COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

RESOLUCION EXENTA: 555
Santiago, 11 de ener o de 2024

REF.: APLICA SANCION AL SENOR ARTURO
CLARO MONTES.

VISTOS:

1) Lo dispuesto en los articulos 5°, 20 N°4, 37, 38, 39 y 52 del Decreto Ley N°3.538, que crea la
Comisidn para el Mercado Financiero (“DL N°3538”); en el articulo 1° y en el Titulo Ill de la
Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comision para el Mercado Financiero,
gue consta en la Resolucidn Exenta N°7359 de 2023; en el Decreto Supremo N°1.430 del
Ministerio de Hacienda de 2020; en el Decreto Supremo N°478 del Ministerio de Hacienda de
2022; vy, en el Decreto Supremo N°1.500 del Ministerio de Hacienda de 2023.

2) El articulo 16 de la Ley N°18.045, de Mercado Valores (“Ley 18.045” o “LMV”).

3) La Norma de Caracter General N°30 (“NCG 30”), que establece normas de inscripcion de
valores de oferta publica en el Registro de Valores; y, su difusion, colocacién y obligacion de
informacidn consiguientes.

CONSIDERANDO:
I. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION.
I.1. ANTECEDENTES GENERALES.

1. Mediante Oficio Reservado N°73.744 de fecha 6 de septiembre de 2021, Oficio
Reservado N°54.210 de fecha 15 de julio de 2022 y Oficio Reservado N°2501 de fecha 10 de
enero de 2023 (“Denuncias”), la Direccién General de Supervisién de Conducta de Mercado
(“DGSCM”), denuncid ante el Fiscal de la Unidad de Investigacién (“Fiscal” o “Ul”) los hallazgos
obtenidos en el proceso de fiscalizacién efectuado por la Division de Supervision de Abusos de
Mercado e Infraestructuras Financieras (“DSAMIF”) relativos a la prohibicidn de operar en los 30
dias previos a la divulgacion de los estados financieros, establecida en el articulo 16 inciso 5° de
la Ley 18.045.

2. La DSAMIF denuncié al sefior Arturo Claro Montes (“Investigado”), en su calidad de hijo
del sefor Arturo Claro Ferndndez, ex director del emisor Compaiiia Sud Americana de Vapores
S.A. (“Vapores S.A.”) y, por tanto, sujeto a la prohibicidn antes referida, quien operd con el titulo
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VAPORES en los periodos en que se encontraba prohibido efectuar transacciones, esto es, 30

dias previo a la divulgacion de los de los estados financieros.

3. Mediante Resoluciéon Ul N°89 de 18 de noviembre de 2022 y Resolucion Ul N°32 de 31
de mayo de 2023, el Fiscal inicié una investigacidn para esclarecer los hechos denunciados por
la DGSCM.

1.2. HECHOS.

Que, de acuerdo con los antecedentes recabados por el Fiscal de la Ul durante la investigacidn,
se determinaron los siguientes hechos:

1. Compaiiia Sud Americana de Vapores S.A. es una sociedad andnima abierta fiscalizada
por esta Comision para el Mercado Financiero (“CMF” o “Comisién”). Su directorio, entre el dia
24 de abril de 2020y el 31 de enero de 2022, se encontraba compuesto, entre otros directores,
por el Sr. Arturo Claro Fernandez.

2. En cumplimiento de la exigencia del numeral I.2.1.A.3. de la Norma de Caracter General
N°30, Sud Americana de Vapores informd la fecha de divulgacion de los estados financieros:

Estados Financieros Fecha de divulgacion
Junio 2021 20 de agosto de 2021
Septiembre 2021 19 de noviembre de 2021
3. En consecuencia, existid6 una prohibicién dirigida a los directores, gerentes,

administradores y ejecutivos principales de Sud Americana de Vapores, asi como a sus cényuges,
convivientes y parientes hasta el segundo grado de consanguineidad o afinidad, para la
realizacion de operaciones con el titulo VAPORES “dentro de los treinta dias previos a la
divulgacion de los estados financieros trimestrales o anuales de este ultimo”.

4, Los estados financieros intermedios al 30 de junio 2021 de Sud Americana de Vapores
fueron aprobados en sesién de directorio de fecha 20 de agosto de 2021, con la asistencia del
director Sr. Arturo Claro Fernandez.

5. Los estados financieros intermedios al 30 de septiembre 2021 de Sud Americana de
Vapores fueron aprobados en sesion de directorio de fecha 19 de noviembre de 2021, con la
asistencia del director Sr. Arturo Claro Fernandez.

6. El Sr. Arturo Claro Montes es hijo del ex director de Sud Americana de Vapores, Sr.
Arturo Claro Fernandez, quien fallecié el dia 31 de enero de 2022.
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7. El Sr. Arturo Claro Montes es duefio del 50% de |la sociedad MBI Corredores de Bolsa S.A.
(“Corredora” o “MBI”).

8. El Sr. Arturo Claro Montes, a través de la Corredora MBI, en los periodos de prohibicion
correspondientes a los estados financieros de junio y septiembre de 2021, realizé diversas
operaciones de compray venta, para la cartera propia de MBI, con el titulo VAPORES, detalladas
en los Anexos N°1 y 2 del Oficio de Cargos.

I.3. ANTECEDENTES RECOPILADOS DURANTE LA
INVESTIGACION.

Que, durante la investigacién el Fiscal de la Ul aparejo al Procedimiento Sancionatorio los
siguientes antecedentes:

1. Requerimiento N°19.753 de fecha 17 de agosto de 2021, mediante el cual la DMMIF solicitd
a MBI, las transacciones efectuadas por sus clientes con el instrumento VAPORES, en el periodo
comprendido entre el 21 de mayo y el 17 de agosto de 2021.

2. Respuesta de MBI de fecha 23 de agosto de 2021, a través de la cual proporciond la
informacion solicitada a través del Requerimiento N°19.753.

3. Requerimiento N°19.832 de fecha 23 de agosto de 2021, mediante el cual la DMMIF solicité
a MBI, las transacciones efectuadas por sus clientes con el instrumento VAPORES, en el periodo
comprendido entre el 17 de agosto y el 20 de agosto de 2021.

4. Respuesta de MBI, de fecha 26 de agosto de 2021, mediante la cual proporcioné la
informacidn solicitada a través del Requerimiento N°19.832.

5. Oficio Ordinario N°73.744 de 6 de septiembre de 2021, mediante el cual la DGSCM de la CMF
denuncid ante el Fiscal de la Ul un proceso de fiscalizacién efectuado por la DMMIF, informando
una potencial infraccién al articulo 16 de la Ley N°18.045 por parte del Sr. Arturo Claro Montes.

Al efecto, acompafié la siguiente documentacién: Informe DMMIF — FISCALIZACION PERIODO
DE BLOQUEO ART. 16 LEY 18.045. EEFF 202106

6. Oficio Reservado UI N°182/2022 de 4 de marzo de 2022, mediante el cual la Ul requirié a MBI
el envio de la informacidn contenida en la Seccién IV y los Anexos de la Norma de Caracter
General N°380 respecto de operaciones realizadas para la cartera propia de MBI.

7. Respuesta al Oficio Reservado Ul N°182/2022, proporcionada por MBI con fecha 18 de marzo
de 2022, por medio de la que informé lo siguiente:
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“1. Copia del Registro de personas autorizadas para dar érdenes a nombre de MBI Corredores de
Bolsa S.A.

R: Son operaciones por cartera propia, por lo que no existe una persona que dé drdenes
propiamente tales e instrucciones a la Corredora, sino que las ejecuta conforme a los poderes
ordinarios de MBI Corredores y en su calidad de operador acreditado.

2. Copia del respaldo de las drdenes de compraventa de acciones del instrumento VAPORES
realizadas durante los afios 2020, 2021 y 2022 de acuerdo a lo prescrito en la Seccion IV de la
NCG N°380. (correos electrénicos, grabaciones telefdnicas, etc.).

3. Copia del registro de drdenes de acciones de VAPORES para los afios 2020, 2021 y 2022, con
la informacion referida en cada uno de los campos sefialados en el numeral 3 del Anexo de la
NCG N°380, en formato Excel.

R: Este tipo de operaciones corresponden a la denominada “cartera propia” de la Corredora
(propio patrimonio), por lo cual no existe una orden propiamente tal.

4. Copia de las facturas de compraventa de acciones de VAPORES para los afios 2020, 2021 y
2022

R: Se adjuntan, pero dado su peso, se acompaiia link donde pueden obtenerse

5. Detalle de movimientos accionarios para el periodo comprendido entre el afio 2020 y 2021 a
la fecha, en formato Excel.

R: Se adjunta.
6. Certificado de posicion accionaria al dia 20 de julio de 2021.
R: Se adjunta.

7. Nombre completo, teléfono y correo electrdnico de la persona que ejecutd las drdenes de
operaciones de compraventa de acciones VAPORES a nombre de MBI Corredores de Bolsa S.A.
durante los afios 2020, 2021 y 2022.

R: Se adjunta.”.

- Oficio Reservado Ul N°338/2022 de 31 de marzo de 2022, mediante el cual la Ul requirié a la
sociedad Sud Americana de Vapores la entrega de las actas de sesiones de directorio efectuadas
entre el 1 de abril y 31 de agosto de 2021.

- Respuesta al Oficio Reservado Ul N°338/2022, de 5 de abril de 2022, por medio de la cual la
sociedad Sud Americana de Vapores acompaid la informacion solicitada.
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9. Oficio Reservado Ul N°766/2022, de 12 de julio de 2022, mediante el cual la Ul citd a
prestar declaracién al Sr. Arturo Claro Montes.

10. Oficio Reservado Ul N°770/2022, de 13 de julio de 2022, mediante el cual la Ul citd a
prestar declaracién al Sr. Arturo Claro Montes.

11. Oficio Ordinario N°54.210 de 15 de julio de 2022, mediante el cual la DGSCM de la CMF
formulé Denuncia ante la Ul, dando cuenta de un proceso de fiscalizacién efectuado por la
DSAMIF, informando una potencial infraccion al articulo 16 de la Ley N°18.045 por parte del Sr.
Arturo Claro Montes a través de MBI Corredores de Bolsa S.A. Al efecto, acompafié la siguiente
documentacion:

- Informe DSAMIF — FISCALIZACION PERIODO DE BLOQUEO ART. 16 LEY 18.045. Revisidn
Estados Financieros diciembre de 2021

12. Requerimiento N°22.308 de fecha 15 de julio de 2022, mediante el cual la DSAMIF
solicité a MBI Corredores de Bolsa S.A., las transacciones efectuadas por MBI Corredores de
Bolsa S.A., y otros clientes, con el instrumento VAPORES, en el periodo comprendido entre el 21
de junioy el 31 de mayo de 2021.

13. Respuesta de MBI Corredores de Bolsa S.A., de fecha 21 de julio de 2022, a través de la
cual proporciond la informacion solicitada a través del Requerimiento N°22.308.

14. Oficio Reservado Ul N°914/2022 de 9 de agosto de 2022, mediante el cual la Ul requirié
a MBI, el envio de la informacién contenida en la Seccion IV y los Anexos de la NCG N°380,
respecto de operaciones realizadas para la cartera propia MBI Corredores de Bolsa S.A.

15. Respuesta al Oficio Reservado Ul N°914/2022, proporcionada por MBI con fecha 25 de
agosto de 2022, por medio de la que envié la siguiente informacién referida a MBI:

“1. Copia de contratos suscritos entre el cliente y esa Corredora, incluyendo los anexos, si los
hubiere (Contrato de prestacion de servicios, Contrato de Contrato Condiciones Generales sobre
Operaciones a Plazo en Valores, etc.).

(No aplica, cartera propia)”.

Respecto del N°2 del Oficio, acompafid registro que autoriza a personas a dar drdenes en su
nombre.

“3. Copia del respaldo de las drdenes de compraventa de acciones del instrumento VAPORES
realizadas durante el afio 2022 de acuerdo a lo prescrito en la Seccion 1V de la NCG N°380.
(correos electronicos, grabaciones telefonicas, etc.).
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(Dado que es la cartera propia, ésta no requiere rdenes previamente.)”.

“4. Copia del registro de drdenes de acciones de VAPORES para el afio 2022, con la informacion
referida en cada uno de los campos sefialados en el numeral 3 del Anexo de la NCG N°380, en
formato Excel.

(Dado que es la cartera propia, ésta no requiere érdenes previamente.)” .

Respecto del N°5 del Oficio, acompaind facturas de compraventa de acciones de VAPORES para
los aflos 2020, 2021 y 2022.

Respecto del N°6 del Oficio acompaiié detalle de movimientos accionarios.
Certificado de posicidn accionaria al dia 11 de agosto de 2021.

Nombre completo, teléfono y correo electrénico de la persona que ejecuta las érdenes
indicando al Sr. Arturo Claro Montes.

16. Requerimiento N°22.464 de fecha 7 de septiembre de 2022, por medio del que la
DSAMIF solicitdo a MBI Corredores de Bolsa S.A., las transacciones efectuadas por sus clientes,
con el instrumento VAPORES, en el periodo comprendido entre el 21 de marzo y el 2 de
septiembre de 2022.

17. Respuesta de MBI Corredores de Bolsa S.A., de fecha 9 de septiembre de 2022, a través
de la cual proporciond la informacion solicitada a través del Requerimiento N°22.464.

18. Certificado de defuncién de fecha 15 de junio de 2023 correspondiente al Sr. Arturo
Claro Fernandez, que da cuenta de su deceso el dia 31 de enero de 2022.

19. Oficio Ordinario N°2.501 de 10 de enero de 2023, mediante el cual la DGSCM de la CMF
formuldé Denuncia a la Ul, dando cuenta de un proceso de fiscalizacion efectuado por la Direccion
de Supervisién de Abusos de Mercado e Infraestructuras Financieras, informando una potencial
infraccidon al articulo 16 de la Ley N°18.045 por parte del Sr. Arturo Claro Montes a través de MBI
Corredores de Bolsa S.A. Al efecto, acompaiié la siguiente documentacién:

- Informe DSAMIF Fiscalizacidon Periodo De Bloqueo EEFF — Articulo 16 LMV Estados
Financieros 202203.

Declaraciones

20. Acta de declaracion del Sr. Arturo Claro Montes, director y socio de MBI, de fecha 26 de
julio de 2022, prestada ante funcionarios de la Ul, ocasién en que, consultado respecto a qué
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relacién tiene con MBI, y respondid: “Con la sociedad soy uno de los dos socios, tengo el 50% de

la sociedad de manera directa e indirecta. Trabajo el 100% de mi tiempo en la empresa, soy
operador de acciones.”.

A continuacién, fue consultado si realizé operaciones de compraventa de acciones VAPORES a
nombre propio o a través de alguna sociedad en los meses de julio y agosto de 2021,
respondiendo al efecto: “Yo tenia una posicion de muchos afios de Sudamericana de Vapores
que creo que viene mds o menos del afio 2011. Esa posicion se vio incrementada en los distintos
aumentos de capital que realizé la compaiiia, y después de muchos afios vendi las acciones, que
debe haber sido del orden de 19 millones de acciones, y que deben haber estado en Riverside y
Riverside Il, principalmente en Riverside.

