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IREF.: RESUELVE  REPOSICION  DEL
SENOR YAKOB ANIBAL MOSA SHMES EN
CONTRA DE LA RESOLUCION EXENTA N°7603
DE 8 DE NOVIEMBRE DE 2019.

SANTIAGO, 16 DE DICIEMBRE DE 2019

RESOLUCION EXENTA N"8679

VISTOS:

. Lo dispuesto en los articulos 6° y 7° de la
Constitucién Politica de la Republica; en los articulos 5. 20 N°4, 52 y 69 del Decreto Ley N°3.538
de 1980, que crea la Comision para el Mercado Financiero; en el articulo 1 y en el Titulo Il de la
Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comision para el Mercado Financiero, que
consta en la Resolucion Exenta N°3.100 de 2019: en ¢l Decreto Supremo N°437 del Ministerio de
Hacienda del afio 2018 y en el Decreto Supremo N°1.207 del Ministerio de Hacienda del afio 2017,

2. Lo dispuesto en los articulos 164, 165y 166, letra a),
de la Ley N”18.045 de Mercado de Valores.

CONSIDERANDO:

I. Que esta Comision para el Mercado Financiero (en
adelante, la “Comision™), mediante Resolucion Exenta N°7603 de 8 de noviembre de 2019 (en
adelante ¢ indistintamente, la “Resolucion Exenta N°7603 de 2019 o la “Resolucion Recurrida™),
impuso al sefior Yakob Anibal Mosa Shmes (en adelante e indistintamente, el “seflor Mosa™ o el
“Infractor”) una sanciéon de multa de UF 10.000, por infringir la parte final del inciso primero del
articulo 165 de la Ley N°18.045 de Mercado de Valores. Lo anterior, por cuanto €ste. en su calidad
de director de la Blanco y Negro S.A. (en adelante e indistintamente, “ByN™ o la “Sociedad™), estando
en posesion de informacion privilegiada, consistente en los estados financieros de esa Sociedad al 31
de marzo de 2018, aprobados por el directorio con fecha 28 de mayo de 2018 y atn no publicados, el
dia 29 de mayo de 2018 adquirio a través del Fondo de Inversion Privado Parinacota (en adelante,
“Parinacota™), 4.714.253 acciones de esa Sociedad (en adelante, acciones “Colo Colo™), por un monto
total de M$1.464.792. contraviniendo de esta forma el deber de abstencion., consistente en la
prohibicién de “adguirir o enajenar, para si o para terceros, directamente o a través de otras




personas los valores sobre los cuales posea informacion privilegiada”, contenido en la parte final
del inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045.

2. Que, en lo atingente, la Resolucion Exenta N°7603
de 2019 puso término al procedimiento administrativo sancionador iniciado mediante Oficio
Reservado Ul N°614 de fecha 18 de diciembre de 2018 (el “Oficio de Cargos™), a través del cual se
formularon cargos al sefior Mosa.

3. Que, mediante libelo ingresado en esta Comision
con fecha 25 de noviembre de 2019, el sefior Mosa, representado por don Sabas Chahuén Sarrés (el
“Recurrente™), interpuso el recurso de reposicion contemplado en el articulo 69 del Decreto Ley
N°3.538 de 1980, en contra de la referida Resolucion Exenta N°7603 de 2019, solicitando que se deje
sin efecto la multa impuesta al Infractor, por la “supuesta infraccién™ a la parte final del inciso primero
del articulo 165 de la Ley N°18.045, sobre la base de los argumentos que expone, la buena fe con la
que habria actuado el sefior Mosa y la ausencia de todo perjuicio a terceros.

