrato de trust, poseedor indirecto de los activos de éste, entre los que se
encuentra Somerton, sociedad que ademés administraba y controlaba indirectamente.

Asimismo, se debe tener presente que el fiscal de CFR, Sr.
Agustin Eguiguren Correa solicité al Sr. Bilbao, a través del correo electrénico de 27 de mayo de
2014, el “detalle de las sociedades o fondos de inversion en donde ustedes tengan participacion
(nombre y rut de la sociedad o fondo, y porcentaje de participacién)”, debiendo entenderse el
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vocablo “participacion™ en su sentido natural y obvio, y en el contexto de un requerimiento de
fiscalizacion de este Servicio. De ese modo, y tal como se sefialé en los puntos anteriores, al ser el Sr.
Bilbao beneficiario final de Somerton, poseedor indirecto de los activos de dicha sociedad, ademas de
administrarla de facto y de controlarla indirectamente, debe necesariamente entenderse que “participa
en ella”, ya sea como administrador o controlador.

Respecto a que los antecedentes informados falsamente
carecerian de la relevancia exigida por la ley por no ser esencial del emisor y, ademas, que éstos no
habrian sido proporcionados para los efectos dispuestos en la Ley N° 18.045, se debe tener presente
primero que aquella esencialidad o relevancia no es exigida por el tipo de hecho de la letra a) del
articulo 59 de la Ley N° 18.045, como condicién para la configuracion del ilicito y, ademas, tales
antecedentes decian relacion con una serie de deberes y prohibiciones dispuestos en la propia Ley N°
18.045, y por los que precisamente se formuld cargos al Sr. Bilbao.

En efecto, la informacion en cuestion correspondia a una
sociedad que efectud operaciones en el Mercado de Valores —regulado por la Ley N° 18.045-, cuyas
adquisiciones de acciones no fueron informadas de acuerdo a la exigencia legal, como lo fueron las
compras de acciones CFR efectuadas por Somerton, lo cual no puede sino ser considerado como
relevante, por tratarse de una sociedad donde un director de CFR es el beneficiario final, poseedor
indirecto de sus activos y administrador de facto.

Asimismo, debe descartarse el descargo planteado por el
Sr. Bilbao, seglin el cual la conducta sancionada por la letra a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045 se
encuentra limitada por la frase “para los efectos de lo dispuesto en esta ley”, por lo que debe
excluirse la aplicacién de dicho ilicito respecto de informacidn proporcionada en virtud de deberes
calificados establecidos en otras leyes. Sin embargo, la informacién requerida por esta
Superintendencia mediante el Oficio Reservado N° 403 de 2014, fue en ejercicio de la potestad
fiscalizadora que le corresponde a este Servicio respecto del mercado de valores, que la propia Ley N°
18.045 en su articulo 2° le asigna, a saber: “Corresponderd a la Superintendencia de Valores y
Seguros, en adelante la Superintendencia, vigilar el cumplimiento de las disposiciones de la presente
ley, de acuerdo con las facultades que se le confieren en su ley organica y en el presente cuerpo
legal. De ese modo, habiéndose requerido dicha informacion a un director de un emisor de valores de
oferta publica, como lo era a la época de los hechos el Sr. Bilbao, este Servicio ejercid su potestad
fiscalizadora requiriendo informacion sobre una serie de antecedentes relativos al Hecho Esencial de
fecha 16 de mayo de 2014, mediante el cual informé de la oferta de Abbott de hasta el 100% de sus
acciones.