No recuerdo haber realizado operaciones en julio y agosto, pero sé que vendi la posicion de
acciones que tenia a finales del afio pasado.”.

Luego fue consultado respecto a si entregd instrucciones para realizar compra de acciones
VAPORES para la sociedad MBI durante los meses de julio y agosto de 2021, indicando: “Es que
yo no tengo que entregar instrucciones para operar en cartera propia, al ser cartera propia yo
opero en ella. No recuerdo operaciones de compra de Vapores del mes de julio y agosto de 2021.
Si esas operaciones se realizaron, la persona que operd estas operaciones en ese periodo
probablemente fui yo.

Probablemente el terminal es el que identifica quién fue la persona que realizd esas
operaciones.”.

A continuacion, fue preguntado respecto de los fundamentos o criterios de inversion de aquella
decision, y de donde provinieron los recursos para realizar la operacidn, indicando: “Es que no
recuerdo haber comprado acciones de VAPORES en ese periodo, pero si hubo una compra con
ese instrumento, los recursos provienen de la empresa.

Lo que yo si hice el afio pasado fue compras y ventas de VAPORES y otros papeles que fueron
de financiamiento a otros Corredores. Recuerdo que hicimos volumenes grandes de VAPORES.
En las que compraba pagadero hoy (PH) y las vendia PM. Esto lo hago porque hay una
rentabilidad para financiar esa operacion. El afio pasado se hicieron muy altos volumenes de
estas transacciones de manera que la Bolsa de Comercio, el dia 25 enero de este afio, mandod
una Circular para que tratara estas operaciones como simultdneas. La Corredora jamds compro
una posicion de 125 millones de acciones VAPORES.

Es importante recalcar que cuando ustedes revisan las acciones, algtn dia comprdabamos 20 o
40 millones de acciones y luego las vendiamos. Habia dias que comprdabamos 1.000 millones PH
y las vendiamos (no solo en instrumentos VAPORES), pero habia dias que no las podiamos vender
todas, que son pocos dias, en que se informd siempre que MBI Corredor de Bolsa habia comprado
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X numero de acciones y esas compras ventas de acciones que eran un financiamiento, muchas

veces las operé yo.
Esto no solo lo hice en VAPORES, también lo hice en ENEL Chile, ENELAM, SQM, y muchas otras.

El financiamiento o el requerimiento de financiamiento parte de la contraparte que se pone
vendiendo PH y comprando contado normal. Se considerd la accion VAPORES porque es una de
las acciones mds liquidas del mercado, hoy dia esta accidn representa mds del 5% del IPSA, es
una accion tremendamente liquida.

La accién de VAPORES pasé de $15 a 5125 en un periodo de 3 afios aprox. Entonces el market
cap de la compaiiia crecio mucho y aumento el float, entonces los inversionistas que tomaron
esa posicion en VAPORES tenian dificultades para financiar su posicion porque eran posiciones
muy grandes, habia Corredoras que hacian operaciones en varios papeles al dia, y no podian
hacer las simultdneas, creo yo, porque no tenian las garantias para hacerlas. Esto no es
demasiado distinto que haber financiado una simultdnea a la contraparte que yo me imagino,
elegia estas transacciones porque no tenian las garantias suficientes para financiarse a través
de una simultdnea. Esto es tremendamente distinto a decir que la cartera propia de la Corredora
compro 125 millones de acciones VAPORES. Lo importante es el neto porque al final del dia
quedaba en cero.”.

Por ultimo, fue consultado si en el ano 2021, y en lo que va de este ano 2022, tomé alguna
prevencion respecto de periodos en los cuales se encontraba con prohibicién de realizar
operaciones de compraventa, directa o indirectamente, con acciones VAPORES, contestando:
“No he tomado ninguna prevencion respecto a periodos en que no podia hacer operaciones de
compra venta de acciones VAPORES, porque no estdn en la cartera propia de la corredora, sino
que son operaciones de financiamientos, muy similar a lo que son las operaciones simultdneas.

Mi padre murid el 31 de enero del 2022, pero yo antes nunca tomé una prevencion porque el

periodo de bloqueo es para mi papd, pero no afecta a la cartera propia de una Corredora de
Bolsa en sus operaciones de financiamiento.”.

Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.

II.1. CARGO FORMULADO.

Que, en mérito de los antecedentes precedentemente consignados, el Fiscal de la Ul formulé
cargos al sefior Arturo Claro Montes mediante Oficio Reservado Ul N°844 de fecha 28 de junio
de 2023, en los siguientes términos:

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-555-24-50095-0O SGD: 2024010028672

Péagina 8/54



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

“Infraccion a la prohibicion prevista en el inciso quinto del articulo 16 de la Ley N°18.045, toda

vez que, encontrdndose sujeto a una prohibicion para efectuar transacciones sobre valores del
emisor Compafia Sud Americana de Vapores, el Sr. Arturo Claro Montes, hijo del ex director de
dicho emisor, Sr. Arturo Claro Ferndndez, a través de la sociedad MBI Corredores de Bolsa S.A.,
entre los dias 21 de julio y 20 de agosto de 2021, realizé operaciones de compraventa con el
titulo VAPORES por un monto total ascendente a 515.077.888.701.-; y entre los dias 20 de
octubre y 19 de noviembre de 2021, realizé operaciones de compraventa con el titulo VAPORES
por un monto total ascendente a $50.873.853.914.-.”.

1.2. ANALISIS DEL OFICIO DE CARGOS.
Que, el andlisis del Fiscal de la Ul contenido en el Oficio de Cargos fue del siguiente tenor:

“A. Prohibicion de operar en el periodo previo a la aprobacion y divulgacion de estados
financieros.

La Ley N° 21.314 que “Establece Nuevas Exigencias de Transparencia y Refuerza las
Responsabilidades de los Agentes de los Mercados, Regula la Asesoria Previsional y otras
materias”, de 13 de abril de 2021, introdujo modificaciones a la Ley N° 18.045 de “Mercado de
Valores” y a la Ley N° 18.046 de “Sociedades Andnimas”, por medio de la incorporacion de
nuevas obligaciones y exigencias focalizadas en el continuo fortalecimiento de la supervision del
mercado por parte del regulador, CMF, a través del perfeccionamiento de mecanismos
destinados a, principalmente, evitar abusos a los accionistas minoritarios e inversionistas, y, a
limitar los conflictos de interés al interior de la administracion de las empresas.

El objetivo de la incorporacion de tales exigencias buscd fortalecer la confianza en los mercados,
en aras de lograr un buen funcionamiento de los mismos, en un marco de competencia leal y
ética, sin abusos de sus participantes.

De ese modo, para reducir el riesgo de uso de informacion privilegiada, se establecio un periodo
minimo de prohibicion de realizacion de transacciones sobre los valores de la empresa,
incorpordndose al articulo 16 de la Ley N° 18.045, tres nuevos incisos: quinto, sexto y séptimo.
Estableciéndose, en particular, en el inciso quinto una prohibicion para los directores, gerentes,
administradores y ejecutivos de un emisor de oferta publica, asi como sus conyuges, convivientes
y parientes hasta el sequndo grado de consanguineidad o afinidad, por la cual no pueden
efectuar, directa o indirectamente, transacciones sobre valores emitidos por el emisor, dentro de
30 dias previos a la divulgacion de los estados financieros intermedios o anuales.

En relacion a ello, la NCG N° 30 dispuso que, con al menos 30 dias de antelacion, los emisores
deben publicar en su pdgina web la fecha o calendario en que procederdn con la divulgacion de
sus estados financieros, siendo de publico conocimiento, entonces, los dias en que los estados
financieros de un emisor serdn conocidos por el mercado.
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De ese modo, las personas mencionadas se encuentran sujetas a una prohibicion de realizar
operaciones con instrumentos emitidos por el emisor, en el periodo de 30 dias previo a la
divulgacion de los estados financieros de la respectiva sociedad andnima.

B. Divulgacion de los estados financieros de Sud Americana de Vapores
En ese contexto, el emisor de valores Compaiiia Sud Americana de Vapores, en cumplimiento a

la exigencia del numeral 1.2.1.A.3. de la NCG N° 30, informd las fechas de divulgacion de los
estados financieros, de acuerdo se observa en la siguiente tabla:

Estados Financieros Fecha de divulgacion
Al 30 de Junio 2021 20 de agosto de 2021
Al 30 de Septiembre 2021 19 de noviembre de 2021

Asi, conforme a la legislacion y normativa expuesta, para la presentacion de los estados
financieros intermedios y anuales existio una prohibicion dirigida a los directores, gerentes,
administradores y ejecutivos principales de Sud Americana de Vapores, para la realizacion de
operaciones con el titulo VAPORES, en el periodo de 30 dias previos a su divulgacion, de modo
que, aquellos personeros no podian realizar operaciones por la divulgacion de los estados
financieros en los siguientes periodos:

Periodo de prohibicion

Estados Financieros desde hasta

Al 30 de Junio 2021 21 de julio de 2021 20 de agosto de 2021

Al 30 de Septiembre 2021 20 de octubre de 2021 19 de noviembre de 2021

C. Andlisis de operaciones realizadas por el Sr. Arturo Claro Montes

De acuerdo a lo informado por la DGSCM, el Sr. Arturo Claro Montes, a través de la sociedad MBI
Corredores de Bolsa S.A., en los periodos de prohibicion sefialados precedentemente, realizé
operaciones de compraventa de acciones VAPORES, de acuerdo a lo expuesto en la siguiente
tabla:

Periodo de prohibicién
Monto (S)
desde hasta
21 de julio de 2021 20 de agosto de 2021 15.077.888.701
20 de octubre de 2021 | 19 de noviembre de 2021 50.873.853.914
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A continuacion, se expone un resumen de las operaciones cuestionadas, en tanto que, el detalle
de éstas se expone en los anexos 1y 2 del presente Oficio:

Resumen de operaciones con acciones VAPORES, realizadas por MBI CB, durante la prohibicion
de transar en los 30 dias previos a la divulgacion de los estados financieros de Compafia Sud

Americana de Vapores S.A. a junio de 2021.

FECHA TiPo < UNIDADES MIONTO
OPERACION ()
21-07-2021 COMPRA 500.000 28.750.000
22-07-2021 COMPRA 2.887.718 163.633.611
26-07-2021 COMPRA 1.717.022 100.102.383
30-07-2021 COMPRA 6.136.655 361.891.573
03-08-2021 COMPRA 32.476.000 1.949.150.000
04-08-2021 COMPRA 4.919.811 298.665.300
05-08-2021 COMPRA 700 42.560
06-08-2021 COMPRA 4.000.000 247.400.000
11-08-2021 COMPRA 2.138.456 132.395.657
12-08-2021 COMPRA 2.129.702 133.735.286
13-08-2021 COMPRA 1.577.091 100.302.988
16-08-2021 COMPRA 7.797.722 488.574.262
17-08-2021 COMPRA 10.000.000 613.500.000
19-08-2021 COMPRA 45.800.000 2.812.220.000
20-08-2021 COMPRA 3.000.000 179.100.001
Total compras 125.080.877 7.609.463.621
21-07-2021 VENTA 500.000 28.875.000
22-07-2021 VENTA 2.887.718 164.698.746

GD: 2024010028672
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26-07-2021 VENTA 1.717.022 100.199.562
30-07-2021 VENTA 6.136.655 362.706.531
03-08-2021 VENTA 32.476.000 1.949.879.219
04-08-2021 VENTA 4.920.511 298.856.458
06-08-2021 VENTA 4.000.000 247.494.850
11-08-2021 VENTA 2.138.456 132.818.033
12-08-2021 VENTA 2.129.702 133.723.002
13-08-2021 VENTA 1.577.091 100.334.808
17-08-2021 VENTA 10.000.000 613.700.001
18-08-2021 VENTA 5.409.466 341.525.653
19-08-2021 VENTA 45.800.000 2.813.583.440
20-08-2021 VENTA 3.000.000 180.029.777
Total ventas 122.692.621 7.468.425.080

TOTAL ($) 15.077.888.701

Resumen de operaciones con acciones VAPORES, realizadas por MBI CB, durante la prohibicion
de transar en los 30 dias previos a la divulgacion de los estados financieros de Compaiiia Sud
Americana de Vapores S.A. a septiembre de 2021.

TIPO MONTO
FECHA UNIDADES
OPER. ()
21-10-2021 COMPRA 35.000.000 1.798.294.797
25-10-2021 COMPRA 39.500.000 2.013.710.000
26-10-2021 COMPRA 2.200.000 112.860.000
27-10-2021 COMPRA 47.756.406 2.425.065.879
28-10-2021 COMPRA 23.600.000 1.202.408.000
29-10-2021 COMPRA 18.900.000 958.230.000
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02-11-2021 COMPRA 41.971.003 2.284.770.251
03-11-2021 COMPRA 14.500.000 791.700.000
04-11-2021 COMPRA 34.830.845 1.912.408.906
05-11-2021 COMPRA -1.830.845 -101.458.907
08-11-2021 COMPRA 16.820.000 982.288.000
09-11-2021 COMPRA 66.900.000 3.919.314.999
10-11-2021 COMPRA 13.000.000 754.000.000
11-11-2021 COMPRA 24.750.000 1.448.850.000
12-11-2021 COMPRA 12.200.000 688.849.689
15-11-2021 COMPRA 47.616.034 2.547.075.802
17-11-2021 COMPRA 23.500.000 1.240.800.000
19-11-2021 COMPRA 6.000.000 324.000.000
Total compras 467.213.443 25.303.167.416
20-10-2021 VENTA 5.610.000 271.053.138
21-10-2021 VENTA 35.000.000 1.799.409.885
25-10-2021 VENTA 39.500.000 2.016.216.645
26-10-2021 VENTA 2.200.000 112.904.002
27-10-2021 VENTA 47.756.406 2.426.155.927
28-10-2021 VENTA 2.650.288 135.694.743
29-10-2021 VENTA 39.849.712 2.046.314.802
02-11-2021 VENTA 41.971.003 2.287.696.755
03-11-2021 VENTA 14.500.000 792.466.859
04-11-2021 VENTA 33.000.000 1.813.945.935
08-11-2021 VENTA 16.820.000 983.012.293
09-11-2021 VENTA 66.900.000 3.923.083.731
10-11-2021 VENTA 13.000.000 755.300.001

GD: 2024010028672
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11-11-2021 VENTA 24.750.000 1.451.275.794
12-11-2021 VENTA 12.200.000 689.873.114
15-11-2021 VENTA 47.616.034 2.552.632.869
17-11-2021 VENTA 23.500.000 1.243.150.003
19-11-2021 VENTA 5.000.000 270.500.002
Total ventas 471.823.443 25.570.686.498

TOTAL ($) 939.036.886 50.873.853.914

De acuerdo a la informacion obtenida por esta Unidad de Investigacion, el Sr. Arturo Claro
Montes ejecuté directamente las operaciones de compraventa citadas precedentemente,
realizadas para la cartera propia de MBI CB.