I. FUNDAMENTOS DE LA REPOSICION.

1. En primer lugar, el Recurrente reitera los
argumentos esgrimidos en los descargos realizados por esa parte al Oficio de Cargos, sefialando al
respecto que “... no existio, por parte de don Yakob Anibal Mosa, ninguna intencion de aprovecharse
de informacion sensible. Ademds, los estados financieros aprobados por el directorio de ByN no
contenian ni representaban informacion privilegiada, toda vez que no tenian la suficiente entidad ni
la informacion para influir en la cotizacion de los valores emitidos, es decir, no tenian la aptitud de
hacer variar los criterios de inversion de los agentes demercado (sic), que es a lo que se refiere el
articulo 164 de la Ley 18.045...".

2. Adicionalmente sefala que “... la compra de los
paquetes accionarios el dia 29 de mayo de 2019 [Sicl no fue realizado con la intencion de obtener
una utilidad en una venta posterior de ellas, que es justamente lo que busca evitar la prohibicién
legal del uso de informacion privilegiada” (énfasis en el original), agregando que “El sefior Mosa
Shmes adquirio acciones ColoColo tnicamente con el objeto de aumentar su participacionsocial
(sic)”.

3. En otro orden de ideas, el Recurrente alega que los
estados financieros de ByN no constituian informacion privilegiada. Sobre este punto, aduciendo a la
definicion de dicho concepto contenida en el articulo 164 de la Ley N°18.045, sefiala que “Esta
definicion es fundamental para acoger el presente curso y dejar sin efecto la inicua, y en absoluto
inocua, sancion impuesta a mi representado. Debio considerarse por la CMF que unicamente tendrd
el caracter de informacion privilegiada aquella que por su naturaleza y aptitud tenga la capacidad
de influir en la cotizacion de las acciones o valores que se transan en el mercado. Contrariamente,
aquella que no tenga dicha aptitud, por no reflejar cambios importantes o novedososrelativos (sic) a
la sociedad fiscalizada, no constituye informacion privilegiada. Este criterio, como se anticipé en los
descargos, fue asentado por la lltma. Corte de Apelaciones de Santiago, en causa Rol 7340/2012 .
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En ese sentido, el Recurrente argumenta que “Asi,
corresponde al ente fiscalizador, en este caso la CMF, explicar, con razones concretas, por qué cierta
informacion reviste este cardcter para el caso concrelo, no bastando las fundamentaciones
puramente abstractas como, por ejemplo, el hecho de que los estados financieros de una sociedad
revisten ese cardacter por el solo hecho de haber sido aprobados. Es necesario, por lo mismo, recurrir
a criterios de materialidad de la informacidn supuestamente aprovechada, y no centrarse solamente
en la formalidad de que la supuestatransgresion (sic) .

4. Adicionalmente, luego de exponer su opinion
respecto a las caracteristicas que debe tener cierta informacion para revestir ¢l caracter de
privilegiada, el Recurrente seiala que “De conformidad con lo anterior, un documento no puede
constituir per se una informacion privilegiada, sino que dependerd de la informacién contenida
en el mismo. Por otra parte, una informacion no contenida en ningun documento también puede ser
privilegiada o no dependiendo de si reune o no las caracteristicas antes sefialadas™ (énfasis en el
original).

Luego. concluye al respecto que “La informacion
privilegiada, es aquella que, por su naturaleza y relevancia, analizadas objetivamente puede
producir efectos en la cotizacion de los valores. esto es, hacer variar el precio de los valores”
arguyendo que “En el presente caso, y segiin se desprende de la relacion de los hechos, es evidente
que los estados financieros de ByN, aprobados el 28 de mayo de 2018, no tenian la capacidad de
influir en la cotizacion de las acciones Colo Colo. Aquello es evidente, pues no existié una variacion
considerable en el precio al cual estaban siendo transadas dichas acciones entre los meses de mayo
Y junio, es decir, con anterioridad y posterioridad a la publicacion de los estados financieros ™.