De tal forma, y en razon de su calidad de administrador de
facto y controlador indirecto de Somerton, es que el Sr. Bilbao, en su calidad de director de CFR,
debid haber incluido a Somerton en la respuesta enviada —a través de su secretaria- al Sr. Fiscal de
CFR, para que dicho emisor diera respuesta a este Servicio informando respecto de una serie de
antecedentes requeridos por el Oficio Reservado N° 403 de 2014. De esta manera, el Sr. Bilbao, a
sabiendas que la informacion requerida por el Sr. Fiscal de CFR respondia a una solicitud de esta
Superintendencia en ejercicio de su potestad fiscalizadora —al habérsele indicado expresamente en el
cuerpo del correo electronico de 27 de mayo-, evitd entregar el antecedente que daba cuenta que
Somerton era una sociedad en la que tenia participacién, incurriendo con ello en una falsedad.
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Consta, ademas, que la entrega de antecedentes falsos por
parte del Sr. Bilbao fue maliciosa toda vez que ésta fue efectuada con el objeto de ocultar, impedir y/o
dificultar que tanto CFR como esta Superintendencia y el plblico en general tomaran conocimiento
de todas las sociedades en las que tenia participacion, es decir, que era administrador, beneficiario
final, controlador y poseedor indirecto de los activos de ellas, como acontece respecto de Somerton;
todo ello con el fin de evitar, alertar del uso de informacién privilegiada en que habia incurrido el Sr.
Bilbao a través de dicha sociedad.

26. Que, en cuanto a la configuracion de la conducta
infraccional contenida en la letra f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045, atendido lo sefialado por
la defensa en sus descargos, esto es, que dicho tipo guarda relacion tinicamente con deberes relativos
a una emision de valores de oferta publica, se desestima el cargo formulado.

27.  Que, respecto a la conducta prohibida en el articulo
42 N° 4) de la Ley N° 18.046, corresponde indicar lo siguiente:

Antes de analizar los argumentos esgrimidos en los
descargos, cabe recordar que este Servicio formul6 cargos al Sr. Bilbao por haber desarrollado, en su
calidad de director de CFR, la conducta prohibida en el numeral 4) del articulo 42 de la Ley N°
18.046, especificamente por: (i) haber presentado informacion falsa a los accionistas de CFR través
de su carta de fecha 29 de agosto de 2014, al dar cumplimiento al articulo 207 letra c) de la Ley N°
18.045 y, a su vez, (ii) al haber ocultado a los accionistas las compras y ventas de acciones CFR a
través de Somerton, en la forma de ADS; tal como se indica en la pagina 53 del Oficio de Cargos.

Pues bien, en relacion a la informacion entregada en su
comunicacion de fecha 29 de agosto, en razén de lo dispuesto en el articulo 207 letra ¢) de la Ley N°
18.045, en los descargos se sefiala que el Sr. Bilbao no habria desarrollado dicha conducta prohibida,
toda vez que no participa en la propiedad de Somerton, declardé univocamente su interés en la OPA, y
porque la obligacion de veracidad en la informacion que se entrega a los accionistas se refiere a la
situacion legal, econdmica y financiera del emisor. Por su parte, en los descargos se indica también
que el Sr. Bilbao no infringio el articulo 12 de la Ley N° 18.045, no obstante no comunicar la compra
de acciones CFR mediante Somerton, bajo la modalidad de ADS, por cuanto éste no ha incurrido en
falsedad, ni tampoco ha ocultado a los accionistas informacion esencial de CFR, porque tampoco
habria cometido la conducta prohibida en el numeral 4) del articulo 42 de la Ley N° 18.046.

Con respecto al primer descargo, habiéndose desarrollado
en los puntos anteriores que el Sr. Bilbao es el beneficiario final de Somerton, poseedor indirecto de
sus activos y administrador de facto de ésta, debe tenerse lo anterior por reproducido. Asi también
debe tenerse por reproducido el andlisis efectuado en los puntos anteriores, relativo al haber efectuado
declaraciones maliciosamente falsas en las informaciones que los directores deban proporcionar a este
Servicio y a los tenedores de valores de oferta publica —como lo eran los accionistas de CFR a la
época de los hechos-, y que se encuentra tipificado en la letra f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045,
al entregar su opinion sobre la conveniencia de la OPA de Abbott, tal como lo exige el articulo 207
letra ¢) del mismo cuerpo legal.
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Ahora bien, corresponde considerar que el numeral 4) del
articulo 42 de la Ley N° 18.046 establece una prohibicién general a los directores de sociedades
anonimas de entregar informacion falsa a los accionistas, la cual, conforme tal norma, no se limita
solo a lo que diga tnicamente relacién con la situacion legal, econdmica y financiera del emisor,
como expresan los descargos. En efecto, del tenor literal de tal disposicion consta que la prohibicion
legal al sefialar que los directores no podran “presentar a los accionistas (...) informaciones falsas”™,
no distingue el tipo de informacién de que se trata, lo cual, ademas, se condice con el debido
cumplimiento de los deberes fiduciarios, de lealtad y transparencia de los directores con los
accionistas y con la proteccion de la confianza que estos depositan en aquellos. Limitar la posibilidad
de conductas prohibidas, como pretende el Sr. Bilbao, no es sino desconocer la importancia que juega
la confianza depositada en los directores y la lealtad de éstos con la sociedad, en un mercado que
busca evitar el desvio del valor creado por el gobierno corporativo hacia determinados miembros de
éste.