En cuanto a la oportunidad en que se realizaron las operaciones cuestionadas, segun se expuso,
éstas se ejecutaron entre los dias 21 de julio y 20 de agosto de 2021; y 20 de octubre y 19 de
noviembre de 2021; esto es, dentro de los periodos en los que se encontraba vigente la
prohibicidn para transar contemplada en el inciso quinto del articulo 16 de la Ley N° 18. 045.

D. Andlisis legal de las operaciones denunciadas

De acuerdo al andlisis expuesto precedentemente, y en virtud que las operaciones de
compraventa de acciones VAPORES efectuadas por el Sr. Arturo Claro Montes a través de MBI
CB, fueron realizadas dentro de los periodos de prohibicion para efectuar operaciones originados
por el envio de los estados financieros de la Compaiia Sud Americana de Vapores referidos a
junio y septiembre de 2021, resulta pertinente tener presente lo siguiente:

El inciso quinto del articulo 16 de la Ley N° 18.045, dispone que tanto los directores, gerentes,
administradores y ejecutivos de un emisor de oferta publica, como sus conyuges, convivientes
y parientes hasta el segundo grado de consanguineidad o afinidad, no pueden efectuar, directa
o indirectamente, transacciones sobre valores emitidos por el emisor, dentro de 30 dias previos
a la divulgacion de los estados financieros intermedios o anuales.

En otras palabras, el periodo de prohibicion de operar se hace extensible a los parientes hasta el
segundo grado de consanguinidad de los directores del emisor, de modo que, ningun pariente
hasta dicho grado de consanguineidad, puede directamente o indirectamente realizar
operaciones con dichos valores en los 30 dias previos a la divulgacidn de los estados financieros
del emisor.
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El Sr. Arturo Claro Montes, hijo de un ex director de Sud Americana de Vapores, Sr. Arturo Claro

Ferndndez, se encontraba sujeto a la prohibicion de realizar operaciones con el instrumento
VAPORES entre los dias 21 de julio y 20 de agosto 2021; 20 de octubre y 19 de noviembre de
2021; esto es, en los 30 dias previos a la divulgacion de los estados financieros a junio y
septiembre de la Compaiiia Sud Americana de Vapores, los que fueron divulgados los dias 20 de
agosto de 2021 y 19 de noviembre de 2021, respectivamente.

Entre los dias 21 de julio y 20 de agosto de 2021, el Sr. Claro Montes realizé diversas operaciones
de compraventa con el titulo VAPORES para la cartera propia de MBI CB, sociedad en la cual
tiene el 50% de la propiedad, por un monto total ascendente a 515.077.888.701.

Entre los dias 20 de octubre de 2021 y 19 de noviembre de 2021, el Sr. Arturo Claro Montes,
realizé operaciones de compraventa con el titulo VAPORES para cartera propia de MBI CB,
sociedad en la cual tiene el 50% de la propiedad, por un monto total de $50.873.853.914.

Respecto de los periodos de prohibicion vigentes entre los dias 16 de febrero y 18 de marzo de
2022 y entre los dias 20 de abril de 2022 a 20 de mayo de 2022, por la divulgacion de los estados
financieros de diciembre de 2021 y marzo de 2022, respectivamente, es necesario sefialar que
no resulta aplicable la prohibicion al Sr. Arturo Claro Montes, debido a que su padre ya no
desempefiaba la funcidn de director del emisor Compaiia Sud Americana de Vapores.

No obstante lo expuesto, si es posible sostener que las operaciones de compraventa de acciones
VAPORES efectuadas por el Sr. Arturo Claro Montes a nombre de la cartera propia de MBI CB,
entre los dias 21 de julio y 20 de agosto de 2021, por un monto total ascendente a
$15.077.888.701.-, asi como las operaciones realizadas entre los dias 20 de octubre y 19 de
noviembre de 2021, por el monto total de $50.873.853.914.- implicaron la infraccién a la
prohibicion contenida en el inciso quinto del articulo 16 de la Ley N° 18.045.”.

11.3. MEDIOS DE PRUEBA.

1. Mediante Oficio Reservado Ul N°1041 de fecha 8 de agosto de 2023, la Ul abrié un término
probatorio.

2. La defensa del Investigado rindié los siguientes medios probatorios:

A. Prueba documental.

1. Proyecto de Circular, sin fecha, que tiene por referencia “Informa sobre operaciones que
indica y modifica normativa de operaciones simultaneas” comunicada a los Corredores de la
Bolsa de Comercio de Santiago mediante carta de 25 de enero de 2022, presentada con fecha
01 de septiembre de 2023.
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2. Informe en Derecho titulado “Aplicacidn del periodo de bloqueo legal de transacciones

en valores respecto de operaciones simultdneas”, elaborado por el profesor de Derecho
Comercial y del curso de Mercado de Valores en el programa de Magister de la P. Universidad
Catélica de Chile, don José Manuel Ried Undurraga, junto al curriculum de su autor, presentado
con fecha 22 de agosto de 2023.

3. Copia del Manual de Operaciones en Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, que
rige a contar del 28 de octubre de 1991, presentado con fecha 01 de septiembre de 2023.

4. Informe pericial privado emitido por don José Veldsquez Olavarria, contador auditor de
la Universidad Austral de Chile, especialista en auditoria de sistemas, junto al curriculum de su
autor, presentado con fecha 01 de septiembre de 2023.

5. Impresiones de listados de movimientos de custodia de MBI CB obtenido del sistema del
Depdsito Central de Valores de diversos dias, presentado con fecha 01 de septiembre de 2023.

6. Impresiones del sistema del Depdsito Central de Valores, correspondiente al Detalle de
Posiciones Netas de MBI CB, presentadas con fecha 01 de septiembre de 2023.

7. Manual de Manejo de Informacién de Interés para el Mercado de la Compafia Sud
Americana de Vapores S.A, versién 5, aprobada por el Directorio el 22 de marzo de 2019, y
versién 7 aprobada por su Directorio el 17 de diciembre de 2021, presentada con fecha 01 de
septiembre de 2023.

B. Oficio u Informe a la Bolsa de Comercio de Santiago.

La defensa del Sr. Arturo Claro Montes solicité que se oficiara a la Bolsa de Comercio de Santiago,
a fin de que informe al tenor de las siguientes materias y remita los antecedentes pertinentes:

a) Que en el sistema telepregén se pueden negociar acciones y cuotas con condiciones de
liquidacién PH, PM, Contado Normal (CN) y a plazo.

b) Qué particularidades o caracteristicas presentan tales operaciones.

c) Por qué esas operaciones exigieron el pronunciamiento de la Bolsa de Comercio de
enero de 2022.

d) Por qué las operaciones indicadas en la letra a) se asimilan mdas a una operacion
simultanea que a otro tipo de operaciones bursatiles.

e) En qué se distinguen de las operaciones normales o transacciones que ejecutan
regularmente los Corredores de Bolsa.
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f) Desde cuando se empezd a observar la realizacién de este tipo de operaciones.
g) Que mediante carta del 25 de enero de 2022 remitié a los diversos corredores de bolsa

un proyecto de Circular Reglamentaria referido a este tipo de operaciones, lo que quedd en
consulta hasta el 8 de febrero de 2022.

h) Que mediante dicha Circular se proponia darles a las operaciones descritas el
tratamiento de una operacidn simultanea.

i) Indique si dicho proyecto fue aprobado por el Directorio de la Bolsa de Comercio de
Santiago. En la afirmativa, fecha en que ello ocurrié y estado actual de su tramitacion.

i) Para que indique quién, en una operaciéon bajo condicién de liquidacién PH, PM o
Contado Normal (CN), tiene derecho a percibir los dividendos de un reparto de utilidades, crias
o beneficios, que se verifiquen durante su ejecucién.

Al respecto, la Bolsa de Comercio de Santiago, con fecha 28 de agosto de 2023 informd lo
siguiente en respuesta al Oficio Reservado Ul N° 1094/2023 de fecha 21 de agosto de 2023.

a) A lo consultado en el punto 1, seiald: “En el Telepregon se pueden negociar acciones y
cuotas con condicion de liquidacién PH, PM, Contado Normal (CN) y a plazo.

Lo anterior, de acuerdo con lo establecido en el Manual de Operaciones en Acciones aprobado
por la Comision para el Mercado Financiero (CMF), Seccion B, numeral 2.22.1. sobre
Antecedentes Generales del Telepregon, numero 5.”

b) A lo consultado en el punto 2, sefiald: “El drea de Seguimiento de Mercado de la Bolsa
de Santiago, desde el mes de julio de 2020, detecto la realizacion en el Telepregon de ciertas
operaciones especiales en las cuales primero se realizaba una operacion con condicion de
liquidacion PH donde participaba la cuenta propia de un corredor y un cliente de éste, y luego
segundos después, se realizaba la operacion inversa con condicion de liquidacion PM o CN por la
misma cantidad y a un precio ligeramente distinto, en la que participan los mismos clientes, es
decir, el comprador acttia como vendedor y el vendedor como comprador.

En los dias y meses siguientes dicha drea observo un incremento de estas operaciones, las cuales
seguian un esquema en comun, esto es, que se realizaba una o mds operaciones de venta o
compra con condicion de liquidacion PH y una o mds operaciones de compra o venta con
condicion de liquidacion PM o CN, o de una o mds operaciones de venta o compra con condicion
de liquidacion PM y una o mds operaciones de compra o venta con condicion de liquidacion CN,
en el mismo instrumento y la misma o similar cantidad de acciones o cuotas de fondos.
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Las caracteristicas de cada una de estas operaciones se encuentran detalladas en el proyecto de
Circular enviado por la Bolsa a la CMF el 29 de marzo de 2022.”.

c) A lo consultado en el punto 3, sefiald “El andlisis realizado por la Bolsa concluyd que ese
tipo de operaciones presentaban caracteristicas similares a una operacion simultdnea o de venta
corta segun corresponda, no obstante, dichas operaciones no se encontraban sujetas a las
exigencias reglamentarias establecidas para esas operaciones como son las garantias, control
de limites, etc.

De acuerdo a lo anterior, el Directorio en sesion de fecha 24 de enero de 2022 aprobd un proyecto
de Circular, que se adjunta, el cual norma el tratamiento de dichas operaciones ddndole el
cardcter de una operacion simultdnea o de venta corta segun corresponda, autorizando al
Gerente General a realizar una consulta al mercado respecto a esa propuesta normativa. (Anexo
N°1).”

d) A lo consultado en el punto 4, seiialé “Las operaciones descritas en el numero 2 anterior
se asimilan a una operacion simultdnea porque se realiza una o mds operaciones de venta o
compra con condicion de liquidacion PH y una o mds operaciones de compra o venta con
condicion de liquidacion PM o CN, o de una o mds operaciones de venta o compra con condicion
de liquidacion PM y una o mds operaciones de compra o venta con condicion de liquidacion CN,
en el mismo instrumento y la misma o similar cantidad de acciones o cuotas de fondos.

Asimismo, una operacion simultdnea corresponde a una compra o venta a plazo que se realiza
conjunta e indisolublemente con una venta o compra al contado por idéntico numero de acciones
y en el mismo instrumento.”

e) A lo consultado en el punto 5, sefialé “Las operaciones descritas en el numero 2
precedente se distinguen de las operaciones que normalmente ejecutan los corredores por la
forma en que esas operaciones son realizadas y siguen un esquema comun.”

f) A lo consultado en el punto 6, sefiald “El drea de Seqguimiento de Mercado de la Bolsa
detectd la realizacion de este tipo de operaciones a contar del mes de julio de 2020, observando
en los dias y meses siguientes un incremento importante de las mismas. Cabe mencionar que,
desde el levantamiento de esta prdctica por parte de la Bolsa de Santiago, estas operaciones han
disminuido en términos de volumen, pero siguen existiendo a la fecha.”

g) A lo consultado en el punto 7, sefiald “La Bolsa con fecha 25 de enero de 2022 puso en
consulta de los corredores y el mercado el proyecto de Circular Reglamentaria referido a
operaciones realizadas en el Telepregdon que seguirian un esquema comun, a las cuales el
Directorio acordd darle el tratamiento de una operacion simultdnea o de venta corta segun
corresponda. (Anexo N°2).
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Dicho proyecto de Circular estuvo en consulta hasta el 8 de febrero de 2022, recibiendo la Bolsa

en dicho periodo comentarios de tres corredores.”

h) A lo consultado en el punto 8, sefialé “Como se indicé anteriormente, el proyecto de
Circular aprobado por el Directorio y puesto en consulta del mercado, otorga a las operaciones
descritas en el numero 2 precedente el tratamiento de una operacion simultdnea o de venta
corta segun corresponda.”

i) A lo consultado en el punto 9, seiialé “Dicho proyecto de Circular fue aprobado por el
Directorio en sesion de fecha 24 de enero de 2022 y puesto en consulta del mercado entre el 25
de enero y el 8 de febrero de 2022. Se adjunta copia del Acta de dicha sesion (Anexo N°3).

Posteriormente, el Directorio en sesidon de fecha 28 de marzo de 2022 aprobd un nuevo proyecto
de Circular que recogia algunos comentarios del mercado, autorizando al Gerente General a
realizar la tramitacion ante la CMF y a emitir la Circular correspondiente una vez aprobada por
dicha Comision. Se adjunta copia del Acta de dicha sesion (Anexo N°4).

La Bolsa con fecha 29 de marzo de 2022 presenté a la CMF, para su aprobacion, dicho proyecto
de Circular, que se adjunta, el cual se encuentra en proceso de revision por parte de la CMF.
(Anexo N°5).”

j) A lo consultado en el punto 10, sefiald “El Art. 25 de la Seccion A del Manual de
Operaciones en Acciones establece que las transacciones efectuadas hasta el quinto dia habil,
inclusive, anterior a la fecha establecida para el pago de dividendos, crias u otros beneficios, el
comprador tiene el derecho a los mismos.

De acuerdo a lo anterior, las operaciones PH efectuadas el quinto dia habil anterior a la fecha
establecida para el pagado de dividendos, crias u otros beneficios, y las operaciones PM y
contado normal efectuadas el cuarto y quinto dia habil anterior a dicha fecha, el comprador tiene
el derecho a los mismos.”

C. Resoluciones de la CMF que se pidié traer a la vista por parte de la defensa.

a) Resolucidn Exenta N°8.950 del 23 de diciembre de 2022, que aplicé sancién al Sr.
Eugenio Von Chrismar Carvajal, acompafiada al expediente administrativo con fecha 14 de
agosto de 2023.

b) Resolucidon Exenta N°8.952 del 23 de diciembre de 2022, que aplicé sancién al Sr.
Fernando Echeverria Vial, acompanada al expediente administrativo con fecha 14 de agosto de

2023.