5. Por otra parte, sefala que “... de ninguna manera
puede decirse que mi representado haya sacado provecho de informacion sensible que tenia en su
calidad de director. Para obtener un provecho o beneficio habria sido necesario que el precio de
transaccion de las acciones subiera con la publicacion de los estados financieros, generando para
él una ganancia o la disminucion de una pérdida. Sin embargo, en el presente caso ocurrio todo lo
contrario. esta informacion, ademds de ser irrelevante, pues no vario sustancialmente el precio de
transaccion, incluso tuvo un efecto negativo en la cotizacion de los valores, puesto gue el valor de
transaccion disminuyé ™ (énfasis en el original).

Por ello, sobre este punto concluye que “Si mi
representado hubiese querido utilizar una informacion que tuviese el cardcter de privilegiada debio
haber vendido acciones de ByN (como hicieron ofros), no comprarlas, como hizo.

Esta es la mejor prueba de que aqui se persiguic y
sanciond una supuesta infraccion meramente formal, y no material, a lo que protege realmente la
norma’ (énfasis en el original).

6. Ahora, en cuanto al alcance del articulo 165 de la
Ley N°18.045. el Recurrente senala que “..es sabido que la potestad sancionadora de la
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administracion constituye una manifestacion y ejercicio del ius puniendi estatal, y en tanto tal, le son
también aplicables las limitaciones y principios del derecho penal”. Adicionalmente sefiala que
“..no_basta con que la administracion, al momento de sancionar, constate una mera ransgresion
formal a cierta norma establecida en el derecho; es necesario que dicha transgresion afecte el bien
juridico protegido por la misma norma” (énfasis en el original).

7. Enrazon de lo anterior, el Recurrente arguye que “£/
bien juridico protegido por las reglas que sancionan el uso de informacion privilegiada no es otro
que la transparencia en la informacion y la igualdad de los operadores bursatiles en el empleo que
hacen de la misma. Lo que la norma pretende evitar es la asimetria injusta que se genera cuando se
transan valores y se obtiene una ganancia a costa de otros tenedores de valores, aprovechando
informacion que, dada una determinada posicion en la sociedad o en el mercado, permite obtener
dicha ventaja.

El presupuesto para sancionar antes citado, no se
cumple en el caso que nos convoca, pues, como fluye de los hechos y los argumentos expuestos, la
compra de acciones Colo Colo por parte de don Anibal Mosa no puede estimarse como vulneradora
del bien juridico protegido en la norma, en cuanto no existio la intencion de sacar provecho de
informacion sensible que conocio o pudo haber conocido en su calidad de director de ByN, y en
desmedro del mercado de valores o de su transparencia” (énfasis en el original).

8. Por otra parte, el Recurrente sefiala que en los
descargos “...se esgrimieron otros fundamentos para resistir la posibilidad que don Yakob Anibal
Mosa Shmes haya cometido infraccion alguna a las normas del articulo 163, en relacién con la
definicion del articulo 164 y las presunciones del articulo 166, todos de la Ley N° 18.045.

En efecto, en los acapites IV y V del escrito de
descargos presentado, se consignaron dos ordenes de argumentos para descartar la responsabilidad
de nuestro representado en las infracciones imputadas. En el primero de esos apartados se
Jundamenio, en sintesis, sobre la base que la compra de acciones por parte de Mosa Shmes sélo
conllevaria una eventual vulneracion de normativa interna de la CMF y de ByN y que la formulacion
de cargos contenida en el Oficio Reservado N° 614, del sefor Fiscal de la CMF vulneraba el
principio de legalidad entre otras consideraciones. Por su parte, el apartado V del escrito en que se
presentaron los descargos, expreso que el incumplimiento de normativa interna de ByN no era
imputable a nuestro representado por cuanto existe un error de prohibicion no reprochable.