En cuanto a que el Sr. Bilbao no infringi6 el articulo 12 de
la Ley N° 18.045, no obstante no comunicar la compra de acciones CFR mediante Somerton, bajo la
modalidad de ADS, y que por ende no incurrié en la prohibicion del articulo 42 N° 4) de la Ley N°
18.046, habiéndose analizado previamente que, en la especie, el Sr. Bilbao no cumplié con la
obligacion contenida en el articulo 12 de la Ley N° 18.045, debera tenerse por reproducido el analisis
desarrollo en éstos.

El articulo 12 de la Ley N° 18.045 exige entregar a los
directores informacion relativa a su patrimonio, exclusivamente relacionadas a valores de la sociedad
respecto del cual detenta dicho cargo, informacion que puede resultar esencial para los accionistas. En
efecto, resulta del todo esencial para los accionistas de una compaiiia, el hecho que un director de ésta
decida disminuir o aumentar su participacion en ésta, toda vez que ello da cuenta de la mayor o
menor confianza que un director tenga respecto con la sociedad en la que desarrolla sus funciones. De
ese modo, la obligacion que tienen los directores de informar las compras o enajenaciones que
efectien en la sociedad en la que ejercen su cargo, tiene por objeto reducir la asimetria de
informacion existente entre éstos y los accionistas, para que exista una mayor transparencia en el
mercado y concurra una mayor igualdad y equidad en éste.

En tal sentido, y como equivocadamente sefiala el Sr.
Bilbao, la informacion esencial a que se refiere el numeral 4) del articulo 42 no se limita a la
denomina “informacion esencial” de los articulos 9 y 10 de la Ley N° 18.045.

Asi las cosas, y considerando que las decisiones de
inversion del director son esenciales para los accionistas del emisor en cuestion, el que el Sr. Bilbao
haya ocultado las compras de acciones CFR bajo la modalidad de ADS por medio de Somerton,
constituye la ejecucion de la conducta prohibida por el articulo 42 N° 4) de la Ley N° 18.046.

Por consiguiente, no cabe sino concluir que el Sr. Bilbao,
en su rol de director de CFR a la época de los hechos, presentd informacion falsa a los accionistas de
dicho emisor y, ademas, les ocultd informacion esencial, debiendo desestimarse los descargos
formulados.

Av, Libertador Bernardo
O*Higgins 1449 Piso 1°
Santiago - Chile
Fono: (36-2) 2617 4000

Fax: (56-2) 2617 4101
148

Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl



28. Que, habiendo este Servicio valorado la totalidad de
las pruebas rendidas en autos, y no habiendo el Sr. Bilbao hecho valer argumentos ni presentado
elementos de prueba que permitan establecer lo contrario, se ha llegado al convencimiento que el Sr.
Bilbao (i) incumplié las obligaciones contenidas los articulos 12 y 17 de la Ley N° 18.045; (ii)
desarrollé la conducta tipica de uso de informacién privilegiada sancionada en el articulo 165, en
relacion a los articulos 10, 164 y 166 letra a) de la Ley N° 18.04 con respecto a las operaciones que se
detallan a continuacion; y, asimismo, incurrio en las conductas infraccionales contenidas en la letra a)
del articulo 59 de la Ley N° 18.045 y en el numeral 4 del articulo 42 de la Ley N° 18.046, siendo
administrativamente responsable de todas ellas.