D. Testigos.
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a) Sr. José Miguel Ried Undurraga, abogado, quien declaré con fecha 22 de agosto de 2023.
b) Sr. José Osvaldo Veldsquez Olavarria, contador auditor, quien declaré con fecha 1 de

septiembre de 2023.

c) Sr. Rodrigo Vicufia Besa, ingeniero comercial, quien declaré con fecha 21 de agosto de
2023.

11.4. INFORME DEL FISCAL.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 51 inciso 2° del D.L. N°3.538 y, habiéndose
realizado todos los actos de instruccién y vencidos los términos probatorios, mediante Oficio
Reservado Ul N°1220 de fecha 4 de octubre de 2023, el Fiscal de la Unidad de Investigacion
remitido a este Consejo de la Comisidn para el Mercado Financiero, el Informe Final de la
investigacion y el expediente administrativo de este Procedimiento Sancionatorio, informando
el estado de éste y su opinion fundada acerca de la configuracidn de las infracciones imputadas
a los Investigados.

11.5. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO.
1. Audiencia contemplada en el articulo 52 del DL N°3538.
Mediante Oficio Reservado N°93.644 de fecha 18 de octubre de 2023, se cité a audiencia a la
defensa del Investigado de conformidad a lo dispuesto en el articulo 52 del Decreto Ley N°3.538,
la que se celebrd el dia 26 de octubre de 2023.
2. Presentacion de fecha 23 de octubre de 2023 de la defensa del Investigado.
Mediante presentacion de fecha 23 de octubre de 2023, Ia defensa del Investigado acompafio
“Informe Pericial Complementario”, elaborado por el sefior José Velasquez Olavarria,
denominado “Pericia Técnica sobre las operaciones bursdtiles consideradas en el Oficio
Reservado Ul N°844 de la Unidad de Investigacion”.
3. Presentacion de fecha 26 de octubre de 2023 de la defensa del Investigado.
Mediante presentacidon de fecha 26 de octubre de 2023, denominada “Alegato Arturo Claro
Montes”, la defensa del Investigado formulé observaciones respecto del Informe Final del Fiscal

de la Ul.

“Antecedentes generales:
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1. La investigacion se centra en operaciones efectuadas por MBI Corredores de Bolsa, las que, en
concepto de la Fiscalia, habrian infringido el articulo 16 inciso 5 LMV. Se trata de operaciones
efectuadas para la cartera propia de MBI CB, respecto de titulos de CSAV, sociedad en la cual era
director don Arturo Claro Ferndndez (Q.E.P.D.), padre del socio de MBI, sefior Arturo Claro
Montes.

2. Esta norma, incorporada en nuestra legislacion recién en abril de 2021, dispone que “Sin
perjuicio de las politicas que adopte cada emisor, los directores, gerentes, administradores y
ejecutivos principales de un emisor de valores de oferta publica, asi como sus conyuges,
convivientes y parientes hasta el sequndo grado de consanguineidad o afinidad, no podrdn
efectuar, directa o indirectamente, transacciones sobre los valores emitidos por el emisor, dentro
de los treinta dias previos a la divulgacion de los estados financieros trimestrales o anuales de
este ultimo”.

3. Esta defensa ni su representado, no han negado los hechos que sirven de base al inicio de la
investigacion y a la formulacion de cargos, no obstante lo cual discrepamos del alcance que la
Fiscalia le asigna a las operaciones efectuadas por MBI.

4. En efecto, imagine esta Comision que un domingo por la mafiana, un automovilista conduce
frente a un liceo, fuera del cual se indica que la velocidad mdxima es de 30 km/hr.; el
automovilista transité a 50 km/hr, y es detenido por un Carabinero quien lo multa. La defensa
del automovilista es que ese limite de velocidad cumple un fin especifico que es proteger a los
nifios que asisten a ese establecimiento, el que estd cerrado los domingos y, por ende, al conducir
a 50 km/hr no se infringe la norma.

5. En este caso sucede algo similar. El articulo 16 LMV tiene una finalidad u objetivo que queda
muy claro en su inciso 1: se trata de evitar que ciertas personas que ejercen funciones especificas
en un emisor de valores de oferta publica, y sus personas cercanas adquieran o enajenen “valores
de la sociedad o valores cuyo precio o resultado dependa o esté condicionado, en todo o en parte
significativa, a la variacion o evolucidn del precio de dichos valores”.

6. De lo anterior se sigue que la prohibicion o blackout del inciso 5 del articulo en comento, debe
interpretarse en funcion del objetivo que ella persigue.

En caso contrario, se desnaturaliza la norma y, como sucede en la especie, se aplica a
operaciones en que la situacion del emisor no es importante puesto que la transaccion no estd
condicionada, de manera relevante, a la variacion del precio.

7. De esta manera, lo que hemos sostenido es que MBI CB no efectud operaciones prohibidas,
puesto que las adquisiciones de acciones de CSAV, como las que efectua en otros instrumentos
(por ejemplo, Enel Chile o SQM), no lo fueron con la intencion de permanecer en el patrimonio
del comprador (lo que es propio de la adquisicion de acciones), sino que de financiar operaciones
de terceros, las que se denominan simultdneas cortas, manteniéndose incélume el bien juridico
protegido por la norma.
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8. Por lo demds, se trata de operaciones que son realizadas por la generalidad de los corredores
de bolsa, son transacciones normales, hecho que pedimos acreditar durante la investigacion, no
obstante lo cual la diligencia probatoria respectiva fue negada por el Sr. Fiscal, por lo que
pedimos se ordene, como medida para mejor resolver, que se complemente el Oficio despachado
a la BCS a objeto que esta informe qué Corredoras de Bolsa realizaron operaciones con las
caracteristicas de simultdneas cortas durante los afios 2021 y 2022 y los emisores de valores
sobre las cuales aquellas se ejecutaron.

Ello dejard en evidencia que MBI CB no efectud la transaccion respecto de acciones de CSAV en
forma aislada, sino que otras Corredoras efectuan el mismo tipo de operaciones.

** Andlisis del informe final evacuado por el Sr. Fiscal:

9. El Sr. Fiscal disiente de esta defensa en tanto, a su juicio, no se estaria aplicando la prohibicion
por analogia, a situaciones no contempladas por la norma, la que, en su entender veda
completamente las transacciones sobre los valores emitidos por el emisor, sin que contemple
excepciones.

10. Tal aserto es errado puesto que, como se explico, la prohibicidn del inciso 5 debe entenderse
en funcion del bien juridico protegido por el articulo 16 inciso 1 LMV, esto es, dar mal uso a la
informacion que se contenga en los estados financieros aprobados, que pueda influir en la
variacion o evolucidn del precio de los valores adquiridos.

11. Y las operaciones simultdneas cortas o de financiamiento no tienen por caracteristica
principal permanecer en el patrimonio del corredor y, por ende, son ajenas a la variacion o
evolucion del precio del valor adquirido. Dicho de otro modo, son operaciones en que la variacion
del precio de la accidn es irrelevante, en forma similar a lo que ocurre en las simultdneas tipicas
y, por ende, difieren de una transaccion de acciones en el sentido que le da el Sr. Fiscal.

12. Es muy demostrativo de lo que estamos sefialando, las respuestas dadas por el sefior Claro
en la entrevista con el Sr. Fiscal: “Para que indique si Ud. ha realizado compraventa de acciones
VAPORES, a nombre propio o a través de alguna sociedad, durante los meses de julio y agosto
de 2021”.

Respuesta: “No recuerdo haber realizado operaciones en julio y agosto, pero sé que vendi la
posicion de acciones que tenia a finales del afio pasado (2020)”.

Luego, en la pregunta N° 7 reiterd: “No recuerdo operaciones de compra de Vapores del mes de
julioy agosto de 2021”.

Es obvio que, como se aprecia en la respuesta N° 8, el Sr. Claro no estaba ocultando informacion;
simplemente, para un corredor con afios de oficio, estas operaciones no corresponden a una
transaccion compraventa de acciones, sino que de financiamiento, como lo expuso en la indicada
respuesta N° 8.

13. Aqui radica el principal yerro del Sr. Fiscal, puesto que, al referirse a operacion a término, las

asimila a una compraventa pura y simple de acciones, cuando atendida su naturaleza y
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caracteristicas especiales, el mercado y la Bolsa de Comercio las asimila a las simultdneas,
denomindndolas simultdneas cortas, bdsicamente porque al adquirir estas acciones no lo es con
vocacion de permanencia ni de ejercer los derechos que le corresponden a un accionista, como
queda en evidencia por la circunstancia que la mayoria de esas acciones son vendidas el mismo
dia, en algunos casos, con escaza diferencia de tiempo.

14. El razonamiento del Sr. Fiscal, a partir del punto N° 66, radica en la circunstancia que las
operaciones reprochadas no cumplieron con las exigencias reglamentarias de las operaciones
simultdneas conforme la regulacion de la BCS.

Y eso es obvio, porque no son simultdneas, pero tampoco son operaciones de compraventa en
que pueda tener influencia el conocimiento que pueda provenir de los estados financieros del
emisor.

15. El Sr. Fiscal razona, para distinguirlas de las simultdneas, a partir del hecho que se trata de
operaciones a término, en las cuales no existieron garantias por no ser requeridas.

Lo que sucede es que no toda operacion a término implica que quien adquiere el dominio haga
suyo el bien de que se trata, pasando a ser el titular de todos los derechos y obligaciones de tal.

En efecto, la E. Corte Suprema (4.05.2023, rol 69.820-2020), en una sentencia reciente ha
reconocido las llamadas operaciones fiduciarias en las cuales “una persona (el fiduciante)
traspasa el derecho de propiedad de un bien a otra (el fiduciario) no para incrementar el
patrimonio de la ultima, sino para que ejercite ella el derecho con ciertas limitaciones dirigidas
a lograr ciertos fines prdcticos...”.

El fallo en comento destaca como uno de los fines de esta figura, el de garantia, sefialando que
una de las tesis que explican su naturaleza juridica radica en que la transferencia hecha al
fiduciario no es absoluta, produciéndose una escision de la propiedad, de forma tal que el
fiduciario solo obtiene formalmente la propiedad de la cosa apta tnicamente para la satisfaccion
del fin prdctico pretendido por las partes, conservando el fiduciante el dominio material de la
cosa.

El caso mds usual de este tipo de propiedad se da en el lease-back, en que los bancos, quienes
no tiene por giro el inmobiliario, adquieren inmuebles como garantia de sus deudores, pero la
institucion financiera no tiene interés en ejercer las facultades propias del dominio (e incluso
tiene limitaciones para hacerlo).

16. Precisamente es ello lo que sucede en la especie. De la prueba rendida en autos, en especial
de las declaraciones de los sefiores Ried, Vicufia y Veldsquez, se desprende que las operaciones
de compra y venta son prdcticamente inmediatas, en algunos casos, duran tan solo unos minutos
o segundo, en los cuales el beneficio o utilidad para la compaiiia es el spread, muy bajo si se
consideran los montos transados.

17. En el informe del Sr. Veldsquez se advierte que las acciones de CSAV adquiridas para la cartera
propia de MBI CB no quedaron en el patrimonio de la Corredora, el total de las acciones
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adquiridas fueron vendidas; incluso en el cuadro de las pdginas 9 y 10 se observa que las acciones

se venden en segundos, siendo, por ende, totalmente irrelevante la informacion que se pueda
tener del emisor.

18. Y lo anterior se observa en la respuesta enviada por la BCS el 28.8.2023, en la cual se destaca:
a. Que las operaciones PH, PM y CM son autorizadas por el Manual de la Bolsa de Comercio.

b. Que estas operaciones fueron observadas por la BSC en las cuales: “primero se realiza una
operacion con condicion de liquidacion PH donde participaba la cuenta propia de un corredor y
un cliente de éste y luego, segundos después, se realizaba la operacion inversa con condicidon de
liquidacion PM o CN por la misma cantidad y a un precio ligeramente distinto, en la que
participan los mismos clientes, es decir, el comprador actia como vendedor y el vendedor como
comprador”.

¢. La BCS envié a la CMF un proyecto de Circular el 29.03.2022, es decir, no puede sancionarse a
un corredor por operaciones que no se han regulado, no obstante haber transcurrido mds de 18
meses de la recepcion del oficio, ello importaria una grave ilegalidad.

d. La razon por la cual se envia el Proyecto de Circular es porque las operaciones descritas son
similares a las simultdneas (lo que se explica en el punto 4 del Oficio) y, por ello, en ese Proyecto
se les da el tratamiento de tales.

19. En el punto 98 se sostiene: “La interpretacion propuesta distorsiona la norma infringida
generando espacios y lagunas legales para el beneficio propio, sin ningun fundamento legal para
ello. Y afecta el principio de igualdad pues algunos participantes podrian acceder a informacion
privilegiada en ciertas operaciones y otros no, podria haber un desequilibrio en el juego justo del
mercado”.

Claramente existe un nuevo error del fiscal:

a. el principio de legalidad importa sancionar conductas claramente tipificadas, lo que no sucede
en este caso, olvidando la aplicacidn del principio pro reo.

b. No existe ninguna afectacion del principio de igualdad, porque la forma como operan estdn
transacciones no hacen posible obtener un beneficio de esa informacion. Por lo anterior, no es
efectivo lo que se indica en el punto 110.3, toda vez que, por la instantaneidad con que ellas se
efectuan la informacion no alcanza a formar y determinar el precio de la accion.

20. El Sr. Fiscal, es extremadamente exegético para interpretar el inciso 5 del articulo 16, pero
olvida que esa norma no opera sola.

En efecto, el inciso 6 dispone: “Para efectos del inciso anterior, los emisores de valores de oferta
publica deberdn siempre publicar la fecha en que se divulgardn sus proximos estados financieros,
con a lo menos treinta dias de anticipacion a dicha divulgacion”.
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Es decir, la prohibicion del inciso 5 opera en la medida que los emisores hayan efectuado la
publicacion del inciso 6 y no hay constancia en la investigacion que ella se haya efectuado, por
lo que respetando el principio de legalidad que se cita, habrd que concluir que en este caso si no
estd acreditado que se haya efectuado la publicacion que exige el inciso 6, mal puede incurrirse
en la prohibicion del inciso 5.

21. Otro aspecto que debo rectificar es el beneficio econdmico indicado en el punto 117.

Esta defensa aparejo ante esta Comision un informe complementario del perito Sr. José
Veldsquez, quien da cuenta del error que se incurre en el informe del Sr. Fiscal, puesto que lo que
se hace es “cortar” el andlisis al tiempo de concluir el blogqueo, no obstante que una correcta
aplicacion del método FIFO importa extender el andlisis hasta que se enajena la ultima accion
comprada durante el bloqueo.