No obstante que la Resolucion N° 7603 que
impugnamos desecho, en sus propios apartados 4y 5 los argumentos del escrito de descargos a los
que recién aludimos, solicitamos se tengan por expresamente reproducidos en este Recurso de
Reposicion, y como fundamento de la misma pretension impugnatoria, entendiendo que no se reiteran

T

s6lo para evitar inoficiosas repeticiones

11. ANALISIS DE LA REPOSICION.
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En primer lugar, es menester mencionar que el
Recurrente no niega ni controvierte los hechos en los que se funda la sancion impuesta mediante
Resolucion Exenta N°7603, ni aporta nuevos antecedentes para desvirtuarlos.

Dicho lo anterior, resulta necesario analizar ¢l recurso
de reposicion distinguiendo entre los distintos argumentos alli esgrimidos:

I1.1. De la falta de intencion de aprovecharse de
informacion privilegiada.

Sobre este punto, vale la pena recalcar lo sefialado en la
Resolucion recurrida en cuanto a que la infraccion al deber de abstencion contemplado en la parte
final del inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045 se configura por ¢l solo hecho de adquirir
0 enajenar valores sobre los cuales se posea informacion privilegiada, constituyendo por tanto una
imputacion de caracter normativo que se satisface con verificar si el Infractor incurrié 0 no en la
conducta prohibida contenida en la disposicion precedentemente citada, sin atender a la
intencionalidad o motivacion del agente.

Lo anterior ha interpretado previamente tanto por esta
Comision (Resoluciones Exentas N°306 y N°307. ambas de 6 de julio de 2007, y N°662 de 27 de
diciembre de 2007, entre otras), como por la Corte Suprema (Sentencias de 28 de noviembre de 2012,
de 11 de noviembre de 2013 y de 14 de abril de 2014, dictadas en causas Roles N°3.054-2010,
N°7.340-2012 y N°1.625-2013, respectivamente).

A estos efectos, cabe considerar lo sefialado en
sentencia dictada en causa Rol N°3.054-2010, con fecha 28 de noviembre de 2012, en la que la Corte
Suprema sefialo en su considerando décimo que “Que por lo razonado en este primer capitulo del
recurso, cabe concluir que los sentenciadores no incurrieron en error de derecho en la interpretacion
del articulo 165 de la Ley N° 18.043, puesto que de la interpretacion efectuada se llega a la clara
conclusion que el inciso primero de esta norma contempla la prohibicion de adquirir valores sobre
los cuales se posea informacion privilegiada v que la sancion aplicable a la infraccion de esa
prohibicion es la contemplada en los articulos 28 y 29 del D.L. N° 3.538, en conformidad a lo
establecido en el articulo 58 de la Ley N° 18.0435, por no tener contemplada una sancién especifica
en esta ley, no habiéndose tampoco infringido en consecuencia el inciso 1° del articulo 22 del Cédigo
Civil, por tanto en lo que a esta causal se refiere, el recurso no podra prosperar”.

A mayor abundamiento, en sentencia dictada en autos
Rol N°7.340-2012, con fecha 11 de noviembre de 2013, la Corte Suprema refrenda en su
considerando décimo sexto que “...de esta manera, yerran nuevamente los jueces del fondo al exigir
intencionalidad en la conducta de los reclamanies como supuesto necesario para que proceda la
aplicacion de una sancion por infraccion a la prohibicion de adquisicion de acciones haciendo uso
de informacion privilegiada, porgue es un requisito que el inciso 1° del articulo 165 de la Ley N°
18.045 no exige, lo que esta norma establece es un deber de conducta que persigue la transparencia
del mercado de valores como forma de velar por la fe publica”.
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En todo caso, vale la pena hacer presente que el articulo
164 de laley N° 18.045, dentro de los elementos que configuran la informacion privilegiada, se refiere
a informacion “cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los
valores emitidos”, esto es, que tenga una potencialidad o posibilidad de afectar la cotizacion de los
valores, sin exigir, en ninguna parte, que esta posibilidad o potencialidad efectivamente se
materialice.

En consecuencia, en razén de lo previamente sefialado,
esta alegacion no es apta para desvirtuar lo resuelto en la Resolucion Exenta N°7603, por lo que el
recurso de reposicion debera ser rechazado en esta parte.