ADS Somerton s
Fecha expresado en AdguiiRnes

acciones locales Ml
12-mar 20.000.000 20.000.000
17-mar 1.981.700 1.981.700
20-mar 4.316.700 4,316,700
21-mar 4.996.900
24-mar 12.969.100 7.972.200
07-abr 10.000.000 10.000.000
08-abr 1.768.100 1.768.100
09-abr 8.300.000 8.300.000
14-abr 343.900 343.900
15-abr 330.500 330.500
29-abr 2.500.000 2.500.000
06-may 1.290.600 1.290.600
07-may 2.044.700 2.044.667
08-may 33
Total 65.845.300 65.845.300

29. Que, en cuanto al cargo formulado en relacion a
letra f) del articulo 59 de la Ley N° 18.045, se ha desestimado dicho cargo por los motivos antes
sefialados.

30. Que, para la dictacion de esta Resolucion, se han
considerado y ponderado todas las presentaciones y antecedentes hechos valer en el procedimiento
administrativo conforme a lo dispuesto en el articulo 35 de la Ley N° 19.880, asi como todas las
circunstancias contempladas en el articulo 27 del D.L. N° 3.538 de 1980, especialmente en cuanto a
que las consecuencias de los hechos sancionados, en virtud del concurso de infracciones normativas
citadas, deben ser ponderadas teniendo en cuenta la cantidad de infracciones cometidas por el Sr.
Bilbao y la gravedad de éstas que, en definitiva, se manifiestan y redundan en un dafio a la fe pablica
y la confianza en el Mercado de Valores chileno, ademas del debido respeto a la igualdad,
competitividad y equidad que debe existir entre quienes participan en €1, como también un dafio a la
lealtad y transparencia con la que los directores deben actuar, respecto de la sociedad y de los
accionistas.
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RESUELVO:

1.- Apliquese al Sr. Juan Cruz Bilbao
Hormaeche, la sancion de multa, a beneficio fiscal, ascendente a U.F. 90.000, pagaderas en su
equivalente en pesos a la fecha efectiva de su pago, por infraccién a lo dispuesto a las obligaciones
contenidas los articulos 12 y 17 de la Ley N° 18.045; por haber incurrido en la conducta tipica de uso
de informacion privilegiada sancionada en el articulo 165, en relacion a los articulos 10, 164 y 166
letra a) de la Ley N° 18.045; por haber incurrido en las conductas infraccionales contenidas en la letra
a) del articulo 59 de la Ley N° 18.045 y en el numeral 4) del articulo 42 de la Ley N° 18.046.

2.- Para los efectos de lo dispuesto en el articulo
4° letra q) del D.L. 3.538 de 1.980, se han estimado beneficios percibidos por las operaciones objeto
de la presente sancion ascendentes al equivalente a U.F. 192.152,9 por Somerton, cuyo beneficiario
final es el Sr. Juan Cruz Bilbao Hormaeche.

3.- El pago de las multas debera efectuarse en la
forma prescrita en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, de 1980.

4.- El comprobante de pago debera ser presentado
a esta Superintendencia para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado
el pago.

5.- Se hace presente que contra la presente
Resolucién procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 30 del D.L. N° 3.538 de
1980, el que debe ser interpuesto ante el Juez de Letras en lo Civil que corresponda, dentro del plazo
de diez dias habiles contado desde la notificacion de la presente resolucion, previa consignacion del
25% del monto total de la multa, en la Tesoreria General de la Republica. Sin perjuicio a lo anterior, y
de manera previa al recurso de reclamacion antes sefialado, podré interponer el recurso de reposicion
del articulo 45 del D.L. N° 3.538 de 1980.

Andtese, comuniquese y archivese.

AL ©
CHILe

SUPERINTENDENTE ==+

Av. Libertador Bernardo
O*Higgins 1449 Piso 1Y

Santiago - Chile
Fono: (36-2) 2617 4000
Fax; (56-2) 2617 4101
150 g g
Casilla: 2167 - Correo 21

www.svs.cl