22. Finalmente, en el punto 119, se mencionan otras sanciones aplicadas con anterioridad “en
las mismas circunstancias”; sucede, empero, que las situaciones son distintas:

a. salvo Eugenio Von Chrismar, los demds sancionados eran personalmente directores o
ejecutivos del emisor de las acciones compradas; y

b. todos compraron acciones para quedar con la posicion de dicho paquete.

c. En este caso, se tratd de operaciones de financiamiento de terceros, en que la accion salid del
patrimonio de MBI el mismo dia o al dia siguiente a la compra, sin existir intencion de quedarse
con la posicion accionaria.”.

lll. NORMAS APLICABLES.

1. El articulo 16 incisos 5° y 7° de la Ley N°18.045, Ley de Mercado de Valores:

“Sin perjuicio de las politicas que adopte cada emisor, los directores, gerentes, administradores
y ejecutivos principales de un emisor de valores de oferta publica, asi como sus conyuges,
convivientes y parientes hasta el sequndo grado de consanguineidad o afinidad, no podrdn
efectuar, directa o indirectamente, transacciones sobre los valores emitidos por el emisor, dentro
de los treinta dias previos a la divulgacion de los estados financieros trimestrales o anuales de
este ultimo.

(...)

En caso de que se efectuen operaciones en contravencion de lo dispuesto en el inciso quinto, que
infringieren las prohibiciones establecidas en el Titulo XXI de esta ley, primardn las disposiciones
de dicho Titulo.”.
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2. Numeral 1.2.1.A.3. de la Norma de Caracter General N°30, que Establece Normas de

Inscripcion de Emisores y Valores de Oferta Publica en el Registro de Valores; su difusion,
colocacidn y obligaciones de informacidn consiguientes:
“A.3. Plazo de presentacion.

Los plazos de presentacion de los informes y estados financieros trimestrales y anuales deberdn
presentarse dentro de los siguientes plazos (1)

Periodo de Informacion Plazo de presentacion

) ) 60 dias corridos desde la fecha de cierre
Intermedia (Marzo y Septiembre) ] . .
del respectivo trimestre calendario

. . 75 dias corridos desde la fecha de cierre
Intermedia (Junio) ] ] )
del respectivo trimestre calendario

Anual 90 dias corridos desde la fecha de cierre
nua
del respectivo trimestre calendario

Sin perjuicio de lo anterior, las sociedades anénimas deberdn presentar sus estados financieros
anuales, consolidados o individuales segun corresponda, con a lo menos veinte (20) dias de
anticipacion a la fecha de celebracion de la junta de accionistas que se pronunciard sobre los
mismos.

Para efectos de lo establecido en el inciso sexto del articulo 16 de la Ley N° 18.045, los emisores
de valores deberdn publicar en sus sitios en Internet, en caso de tenerlos, y a través del Mddulo
SEIL establecido para ello por esta Comision, la fecha o calendario de fechas en que procederdn
con la divulgacion de sus estados financieros. Lo anterior, con al menos 30 dias de antelacion a
esa fecha. Tan pronto sean remitidos los antecedentes a través del Mddulo SEIL, estos serdn
divulgados a través del sitio en Internet de la Comision.”.

IV. DESCARGOS Y ANALISIS.

IV.1. DESCARGOS

Mediante presentacion de fecha de 7 de agosto de 2023, el Investigado evacud sus Descargos,
en el siguiente tenor:

“En el Oficio referido, el sefior Fiscal formuld cargos a mi representado por estimar infringido el
articulo 16 inciso 5 de la Ley de Mercado de Valores, que dispone: “sin perjuicio de las politicas
que adopte cada emisor, los directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales de un
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emisor de valores de oferta publica, asi como sus cényuges, convivientes y parientes hasta el

segundo grado de consanguineidad o afinidad, no podrdn efectuar, directa o indirectamente,
transacciones sobre los valores emitidos por el emisor, dentro de los treinta dias previos a la
divulgacion de los estados financieros trimestrales o anuales de este ultimo”.

Tal como expuso en su declaracion prestada el 26 de julio de 2022, el sefior Claro Montes no
discute ni niega la existencia de las operaciones detalladas en el Oficio Reservado N° 844/2023
ni la oportunidad en la que ellas se efectuaron. Empero, disiente acerca de la circunstancia que
la norma que sirve de sustento a la formulacion de cargos sea aplicable en este caso, asi como
de los montos de las operaciones indicadas en el Oficio sefialado.

A. Antecedentes de la norma legal que se imputa infringida:

1. Como se indica en la formulacion de cargos, la prohibicion del inciso 5° del articulo 16 de la
Ley de Mercado de Valores fue introducida por la Ley N° 21.314, publicada en el Diario Oficial en
abril de 2021, que “Establece Nuevas Exigencias de Transparencia y Refuerza las
Responsabilidades de los Agentes de los Mercados, Regula la Asesoria Previsional y otras
materias”.

2. Esta normativa entré en vigencia junto con su publicacion en el Diario Oficial el 13 de abril de
2021. En consecuencia, los estados financieros provisorios de la Compaifia Sud Americana de
Vapores de junio y septiembre de 2021, divulgados el 20 de agosto de 2021 y el 19 de noviembre
de 2021 respectivamente, fueron los primeros en verse afectados por esta nueva regulacion,
situacion que debe ser considerada al analizar los cargos formulados y, en especial, los alcances
e interpretacion que debe efectuarse de la norma.

B. El bien juridico protegido por el inciso 5° del articulo 16 de la Ley N° 18.045:

3. De la historia fidedigna del establecimiento de la Ley N° 21.314, del propio Oficio Reservado
Ul 844 y otras Resoluciones emitidas por la CMF, queda de manifiesto que el bien juridico
protegido con la prohibicion establecida en la norma citada es evitar el abuso a los accionistas
minoritarios, limitar conflictos de interés al interior de la administracion de las empresas vy,
principalmente, reducir el riesgo de uso de informacidn privilegiada, en los términos descritos en
los articulos 164 y 165 de la Ley de Mercado de Valores.

4. Como se sostiene en el informe en derecho del profesor José Miguel Ried, que se acompafard
debidamente en este procedimiento administrativo, “Como conclusion, podemos sefialar que la
Unica causa por la que se establecio el blackout respecto de operaciones en valores de una
compaiia, en el periodo previo a la divulgacion de sus estados financieros, es la de evitar el mal
uso que podria darse a la informacion privilegiada que pudiera contenerse en ellos”.

5. A este respecto, el articulo 164 de la Ley N° 18.045 sefiala que “se entiende por informacion
privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios
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0 a uno o varios valores por ellos emitidos, no divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por
su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos... y la que se posee
sobre decisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo de ofertas especificas de un
inversionista institucional en el mercado de valores”.

Por su parte, el articulo 165 del mismo cuerpo legal indica que “cualquier persona ... posea
informacion privilegiada, deberd guardar reserva y no podra utilizarla en beneficio propio o
ajeno, ni adquirir o enajenar, para si o para terceros, los valores sobre los cuales posea
informacion privilegiada”, agregando en su inciso 3° que “asimismo, se les prohibe valerse de
la informacion privilegiada para obtener beneficios o evitar pérdidas, mediante cualquier tipo
de operacion con los valores a que ella se refiera o con instrumentos cuya rentabilidad esté
determinada por esos valores”.

6. Como se advierte, lo que el legislador persigue mediante la prohibicion es evitar que se haga
mal uso de informacion privilegiada, lo cual, tratdndose de transacciones con acciones de
sociedades andnimas abiertas, implica que el comprador tomard una posicion en la compaiia
en forma mds beneficiosa que el resto del mercado o podrd salir de esa posicion, también en
forma preferente, todo ello en razon de la informacion recibida.

C. Las operaciones que motivan la formulacion de cargos, no conllevan uso de informacion
privilegiada y, por ende, no quedan sujetas a la prohibicion del articulo 16 inciso 5 de la Ley N°
18.045.

7. Es importante tener en cuenta que, desde un punto de vista de la Teoria Juridica, siempre que
estemos en presencia de una norma prohibitiva, ésta debe ser interpretada en forma restrictiva,
puesto que son de derecho estricto, estando vedada su aplicacion por analogia. Lo anterior es
todavia mds relevante cuando la infraccion a la norma puede desencadenar el ejercicio de la
potestad punitiva.

8. Unido a lo anterior, cabe hacer notar que la conducta prohibida en la norma citada, el verbo
rector, es la celebracion de “transacciones” sobre valores emitidos por el emisor, concepto que
de acuerdo con el articulo 38 de la LMV y con la prdctica habitual de la industria, corresponde a
compra y venta de valores, lo que no es sindnimo de “operaciones”, concepto con el cual se
encuentran en una relacion de especie a género.

De esta forma, la prohibicion contemplada en el articulo 16 inciso 5, a la luz del principio de
tipicidad, no es aplicable a operaciones cuya naturaleza no es la de comprar y vender, sino de
financiamiento.

9. Al revisar la formulacion de cargos, se desprende que el Sr. Fiscal ha efectuado una
interpretacion exegética de la disposicion legal, sin atender a la interpretacion teleoldgica o
finalista, segun la cual en la aplicacidn e interpretacion de la ley se debe acudir al sustrato de la
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norma, atendiendo a su fin u objeto y cuya aplicacidn respecto de la Ley de Mercado de Valores
ha sido reconocida por la E. Corte Suprema.

10. Teniendo presente estas reflexiones, cabe preguntarse si élas operaciones que se reprochan
pudieron afectar los bienes juridicos que la norma buscaba resguardar? La respuesta es,
inequivocamente, negativa, pues como se explicard mds adelante, el sefior Claro no adquirié
para la cartera propia de MBI Corredores de Bolsa4 acciones de Vapores, ni obtuvo beneficio o
evito pérdidas mediante la transaccion de esos valores, sino que, simplemente, realizd una
operacion de financiamiento a un tercero, para las cuales es totalmente indiferente la
informacion proveniente de los estados financieros trimestrales o semestrales del emisor y, por
lo tanto, su conocimiento no tiene incidencia alguna en la operacion efectuada, puesto que ella
no estd vinculada con la cotizacion o variacion de precio de dichos valores.

11. Las operaciones realizadas por MBI Corredores de Bolsa, a través del sefior Claro Montes,
son operaciones de financiamiento que en la prdctica bursdtil reciben el nombre de operaciones
simultdneas “cortas”.

En efecto, de los antecedentes aportados por MBI CB, se desprende que los paquetes de acciones
de Vapores, salvo contadas excepciones, fueron comprados y vendidos en un mismo dia, es decir,
como hace hincapié el profesor José Miguel Ried, “todas las compras de acciones son
inmediatamente sucedidas por ventas del mismo nimero de acciones, de modo que, en cada una
de estas operaciones, la Corredora se deshizo en forma inmediata de la posicion adquirida.
Parece claro que las acciones de Vapores compradas en el periodo sefialado en los meses de julio
y agosto de 2021 no fueron adquiridas por la Corredora para hacerse de una posicion en acciones
Vapores, en cuyo caso habria mantenido las acciones, sino que mds bien para inmediatamente
venderlas y ganar un diferencial de precio que corresponde a una tasa de interés de un
financiamiento de corto plazo, es decir, corresponden a operaciones simultdneas ‘cortas’”.

12. En este contexto es muy ilustrativo del tipo de operacion de que se trata, las respuestas del
senor Claro Montes en su declaracion del 26 de julio de 2022.

En efecto, la pregunta N° 6 dice: “Para que indique si Ud. ha realizado compraventa de acciones
VAPORES, a nombre propio o a través de alguna sociedad, durante los meses de julio y agosto
de 2021”. Respuesta: “No recuerdo haber realizado operaciones en julio y agosto, pero sé que
vendi la posicion de acciones que tenia a finales del afio pasado (2020)”. Luego, en la pregunta
N° 7 reiterd: “No recuerdo operaciones de compra de Vapores del mes de julio y agosto de 2021”.

Es obvio, como se desprende de las respuestas dadas mds adelante en la misma oportunidad,
que el sefior Claro Montes no estaba ocultando informacion, sino que, simplemente, para un
corredor de bolsa con afios de experiencia en el mercado, las operaciones en cuestion no
corresponden a una transaccion o compraventa de acciones, sino que de financiamiento, como
queda de manifiesto en la respuesta a la pregunta N° 8:
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“Lo que yo si hice el afio pasado fue compras y ventas de VAPORES y otros papeles que fueron

de financiamiento a otros Corredores. Recuerdo que hicimos volumenes grandes de VAPORES.
En las que compraba pagadero hoy (PH) y las vendia PM. Esto lo hago porque hay una
rentabilidad para financiar esa operacion. El afio pasado se hicieron muy altos volumenes de
estas transacciones de manera que la Bolsa de Comercio, el dia 25 enero de este afio, mando
una Circular para que tratara estas operaciones como simultaneas. La Corredora jamds compro
una posicion de 125 millones de acciones VAPORES.

Es importante recalcar que cuando ustedes revisan las acciones, algtn dia comprdbamos 20 o
40 millones de acciones y luego las vendiamos. Habia dias que comprdbamos 1.000 millones PH
y las vendiamos (no solo en instrumentos VAPORES), pero habia dias que no las podiamos vender
todas, que son pocos dias, en que se informo siempre que MBI Corredor de Bolsa habia comprado
X numero de acciones y esas compras ventas de acciones que eran un financiamiento, muchas
veces las operé yo.

Esto no solo lo hice en VAPORES, también lo hice en ENEL Chile, ENELAM, SQM, y muchas otras.

El financiamiento o el requerimiento de financiamiento parte de la contraparte que se pone
vendiendo PH y comprando contado normal. Se considerd la accion VAPORES porque es una de
las acciones mds liquidas del mercado, hoy dia esta accion representa mds del 5% del IPSA, es
una accion tremendamente liquida”.

Teniendo en cuenta lo anterior, concluye la declaracion al responder la pregunta N° 12:

“No he tomado ninguna prevencion respecto a periodos en que no podia hacer operaciones de
compra venta de acciones VAPORES, porque no estdn en la cartera propia de la corredora, sino
que son operaciones de financiamientos, muy similar a lo que son las operaciones simultaneas.

Mi padre murid el 31 de enero del 2022, pero yo antes nunca tome una prevencion porque el
periodo de bloqueo es para mi papd, pero no afecta a la cartera propia de una Corredora de
Bolsa en sus operaciones de financiamiento”.

13. Estas operaciones de financiamiento de terceros a muy corto plazo, de acuerdo al uso
habitual de la industria y conforme ha sido reconocido por la propia administracion de la Bolsa
de Valores, deben ser tratadas como simultdneas y, por ende, no pueden ser consideradas como
una transaccion de compra o adquisicion para la cartera propia de la Corredora de Bolsa.