11.2. De la incorrecta calificacion de los estados
financieros como informacion privilegiada.

En relacion a esta alegacion, resulta necesario reiterar
que, como se sefialo en la Resolucion Exenta N°7603, los estados financieros aprobados por el
directorio de una sociedad anénima rednen todos los requisitos contemplados en el articulo 164 de la
Ley N°18.045, por lo que, por su naturaleza, revisten el caracter de informacion privilegiada. Ello,
atendida la entidad Gnica de la informacion que proveen al mercado, la que, por sus caracteristicas de
completitud, integridad y certeza — al ser aprobados por el directorio —, resulta trascendental para
vislumbrar la situacion financiera de un determinado emisor.

Como se sefialo en la Resolucién Recurrida, este
criterio ha sido sostenido por la Corte Suprema, la que en sentencia de 14 de abril de 2014,
dictada en autos Rol N°1.625-2013 senald: “Que lo anterior encuentra fundamento en una razén
logica, esto es, antes de la aprobacion de los estados financieros de una compaiiia el mercado o los
inversores s6lo teorizan y especulan acerca de su posible contenido, empero sin poseer ninguna
certidumbre de que sus predicciones, suposiciones y apreciaciones del mercado concordardn con la
informacion efectivamente contenida en los estados financieros; la cual luego de su aprobacion pasa
a ser cierta, real y oficial. Es indudable que la persona que conoce de esa aprobacion se encuentra
en una posicion de ventaja respecto del inversor que no conoce tal hecho. En otras palabras, la
persona que tiene el privilegio de la informacion actua sobre seguro o sin riesgo de ervor al decidir
la compra o venta del valor a que se refieren los estados financieros ya aprobados. Por tal motivo,
los sentenciadores se ajustan a derecho al decidir que el conocimiento de la aprobacion de los
estados financieros por el Directorio de la compaiiia es informacion privilegiada, con independencia
del contenido de los estados financieros™.

La misma sentencia citada por la defensa del senor
Mosa en los descargos y en el recurso de reposicion refuerza este punto. En efecto, en el considerando
décimo cuarto de la sentencia dictada con fecha 11 de noviembre de 2013 en autos Rol N°7.340-
2012, la Corte Suprema sefalo que “De esta manera, como lo ha sostenido en otras oportunidades
esta Corte, la informacion de los estados financieros trimestrales contenidos en la FECU, es una
informacion concreta acerca de la situacion financiera de la sociedad, su liquidez, el endeudamiento,
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resultados operacionales y no operacionales, utilidades y pérdidas antes de impuestos, rentabilidad,
variaciones de capital, distribucion de dividendos, que por su naturaleza tiene la aptitud para ejercer
influencia sobre la decision de un hombre juicioso en orden a efectuar o no una determinada
inversion, o sea, tiene el cardcter de informacion privilegiada en los términos descritos en el inciso
1°del articulo 164 de la Ley N° 18045 "

Por consiguiente, en razén de lo previamente expuesto,
el recurso de reposicion debera ser igualmente rechazado en esta parte.

I11.3. Del alcance interpretativo del articulo 165 de la
Ley N°18.045 de Mercado de Valores.

En este punto, el Recurrente alega que no basta con que
esta Comision, al momento de sancionar, constate una transgresion formal de la norma, sino que
ademads se requiere afectacion del bien juridico protegido por ésta. Respecto a lo anterior, es menester
recalcar que, como se expuso en la Resolucion Exenta N°7603, la no observancia del deber de
abstencion consagrado en el referido articulo 165, se configura con la sola realizacion de las conductas
prohibidas, a saber, comprar o enajenar valores de los que se posea informacion privilegiada.