En efecto, en enero de 2022 la Bolsa de Comercio de Santiago comunicé que, a través del drea
de Seguimiento de Mercado, detectd que en el sistema de Telepregdn se efectuaban operaciones
donde interactuan un cliente final y la cuenta propia de un corredor de bolsa, donde se realizan
conjuntamente una o mds operaciones con condicion de liquidacion Pagadera Hoy (“PH”) y las
inversas con condicion de liquidacion Pagadera Mariana (“PM”) o liquidacion Contado Normal
(“CN”), en las que en ambas se transa, con segundos de diferencia, el mismo instrumento, en
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cantidades iguales y a un precio igual o ligeramente distinto entre ellas o con una cantidad
remanente no calzada en las subdivisiones, participando en ellas las mismas partes pero
cambiando las intervinientes su rol de comprador y vendedor. Todas estas modalidades han sido
denominadas genéricamente en la industria como “simultdneas cortas”.

En virtud de aquello, mediante carta del 25 de enero de 2022, el Gerente General de la Bolsa de
Comercio de Santiago envié a las diversas Corredoras un proyecto de Circular, que
posteriormente fue aprobado por su Directorio e ingresado a la CMF en marzo de 2022, para
darle a todas esas operaciones el tratamiento de una simultdnea.

14. Como hemos sefialado en el capitulo anterior, las transacciones de valores de la Compafiia
Sud Americana de Vapores realizadas por MBI corresponden a lo que se podria denominar una
“operacion simultdnea corta” o “atipica”, las que son totalmente licitas, en las cuales el elemento
esencial o comun denominador es que ellas se materializan en muy breve plazo, normalmente
en un mismo dia.

A modo ejemplar, copiamos un cuadro con el resumen de las operaciones de Vapores del dia 7
de julio de 2021, en que se observa la “compra” de 500.000 acciones de Vapores a las 12.23:52
y la venta, a través de nueve operaciones de “venta” de la misma cantidad de acciones a las
12:24:28, esto es, solo 36 sequndos después, generdndole una utilidad o spread de $31.789:

rerwra_|wmers ce| ez :'::;Ip:':' s offm albndl | e || e T ::‘mp.t o] oeterencin | pretmec_ | tech pmon fhorn_recepc|tecin_sogion | o_scop fasmers_pe
wn e mera . sotier | n | men ] - || bk | ecwken | i - n e wTa
BRI LD Ynms pon v |o joresves feees o smmo|  ruma|s ar 1 1 2| o) mazm| seexd| oneclmmona
P LD tens pon v a joresves e o L bR .5 1 1 2| o] maoeal soexa| ooeslmwona
BRI Ve pom v |a jormsves feess o L iR ] .54 E 1 2| o) maeal  soexa| ooeslmnona
I LT Y  pom v a jormsves feess o 10 urmzfss .5 1 1 3| o) maeal  soexa| ooeslmwona
BN LT Y pom v | jormsves feess Jaow i Lz |gh B 1 1 2| o) maeal  socxa| ooeslmmona
e et Y  pom v w jormsees oo o ML L7 st a1 E 1 3| aram) masm|  sccxm| coesfwooss
A LI Y pom v | jormsves feess Jaow IL%0 Lasma|sh 5L 2| o) maeal  socxa| ooeslmmona
A LT Y pom v | jormsves feess Jaow LT wimalss 5L 2| o) maeal  socxa| ooeslmmona
I LI Y pom v a jormsves feess Jaw 1% mamz sy [T 3| o) maoesl  socxa| ooeslmwona
ISR Y  pom  fw |a jormsves feeses oo L LMLz |sh 5L 3| v maeal  soexa| ooeslwwons

Estas operaciones simultdneas “cortas”, en palabras del profesor Ried, se verifican toda vez que
un corredor ofrece vender un paquete de acciones en Bolsa bajo la modalidad de liquidacion
“pagadera hoy” (PH) y el mismo corredor, a continuacion, ofrece comprar el mismo numero de
acciones del mismo emisor bajo la modalidad “pagadero mafiana” (PM) o “contado normal”
(CN), o bien el corredor que inicia la operacion ofrece vender las acciones bajo condicion PM 'y
luego ofrece comprarlas bajo condicién CN.

Es decir, es el financiado quien inicia la operacion al ponerse en los sistemas de negociacion
vendiendo las acciones, en este caso, de Vapores, en condicion PH o PM. No fue MBI CB quien
sale a buscar la operacion y, por ello, decimos que tal situacion deja en evidencia que no hay uso
de informacion privilegiada.
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15. Las operaciones objetadas en los cargos no son propiamente de compra y venta de acciones,
puesto que los titulos no permanecen en el patrimonio del inversor con dnimo de permanencia,
sino que se trata de operaciones de financiamiento, en cuya virtud se “adquieren” titulos
accionarios en garantia, tan solo por un instante, para luego ser enajenados. Dicho de otro modo,
constituyen una operacién de crédito o financiamiento que el comprador al contado (MBI)
otorga al vendedor al contado (otro corredor), siendo las acciones que recibe el primer
comprador una garantia en propiedad, que debe restituir, sin variacion en su precio, una vez que
se pague su crédito.

Es decir, las operaciones simultdneas, sean normales o “cortas”, no tienen por objeto la
transferencia de dominio de las acciones, sino que un financiamiento cuya garantia se da en
acciones. Por ello, desde la perspectiva del financista, es indiferente la informacion que se tenga
del emisor y, por ende, este tipo de operaciones no pueden causar dafio al mercado ni afectar
los bienes juridicos que la norma tutela.

16. A este respecto, el profesor Ried afirma: “Lo que sucede, es que en las operaciones
simultdneas las partes no estdn haciendo una operacion tipica de inversion en un titulo
accionario, en el que esperan obtener una utilidad vendiéndolo luego de un tiempo a un mayor
valor... las operaciones simultdneas, sean normales o “cortas”, obedecen a una Idgica totalmente
diferente, en la que la expectativa de variacion del precio de la accion es irrelevante para las
partes. Lo que subyace en este tipo de operaciones es un verdadero financiamiento que el
comprador al contado otorga al vendedor al contado, como lo sefiala el profesor Garrigues en la
obra citada. Las acciones que recibe el financista son una verdadera garantia que adquiere en
dominio, pero que se debe restituir (sin importar la variacion de su precio) una vez que se le
pague su crédito, por la via del pago del precio de la operacion a plazo”.

17. Por consiguiente, la variacion del precio que la accion pueda tener en bolsa carece de toda
relevancia y el financista, como ocurre con MBI en las transacciones cuestionadas, no adquiere
realmente una “posicion” en las acciones. La utilidad o rentabilidad para el comprador al contado
o financista proviene de un pequefio margen de utilidad o spread, equivalente a la tasa de interés
de un crédito bancario y, por ello, insistimos, no existe perjuicio.

18. En este punto, cabe destacar que la diferencia entre la operacion simultdnea “normal” y la
“corta” estriba en que en el primer caso quien efectua la operacion es titular de acciones que
quedan en garantia; en la simultdnea “corta” el participe no tiene titulos que dar en garantia,
por lo que las acciones ingresan al patrimonio de la Corredora de Bolsa, por un breve lapso, sin
dnimo de permanencia, en garantia de la operacion.

19. Nétese a este respecto y en el sentido que se viene desarrollando, la similitud de la operacidn
de simultdneas con el Pacto de Retroventa recogido en el Cédigo Civil. Y la similitud es interesante
a la luz de la naturaleza juridica de la institucion regulada con ocasion del contrato de
compraventa, en los articulos 1881 y ss. de dicho cuerpo legal.
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En efecto, como ensefia don Arturo Alessandri R., “desde Pothier en adelante, los autores estdn
contestes en que el pacto de retroventa no es una nueva venta sino una condicion resolutoria
contenida en el contrato”, lo cual deja en evidencia cudn lejos se encuentra esta operacion de
financiamiento que el Sr. Fiscal objeta, de la transaccion vedada por el articulo 16 inciso 5 de la
Ley N° 18.045 puesto que la resolucion operard con independencia de las variaciones de precio
del emisor.

D. Elementos que permiten determinar que las operaciones cuestionadas fueron de aquellas
denominadas simultdaneas cortas o de financiamiento.

20. De acuerdo a los antecedentes aportados por MBI a la investigacion, al resumen contenido
en los numeros 40.1 y 40.2 del Oficio Ul N° 844 y a los que se ofrecen en el sequndo otrosi, se
puede observar que las operaciones de compra de acciones de Vapores fueron calzadas con otras
de venta de acciones de la misma compaiiia, en idéntica cantidad, caracteristica propia de las
operaciones simultdneas, lo que deja entrever que no existio el dnimo de adquirir para la cartera
propia las acciones que son objeto de este tipo de operaciones.

21. Dicho “calce” dentro del mismo dia se observa en el ejemplo inserto en el punto 15, lo que
también se verifica, salvo algunas excepciones menores (que son corregidas en breve tiempo),
en el resultado al final del dia y del mes, como ocurrié, a modo ejemplar, en julio de 2021:

ACCIONES TRANSADAS WAPORES | | WALORIZAZACION |
SULIO 2001 JULIO 2021

D COMPRA [CO} | WENTAS [VE) | Total general iz compRa [00] | vEMTAS [WE) | Total general
1 5582491 1.58).49] 2,000,000 1|5 35R096157 |5 IERSTRTIT|S -1H9.0I7.420

2 3 {00, 000 3000000 2 §  1Em37M4s0|% 18807460

5 1587 142 1587 182 5|5 i1oooasean |4 aoo4szend | s 1457 7%

7 500,000 500,000 7] apsrsooo|d o a0s0nEs | s £ ]

H 200000 2.000,000 8|5 1m4p0000|5 wri3izeez|s 527 662

15 1.COEL B30 1000 20K 185 s1oiooon|s  spimoam |3 55,120

Fi | S00LO00 500,000 11|52 aysoooo|s  24aisoo0]s 125 000

Fr] 2857 718 2.M87 715 22|15 1sae3annn |5 edson74s ]S 10es1as

26 LTaz: 1747 a2k 16|45 1000102383 |5 1D0199sEr |4 &7.173

E [, 136655 &, 136555 3|4 asisisya|s  ssrvoesal]s £14.3958
Total Julla 21 PLG2L06H| 21921088 Totlulio 21 | $1.315.061.754 | § 1307520445 (5 24ees91

En definitiva, el cuadro precedente deja en evidencia que el comun denominador de estas
operaciones es que ellas se hacen en el mismo dia. Asi, por ejemplo, en el mes de julio de 2021
este fue el comportamiento de las operaciones realizadas por MBI con acciones de CSAV, salvo
los dias 1y 2, en que lo que se compro el dia 1 se vendid al dia siguiente.

22. Prdacticamente en todos los casos, las operaciones de compra PH por MBI y las de venta PM
o CN, fueron celebradas el mismo dia y con sequndos o minutos de diferencia. Ese brevisimo
tiempo en que las acciones de Vapores estuvieron -nominalmente- en el patrimonio de MBI CB
es demostrativo de lo que se viene explicando, en cuanto se trata de operaciones simultdneas,
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para las cuales es totalmente indiferente la informacion que se pudiere haber tenido del emisor

y, por ende, no caen dentro de la prohibicion del articulo 16 inciso 5. En caso contrario, habria
que concluir, por ejemplo, que si en un periodo de blackout BanChile Corredores de Bolsa celebra
una simultdnea respecto de acciones de Quifienco, CCU o el Banco de Chile, estaria infringiendo
la norma, lo que seria totalmente absurdo.

23. Incluso cuando se celebra una operacion CN y las acciones se registran por dos dias a nombre
de MBI en el DCV, ésta no queda como titular del derecho de dominio de aquellas, ya que no
puede disponer ni gozar de tal derecho, pues de acuerdo al articulo 25 del Manual de
Operaciones de Transacciones de la Bolsa de Comercio de Santiago sus dividendos, derechos
politicos, crias que produzca o beneficios se radican en el patrimonio del comprador CN de las
acciones. Lo mismo ocurre cuando la operacion es PH o PM, pero en tal caso las acciones
permanecen solo en trdnsito y no en la custodia de MBI.

A modo de ejemplo, si un cliente compra acciones por intermedio de Banchile Corredores de
Bolsa a MBI, y las 00:00 horas del dia siguiente se produce el cierre del dividendo de dichas
acciones, el derecho de percibir ese dividendo es de ese cliente (comprador a plazo), por lo que
aun cuando la compaiiia le pagard el dividendo a MBI, dicha Corredora estd obligada a traspasar
el dividendo a Banchile, quien se lo entregard a su cliente. Lo mismo pasaria si reparte crias,
opciones, etc.

24. Al comparar cada compra de acciones y la respectiva venta subsiguiente por parte de MBI,
también se constata una pequefia diferencia o margen en el monto, siendo siempre la venta
posterior superior a la compra, lo que representa la utilidad o spread para MBI por el
financiamiento que otorga al corredor que requiere el financiamiento, lo que es equivalente a la
tasa de interés propia del otorgamiento de un crédito.

En ese contexto, las operaciones de compraventa de acciones de Vapores efectuadas entre el 21
de julio y el 20 de agosto de 2021, por un monto total de 515.077.888.701, reportaron una
utilidad para MBI que no supera los 510 millones y aquellas realizadas entre el 20 de octubre y
el 19 de noviembre de 2021, cuyo monto total de fue $50.873.853.914 le reporté una utilidad
que no supera los 550 millones.

25. Cabe agregar que en el caso de las operaciones PH y PM, el pago de las acciones se efectua
entre los Corredores directamente, en el mismo dia o al siguiente, segun si la operacion es PH o
PM, emitiéndose las respectivas facturas. En ambos casos, se percibe el pago de las acciones por
el valor de la venta anterior, mds el spread propio por el financiamiento otorgado. En las
operaciones CN el pago se hace a través de la cdmara de compensacion del DCV

26. Desde la perspectiva del razonamiento que se viene desarrollando, cabe preguntarse
entonces si, en vez de simultdneas cortas, MBI hubiese celebrado un simple contrato de mutuo
con el otro corredor que requeria del financiamiento, prestdndole dinero por 24 o 48 horas, con
una tasa de interés, y ese otro corredor hubiese comprado acciones de Vapores, o bien lo hubiese
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hecho a través de una simultdnea tipica, de compra actual y venta a plazo, équedaria esa
operacion de financiamiento afecta a la prohibicion del inciso 5° del articulo 16 de la Ley de
Mercado de Valores? Ciertamente, la respuesta serd negativa.

27. Por otra parte, al observar el comportamiento global de las operaciones en el tiempo, ellas
se van neteando, en el sentido que producto de una operacion la Corredora constituye el capital
de una nueva operacion de la misma naturaleza, de lo que cabe concluir que su inversion real en
las operaciones de financiamiento vinculadas a acciones de CSAV en los periodos observados en
los cargos no fue de $15.077.888.701 ni de 550.873.853.914, respectivamente, sino que un
monto sustancialmente inferior.

28. En consecuencia, al encontrarnos frente a operaciones de crédito o financiamiento, queda en
evidencia que el reproche formulado dice relacion con un aspecto meramente formal y no en
vista al interés juridico protegido por la norma, puesto que este no se ve afectado, toda vez que
la informacion que emana de los estados financieros del emisor no influyen en esta operacion en
donde se persigue un interés o utilidad, sin relacion con las variaciones que pueda tener el precio
de mercado de la accidn subyacente.

29. Es relevante destacar que este tipo de operaciones (“simultdneas cortas”) MBI no solo las
realiza con acciones de CSAV ni exclusivamente en el periodo cuestionado en la formulacion de
cargos, sino que era habitual dentro del negocio de MBI CB, habiéndose realizado antes y
después de dicho periodo, tanto respecto de papeles de Vapores como de otros emisores. De esta
forma, se ratifica que la motivacion de las transacciones sobre valores de la CSAV era de la
obtener un spread financiando al mercado.

Como muestra incluimos un resumen del afio 2021 sobre CSAV:

RESUMEN COMPARIA SUD AMERICANA DE VAPORES 5.A. 2021
ACCIONES TRANSADAS VAPORES VALORIZAZACION
MES 0 VE Totl general MES 0 [ VE [ Total general
todo el aho 2021 VAPORES

1| 321169800| 321.369.890 - 1|s10182377.192 | 5 10.100.250.088 s 7382252

2 397.687.443 397 887.443 2|312.462.475.597 | 5 12.471.120.184 | & E.644 587

3 3.376.921 3,000.000 376.924 1|3 107733m|s usane|s -1e00054

4 5.000.000 5,000,000 4|3 221s00000|3 2218s18a7|s 251847

S 17.000.000 17.000.000 - 5|3 722900.000(5 723761733 |§ 861.733

6 61.506.262 61.506.262 - 6|3 3268422441 |5 3.280660807 |5 12247385

7| 2101068 21921068 : 7|5 1315050754 [ 13175284855 246660

13 131.732.057 117.650.437 -14 081 620 8|5 8020105620|5 7:.188591037 | S -B31.514583

9 16.861.867 30.943 487 14.081.620 9|5 97687648 |5 1.845634.214 |S 874946565

w| wesesr| 18796677 : 0|5 9671650794 | § 9.661559.367 |$ -10000.527

11 395.072.320 398,241 475 1.830.845 111522242 869.380 | § 22.175.507 337 | $ -67.362.043

12| messis7| 07.ssis7 12| $17.996.545.889 | 5 18.034.961.972 |$ 32416083
Total geners! | 1.868.320.662 | 1.866.121.896 2207.766 | | Total generat [ $87.205.469.698 [$ 87.227.317.724 | s 21.848.026
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30. Lo anterior también queda plasmado en la informacion contenida en los sistemas del DCV
para las operaciones CN. Como ejemplo, en el cuadro de Movimientos de Custodia, administrado
por el DCV, se presentan compras de Vapores realizadas por MBI el dia 7 de julio de 2021 en
forma bilateral con el vendedor FYSA Corredores de Bolsa, de 500.000 acciones de CSAV por
$30.875.000, aprecidndose que el 9 de julio hubo otra compra CN de 5.211.363 acciones por
$322.321.051, los que en la sequnda columna (“cantidad compra”) del detalle de la cdmara de
compensacion (segundo cuadro) aparecen como un global. Sin embargo, la venta CN del 9 de
julio de 500.000 acciones de la CSAV, que corresponde a la simultdnea de aquella del 7 de julio,
fue por $30.906.780, generando dicha operacién un spread de tan solo $31.780 para MBI.

DCV
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31. La misma operacion se realizé de idéntico modo sobre acciones de otros emisores (Andina-
A, Chile, CCU, Cencoshopp, Colbun, ECL, Nortegran, PArauco, Ripley), pudiendo citar como
ejemplo las realizadas sobre CCU en el afio 2021 y abriendo en forma referencial el detalle de los

meses de septiembre y octubre:
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ccu ARO 2021
ACCIONES TRANSADAS VALORIZAZACION
mes | COMPRA (CO) | VENTAS (VE) | Total general mes COMPRA (CO) | VENTAS (VE) Total general
ene 73410 73.410 ene $ 443.334345]|8 2azgres:|s 455053
feb 62847 62.847 fob S 3824847208 3288237227615 1.751 556
mar 287.655 87.4654 200.001 mar S1871598H14|S 5771744845 | 5.1.2595.424 368
abr 215.734 415735 200,001 anr S 1464248 747 | % 2.760.473.458 | $ 1.305.324.711
may 62.517 62917 may S 208263659 |5 40849126883 227593
jun 30.065 30.069 jun 5 205.206751|5 20650843815 1.301 687
Jul 131.026 151.026 20,000 il SLOI3527.457 151184583452 |5 171055995
IR0 12078 52.779 20,000 ago S S81687.545|35 4244873518 166700193
sept 405435 60.945 20,000 sept S 306753704 | S 453047647 |3 147293943
oct 79332 55,332 20.000 oct S 548445007 |5 40682133018 141.607 677
nov 1.360 1360 nov 3 10225600 | S 10381671 |5 156071
dic 13,611 13.611 dic $ 845963508 ss097.748)]38 501 298
Total 2021 1.071.685 1.071.685 Total 2021 | $ 7.341.276.839 | $ 7.364.703.407 | 5. 23.426.568
ACCIONES TRANSADAS VALORIZACION
dia | compra (co} | venTas (vE) | Total general dia | comPRA (CO) | vEnTAS (vE} | Total general
SEPTIEMBRE SEPTIENMBRE
20.000 20,000 3 S 155798000 |8  155.798.000
3 20.000 3.330 16.620 6)$ 155.140000]8 26606700 | S -128.533 300
7 1546 616 3,330 715 309831 859 |35 A 86716015 26,064 695
16 6.544 6.944 1615 49.649600]38 s51163352|3 1.513.792
20 55 55 2005 38224515 392375 | S 15.130
27 8078 9,078 27 S 643630205 64.363020
28 10,000 922 3,078 28|35 06500008 6.454.000 |3 -64.196.000
30 20.000 20.000 30 $ 144398000 | S 144.398.000
Total SEP 40.945 60.945 20,000 Totad SEPT| S 306.753.708 | § 454.047.647 | $  147.293.943
OCTUBRE OCTUBRE
2 29,655 8665 20,000 1|5 2104161598 67851451 |3 142564708
13 3.352 3352 13|15 22800304818 2282712018 26816
18 420 420 1818 2E3128018 283500015 3720
21 20,000 30.000 10.000 211% 133865335|5 203656000 |5 68, 790665
22 5.738 578 22|15 40003.132|3% 40160262 |3 157.130
25 157 157 : 25158 1.072.797 | % 10873480 | & 14 583
26 20,000 10.000 10.000 2615 1364600003 68424117 |3 68.035 883
| Total OCT 79.332 54.172 20.000 Total OCT | § 548.445.007 | $ 406.841.330 |§ 141607677
Total neto 2 meses Total neto 2 meses s 5.686.265

Asimismo, al abrir la informacidon antes referida de un dia determinado, por ejemplo el 16 de
septiembre de 2021, se presenta el siguiente detalle, del cual se concluye que ese dia MBI CB
(rut 96.921.130-0) “compro”

mediante 3 operaciones realizadas a las 15:44:58 horas un total
de 6.499 acciones de CCU, en un precio total de $49.649.600, vendiendo la misma cantidad
mediante una sola operacion de “venta” realizada a las 15:50;15, esto es cinco minutos y 17

segundo después, en 551.163.392, generdndose un spread o utilidad por $1.513.792:

numere_ |numere_cli [numerc_| clase_ [tipo_or| nemat [tipo_inst precis plazo_| fecha_rece | hora_rece
. mantas  |moneda| tasa )
orden ente ejecutivo ]| orden | den | eocnico | umento |cantidad =, "|wvalidez| pcion pcion
prima
1587456 | 96921130-0] AGDL T (i} COU | ACCH 2500 | 17.E875.000 5% 7150 Q 16-09-2021 | 15-44:58
1587457 | 96921130-0| AGDL ™ o0 COCU | ACCH 2500 | 17.875.000 55 7150 a 16-09-2021| 15:44:58
1587458 | 96921130-0] AGDI T [a4] OCU | ACCH 1544 | 13895600 55 7150 a 16-09-2021 | 15-44:58
1567446 | 96921130-0| AGDL T™ WE OO | ACCH G544 | 51.163.3592 55 7368 L] 16-09-2021| 15-50c15
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En similares términos se realizaron las operaciones simultdneas cortas respecto de distintos
emisores, en diversas épocas y del mismo modo que otros Corredores de Bolsa también las
ejecutaron sobre los mis emisores, dejando en evidencia que ese era el actuar de la industria,
sin que los periodos de blackout sobre determinados emisores haya afectado el normal
funcionamiento del mercado financiero.

E. La informacion del emisor que se conoce con sus estados financieros es irrelevante para
operaciones simultdneas y para aquellas que deben tratarse como tales, siendo inocuo el
blackout:

32. De lo que llevamos dicho, ha quedado explicado que la prohibicion contemplada en el inciso
5° del articulo 16 de la Ley de Mercado de Valores persigue que quien esté directa o
indirectamente vinculado al emisor de valores, no pueda usar informacion en beneficio propio
durante el periodo de blackout.

33. Sin embargo, en las operaciones simultdneas, tanto en las normales como en las cortas, para
el financista, como ocurre con MBI Corredores de Bolsa, las condiciones de venta estdn
vinculadas por la simultaneidad de aquellas, sin que incida en ello la variacion que pueda
experimentar la accion subyacente.

34. En efecto, al realizar una simultdnea a través del sistema de la Bolsa de Comercio, se registran
todos los datos de dicha operacion, las que corresponden a las propias de un crédito, a saber: (i)
deudor (a través del codigo de corredores de bolsa “31”); (ii) el capital; (iii) el plazo de dias y
fecha de vencimiento; y (iv) la tasa aplicable. Como ejemplo, citamos una operacion cualquiera
respecto de SMU en que aparecen estos conceptos:

LASA L N S T
TN —— | Laetade | e
20083 iyang e e e L e

135,54 LOO Py .:‘;‘*~ 7l Mz *liam =

) S0.050.548 12.10495 01

En una simultdnea “corta” se presentan los mismos conceptos, en algunos casos bajo otras
denominaciones, al hacer mencidn de: (i) acreedor (persona que otorga la orden); (ii) capital
(indicado en pesos); (iii) plazo (que puede ser de 0, 1 0 2 dias); y (iv) tasa aplicable. En el ejemplo
del cuadro, la utilidad se produce por el interés pactado que corresponde a 561.196, que se
obtiene de la diferencia entre la suma de las “ventas” (52.170.830) y la “compra” (52.046.634),

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-555-24-50095-0O SGD: 2024010028672

Péagina 39/54



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

como se presenta en el siguiente cuadro, que representa una operacion PH real sobre acciones

de Nortegran:

DATOS DE OPERACION
datos PARA LA COMPRA PARA LA VENTA

Compra Venta 1 Venta 2 Venta 3 venta 4
rUMeno_orcen 1458174 1454158 14521597 1454194 1454185
numera cliente S6921130-0 5692113040 9E521130.0 569211300 365211300
PUMaro cuenta i 1 1 1 1
PUMSro_persona_otarga orden 969211300 569211300 965211200 9639211300 96521130-0
QUMerD ejecutivo AOL AGOL AGO1 AGDL A01
clase orden ™ ™ ™ ™ ™
tipo_orden co Vi VE VE VE
codigo kin CLPSE22Y3011 CLPSH22YI011 [CLPS824Y1011 |CLPSE24YI011 |CLPSE24Y1011
nemotecnico NORTEGRAN NORTEGRAN [NORTEGRAN [NORTEGRAN [NORTEGRAN
tipo Instrumento ALCN ACCN ACCN ACCN ALCN
cantidad 679.545 109,925 150.000 190.000 150.000
monto 2086634 340.830 585.000 585,000 585 000
moneda 3 53 55 5S 55
|precio_tasa_prma 301 31 31 3.1 31
Ip.zro _validez (] 0 Q 0 Q
preferencia bolsa 1 1 1 1 1
preferencla mecanismo 2 2 2 2 2
techa_recepcion 07-01-2021 07.01-2021 07-01-2021 07-01-2021 07-01.2021
Ihara_reccpclon 12:58:14 13:03:38 13:03:38 13:03:38 12:58:58
fecha aceptacion 07-01:2021 07-01-2021 07032021 07-01-2021 07012021
Ihara aceptacion 12:58:14 13:03:38 13:03:28 13:03:38 12:58:58
nUMera_persona S6921130-0 969211300 965211300 969211300 965211300
anulacion 0 0 Q ¢ Q
nuUmero orden recmplaro 0 0 Q o Q
fecha anulacion
obzervacones

En consecuencia, se advierte que simultdneas tipicas y cortas comparten los mismos elementos

esenciales y tienen una misma naturaleza: son operaciones de financiamiento de un tercero.

35. En consecuencia, si el corredor financista o comprador al contado contase con informacion
que pudiese incidir en el precio de la accion, no obtendria beneficio alguna de ello, siendo
entonces totalmente irrelevante para tales operaciones la existencia de la prohibicion, porque se
mantiene a salvo el bien juridico protegido por la norma: evitar el uso de informacion

privilegiada.

F. Ausencia de un factor de imputacion:

36. Hemos sostenido que las operaciones cuestionadas no se avienen con el tipo previsto en el
articulo 16 inciso 5 de la Ley de Mercado de Valores, puesto que no constituyen una transaccion.

FOLIO: RES-555-24-50095-O
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37. Existe consenso en nuestra doctrina y jurisprudencia en la aplicacion del principio de
culpabilidad a las sanciones administrativas, en cuanto “estas no pueden imponerse sino al
infractor que ha actuado de forma dolosa o culpable”.

38. Eduardo Cordero ensefia que una consecuencia de que la culpabilidad sea un principio del
Derecho Administrativo Sancionador es que “(i) la responsabilidad derivada de una infraccion
administrativa no es objetiva, ya que exige la reprochabilidad de la conducta del sujeto, en la
medida que en la situacion concreta podia haberse sometido a los mandatos y prohibiciones
establecidos por la norma; (ii) La culpabilidad no sélo constituye el fundamento para la
imposicion de la sancion, sino que también determina su magnitud (...) Es a partir de esta
premisa que se formula el principio de proporcionalidad”.

39. Por su parte, en forma undnime la doctrina penal, de la que se nutre el Derecho
Administrativo Sancionador, ensefia que la culpabilidad presume la antijuridicidad, porque sélo
es reprochable aquello que es ilicito.

40. Asimismo, tampoco hay relacion causal, toda vez que el fin perseguido por la norma es evitar
el uso de informacion privilegiada, la que por tratarse de una operacion cuya naturaleza es la de
financiamiento, en que el beneficio obtenido por MBI fue una tasa o spread, para lo cual la
informacion contenida en los Estados Financieros de la CSAV publicados en agosto y noviembre
de 2021, era totalmente irrelevante.