Adicionalmente, como se senald en la Resolucion
recurrida, la conducta del Infractor efectivamente lesiond el bien juridico protegido por la norma
infringida. En efecto. el bien juridico protegido por el articulo 165 de la Ley N°18.045, esto es, la
transparencia, credibilidad en el mercado de valores y la confianza de los inversionistas, se cautela
evitando que se realicen transacciones con asimetria de informacion, lo que se verifica cada vez que
se¢ adquieren o enajenan valores respecto de los cuales se posea informacion privilegiada,
independientemente de la intencidn que haya tenido el infractor para realizar dichas operaciones.

Por consiguiente, en razon de lo expuesto. el recurso de
reposicion intentado debera ser rechazado en esta parte.

I1.4. De la eventual vulneracion de normativa
interna de esta Comision y de ByN.

Finalmente, la alegacion respecto a que las conductas
del Infractor solo importarian una infraccion a normativa interna de esta Comision y de la Sociedad:
cabe reiterar lo sefalado en la Resolucion recurrida, en cuanto a que se constatd una infraccion al
articulo 165 de la Ley N°18.045, por lo que toda defensa relativa a eventuales infracciones a la Norma
de Caracter General N°270 de 2009 y al Manual de Manejo de Informacion de Interés de ByN de
abril de 2010 debera ser rechazada.

111. CONCLUSION.
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1. Que, como se ha sefialado precedentemente, esta
Comision considera que la reposicion intentada por el sefior Mosa no aporta elementos que justifiquen
modificar la Resolucion Exenta N°7603 de 2019, por lo que no puede ser acogida.

2. Que, en virtud de todo lo anterior, el Consejo de la
Comision para el Mercado Financiero reviso los antecedentes y en Sesion Extraordinaria N°67, de 16
de diciembre de 2019, con la asistencia de su Presidente, don Joaquin Cortez Huerta, y de los
Comisionados, dofia Rosario Celedon Férster, don Christian Larrain Pizarro, don Kevin Cowan
Logan y don Mauricio Larrain Errazuriz, se pronuncio sobre la reposicion interpuesta por el sefior
Yakob Anibal Mosa Shmes.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL
MERCADO FINANCIERO, POR LA UNANIMIDAD DE LOS COMISIONADOS JOAQUIN
CORTEZ HUERTA, ROSARIO CELEDON FORSTER, CHRISTIAN LARRAIN PIZARRO,
KEVIN COWAN LOGAN Y MAURICIO LARRAIN ERRAZURIZ, RESUELVE:

1. Rechazar en todas sus partes el recurso de reposicion
interpuesta en contra de la Resolucion Exenta N°7603 de 8 de noviembre de 2019, manteniendo la
sancion consistente en una multa de UF 10.000 al sefior Yakob Anibal Mosa Shmes.

2. Remitase a la persona antes individualizada y a su
representante, copia de la presente Resolucion, para los efectos de su notificacion y cumplimiento.

3. El pago de la multa cursada mediante la Resolucion
Exenta N°7603 de 2019 debera efectuarse en la forma prescrita en el articulo 59 del Decreto Ley N°
3.538 de 1980,

4. El comprobante de pago debera ser ingresado en las
oficinas de esta Comision para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado
el pago. De no remitirse dicho comprobante, la Comisién informara a la Tesoreria General de la
Republica que no cuenta con el respaldo de pago de la presente multa, a fin que ésta efectie el cobro
de la misma.

5. Se hace presente que contra la presente Resolucién
procede el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del Decreto Ley N°3.538 de 1980, el que
debe ser interpuesto ante la lustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias
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habiles, computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Codigo de Procedimiento Civil,
contado desde la notificacion de la presente Resolucion.

Anotese, notifiquese, comuniquese y archivese.
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JOAQUIN CORTEZ HUERTA ROSARIO CELEDON FORSTER

PRESIDENTE COMISIONADO
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COMISIONADO

CHRISTIAN EDUARDO LARRAIN PIZARRO

COMISIONADO
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“MAURICIO LARRAIN ERRAZURIZ

COMISIONADO
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