41. En conclusion, esta materia se enmarca dentro de la responsabilidad administrativa, la que
es subjetiva y, por ende, requiere del factor de imputacion. Consecuentemente, al no haberse
infringido la norma, no puede aplicarse la sancion ni estimar que el sefior Claro actud en forma
culpable ni antijuridica.

G. Conclusion:

42. En lo precedente, hemos demostrado que la operacion que motiva la formulacion de cargos
no es una compra y venta de acciones para la cartera propia de MBI CB en la cual ella adquiere
el titulo con miras a obtener un beneficio con su posterior enajenacion.

43. Por el contrario, las caracteristicas de las operaciones reprochadas, dejan en evidencia que
ellas corresponden a una modalidad de operaciones simultdneas, denominadas simultdneas
cortas, cuya estructura es propia de un financiamiento.

44. De esta manera, lo que corresponde resolver es si esas simultdneas cortas quedan o no
incluidas en la prohibicion del articulo 16 inciso 5 de la Ley N° 18.045. Para resolver ello, habrad
de considerarse si el financiamiento descrito afecta o no al bien juridico protegido por la norma
en comento.
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45. Como la informacion del emisor contenida en sus estados financieros no tiene incidencia en

la tasa de interés que el financista cobra al financiado por la operacion, habrd de concluirse que
las simultdneas cortas no estdn incluidas en la prohibicion aludida.

H. EN SUBSIDIO, SE APLIQUE COMO SANCION LA CENSURA O UNA MULTA DE LA MENOR
CUANTIA POSIBLE:

46. En subsidio, y solo para el improbable caso que el sefior Fiscal considere que los argumentos
expuestos en los descargos no desvirtuan las infracciones atribuidas en la Formulacion de Cargos,
solicito proponer como sancion la censura contemplada en el N° 1 del articulo 37 del DL 3.538, o
el monto menor de multa aplicable, por ser la que mejor se ajusta a los hechos de acuerdo con
los criterios contemplados en el articulo 38 del mismo cuerpo legal.

47. En efecto, como se ha explicado, la naturaleza de las operaciones de que se trataba (una
simultdnea), hace imposible para mi representado hacer uso de la eventual informacion que
hubiese tenido de Vapores, por lo que no reviste la gravedad al no vulnerar el bien juridico que
protege la norma. De todas maneras, debemos insistir en que el sefior Claro no tuvo nunca acceso
a las FECU de la CSAV.

48. Por la misma razdn, si se estima que mi representado incurrié en una conducta que deba ser
objeto de una sancion, lo seria por un incumplimiento meramente formal, sin que ella pudiese
influir en el mercado, generar desconfianza o riesgo en él, ni afectar la fe publica o la debida
simetria en la informacion y tampoco pudo haber afectado los intereses de terceros.

49. En comparacion con el monto que suman todas las operaciones observadas en la formulacidn
de cargos, MBI sélo percibié un interés o utilidad que no superd los 560 millones, lo que
representa un beneficio econdmico bastante exiguo, y que corresponde a un interés propio de
toda operacion de crédito mercantil o financiamiento y no a una transaccion bursdtil
propiamente tal.

50. El inciso 5° del articulo 16 de la Ley de Mercado de Valores establece un periodo de
prohibicion o blackout que comprende a los 30 dias anteriores a la divulgacion de los estados
financieros del emisor. A su vez, la Norma de Cardcter General (NCG) N° 431, que modifico el
Titulo 1.2.1.A.3 de la Seccion Il de la NCG N° 30, para el caso de los estados financieros
intermedios del mes de junio, dispone que estos deben emitirse dentro de 75 dias corridos
contados desde la fecha de cierre del respectivo trimestre calendario y los de septiembre debe
hacerse dentro de 60 dias corridos computados desde el cierre del trimestre correspondiente.

De esta manera, el inversionista no tenia plena certeza del momento en que comenzaba el
periodo de prohibicion, ya que este se cuenta en forma retroactiva desde la emision de los
estados financieros, como se ejemplifica en el siguiente esquema:
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< Chmo saber, b prion, coando se evtarh dentro del penodo de peohibisidn o blsthout?

En la época en que se realizaron las operaciones reprochadas, el sefior Claro no tenia
conocimiento que la CSAV estaba dentro del periodo de blackout, mds cuanto que en ese tiempo
no tenia contacto fluido con su padre, al estar residiendo este ultimo fuera de Santiago. Por
ende, no cabe un reproche de culpabilidad o, a lo menos, justifica que se aplique la sancion de
menor entidad.

Los estados financieros de junio y septiembre de 2021, cuyo periodo de blackout previo para
celebrar transacciones es el objeto de los cargos, fueron los primeros en verse afectados por la
normativa legal publicada en abril de ese afio y la NCG 457 del 19 de julio de 2021, que establecio
la obligacion para los emisores de publicar en su pdgina web las fechas de divulgacion de sus
EEFF, a lo menos con 30 dias de anticipacion, lo que ratifica que estamos frente a un error
excusable, reafirmdndose la necesidad de interpretar la prohibicion en forma restrictiva y con
sentido finalista.

51. Por su parte, de acuerdo a lo expuesto latamente a lo largo de este escrito, las operaciones
realizadas por el sefior Claro, quien ha tenido una destacada trayectoria profesional y no ha sido
objeto de reproche relevante por parte de la CMF, tenian por objeto el financiamiento de otras
corredoras, lo que no se encuentran en el supuesto que exige el inciso 5° del articulo 16 de la Ley
18.045.

52. Asimismo, se deberd considerar que, desde un primer momento, tanto el sefior Claro como
MBI Corredores de Bolsa, han colaborado con la investigacion en todo lo que les ha sido posible,
lo que se ha traducido en la entrega de la informacion que les ha sido pedida y, particularmente,
en la declaracion prestada el 26 de julio de 2022 ante la Unidad de Investigacion que Ud. dirige.
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52. Asimismo, se deberd considerar que, desde un primer momento, tanto el sefior Claro como

MBI Corredores de Bolsa, han colaborado con la investigacion en todo lo que les ha sido posible,
lo que se ha traducido en la entrega de la informacion que les ha sido pedida y, particularmente,
en la declaracion prestada el 26 de julio de 2022 ante la Unidad de Investigacion que Ud. dirige.

53. Por ultimo, dado lo reciente de la norma que establece la infraccion, al tiempo en que se
efectuaron las operaciones cuestionadas, la CMF no habia aplicado sanciones previas en relacion
a la prohibicion contemplada en el inciso 5° del articulo 16 de la Ley de Mercado de Valores. Con
posterioridad, incluso después de haberse iniciado esta investigacion en noviembre de 2022, el
Consejo de la CMF aplicé las primeras sanciones por infraccion a la norma citada, mediante
Resoluciones Exentas N°s. 8950 y 8952, ambas del 23 de diciembre de 2022, en que aplicé una
multa de UF 100 a los sefiores Eugenio Von Chrismar Carvajal y Fernando Echeverria Vial,
respectivamente.

Cabe hacer notar que en tales casos, segun fluye de las sanciones cursadas, los formulados de
cargos realizaron operaciones de compra de acciones y se quedaron con dichas posiciones,
situacion que no ocurre en la especie, al tratarse de operaciones de financiamiento que debias
ser tratadas como simultdneas.

54. Teniendo en consideracion las circunstancias descritas, en el caso de proponerse e imponerse
una eventual sancion, solo seria proporcional a la infraccion atribuida al sefior Claro Montes la
censura prevista en el articulo 36 N° 1 del DL 3538 o la aplicacion de una multa por el monto de
menor valor.”.

IV. 2. ANALISIS CARGO: Infraccién al articulo 16
inciso 5° de la Ley N°18.045, Ley de Mercado de Valores.

Lo anterior -segun el Oficio de Cargos- por cuanto el Investigado “encontrdndose sujeto a una
prohibicion para efectuar transacciones sobre valores del emisor Compania Sud Americana de
Vapores, el Sr. Arturo Claro Montes, hijo del ex director de dicho emisor, Sr. Arturo Claro
Ferndndez, a través de la sociedad MBI Corredores de Bolsa S.A., entre los dias 21 de julio y 20
de agosto de 2021, realizé operaciones de compraventa con el titulo VAPORES por un monto
total ascendente a $15.077.888.701.-; y entre los dias 20 de octubre y 19 de noviembre de 2021,
realizé operaciones de compraventa con el titulo VAPORES por un monto total ascendente a
550.873.853.914.”.

1.) Que, en primer lugar, como cuestién preliminar, cabe sefalar que el articulo 16 inciso 5° de
la Ley N°18.045 cuya infraccidn se imputo, dispone que:

“Sin perjuicio de las politicas que adopte cada emisor, los directores, gerentes, administradores
y ejecutivos principales de un emisor de valores de oferta publica, asi como sus cényuges,
convivientes y parientes hasta el segundo grado de consanguineidad o afinidad, no podrdn
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efectuar, directa o indirectamente, transacciones sobre los valores emitidos por el emisor,

dentro de los treinta dias previos a la divulgacion de los estados financieros trimestrales o
anuales de este ultimo”.

2.) Que, en segundo lugar, asentado el marco legal que rige al Investigado y cuyo
incumplimiento le fue imputado, cabe determinar si éste -el sefior Claro-, en definitiva, realiz
transacciones, a través de la Corredora MBI, respecto del titulo VAPORES durante el periodo de
bloqueo en los términos formulados en el Oficio de Cargos.

Sobre el particular, no existe controversia en esta instancia administrativa sobre los siguientes
hechos:

2.1.) Que, Sud Americana de Vapores S.A. es una sociedad anénima abierta y emisor de valores
fiscalizado por esta CMF.

2.2.) Que, el Investigado es hijo del ex director de Sud Americana de Vapores S.A,, el sefior Arturo
Claro Fernandez, quien fallecié el dia 31 de enero de 2022.

2.3.) Que, los estados financieros al 30 de junio de 2021 de Sud Americana de Vapores S.A.
fueron aprobados en sesidn de directorio de fecha 20 de agosto de 2021, con la asistencia y
aprobacién del sefior Arturo Claro Fernandez, en su calidad de director de dicho emisor.

A su vez, tales estados financieros fueron divulgados con fecha 20 de agosto de 2021.

2.4.) Que, los estados financieros al 30 de septiembre de 2021 de Sud Americana de Vapores
S.A. fueron aprobados en sesion de directorio de fecha 19 de noviembre de 2021, con la
asistencia y aprobacién del sefior Arturo Claro Ferndndez, en su calidad de director de dicho
emisor.

A su vez, tales estados financieros fueron divulgados con fecha 19 de noviembre de 2021.

2.5.) Que, el Investigado es propietario del 50% de MBI Corredores de Bolsa S.A.

2.6.) Que, durante los periodos de bloqueo consignados, el Investigado, a través de la Corredora
MBI, realizé operaciones con el titulo VAPORES, las que se encuentran detalladas en los Anexos

N°1y 2 del Oficio de Cargos y que no fueron materia de controversia.

3.) Que, en tercer lugar, del examen de los antecedentes no controvertidos en este

Procedimiento Sancionatorio, debe concluirse lo siguiente:

3.1.) Que, el Investigado es hijo del sefior Arturo Claro Fernandez quien, a su vez, fue el director
de Sud Americana de Vapores S.A. que aprobd los estados financieros de dicho emisor al 30 de
junio y al 30 de septiembre ambos de 2021 y, por consiguiente, de conformidad con el articulo
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16 inciso 5° de la Ley 18.045, el Investigado se encontré inhibido por ley para realizar -directa o
indirectamente- transacciones sobre los valores emitidos por ese emisor, dentro de los treinta
dias previos a la divulgacién de tales estados financieros.

3.2.) Que, el periodo de bloqueo comenzd a regir a partir de “los treinta dias previos a la
divulgacion de los estados financieros”.

3.3.) Que, el Investigado, durante el periodo de bloqueo realizd, a través de la Corredora MBI,
operaciones con el titulo VAPORES a las que se refieren los Anexos N°1 y 2 del Oficio de Cargos.

4.) Que, en cuarto lugar, y no obstante lo anteriormente expuesto, la defensa del Investigado
sostuvo que tales operaciones no corresponden a las transacciones prohibidas por el articulo 16
inciso 5° de la ley 18.045.

4.1.) Que, primero, la defensa del Investigado sostuvo que la conducta prohibida por el articulo
16inciso 5° de la Ley 18.045 sélo estaria restringida para operaciones de compraventa de valores
y no asi para otros tipos de transacciones y que, ademads, las operaciones reprochadas no
habrian conllevado riesgo de uso de informacion privilegiada.

4.2)) Que, segundo, la defensa sostuvo que las operaciones realizadas obedecerian a
“simultaneas cortas”, esto es, operaciones de financiamiento que no constituyen transaccion,
pues no hubo dnimo de adquirir acciones y que, por tanto, la informacién contenida en los
estados financieros resultaba inocua.:

5.) Que, en quinto lugar, para resolver este Procedimiento Sancionatorio resulta necesario

determinar si las operaciones realizadas durante el periodo de bloqueo con el titulo VAPORES
por el Investigado, a través de la Corredora MBI, correspondieron a las transacciones prohibidas
por el articulo 16 inciso 5° de la Ley 18.045.

5.1.) Que, primero, en relacion con que el articulo 16 inciso 5° de la Ley 18.045 sdlo prohibiria,
de acuerdo con la opinién de la defensa del Investigado, realizar compraventa de valores y no
se extenderia, por tanto, a otros negocios o convenciones, como las operaciones de
financiamiento, debe ponderarse lo siguiente:

5.1.1.) Que, debe considerarse que el articulo 16 inciso 5° de la Ley 18.045 prohibe a los insiders
y sus relacionados “efectuar, directa o indirectamente, transacciones sobre los valores emitidos
por el emisor” respecto del cual recaen los estados financieros respectivos.

Asi, se ha prohibido a los insiders de los emisores de valores (directores, gerentes,
administradores y ejecutivos principales) y sus relacionados (cényuges, convivientes y parientes
hasta el segundo grado de consanguineidad o afinidad), realizar transacciones sobres los valores
emitidos por el respectivo emisor dentro de los 30 dias que anteceden a la divulgacion de sus
estados financieros.
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Por consiguiente, yerra la defensa del Investigado al sostener que la norma cuya infraccidn se
imputé establece como requisito de procedencia el uso de informacion privilegiada, por cuanto
tales elementos -la informacién privilegiada y su utilizacidn- son requisitos propios de la
conducta prohibida por el articulo 165 de la Ley 18.045 la que resulta ajena a esta instancia
administrativa en atencién al tenor del cargo formulado por la Ul.

5.1.2.) Que, a su vez, debe recalcarse que la voz “transacciones”, conforme al tenor literal de la
norma citada, no se encuentra restringida Unicamente a la hipdtesis que la defensa del
Investigado estima que se encuentra prohibida, sino que es amplio, dado que la Ley no
contempla excepciones.

5.1.3.) Que, por consiguiente, se rechazaran los Descargos conforme a los cuales,
supuestamente, la prohibicion contenida en el articulo 16 inciso 5° de la Ley 18.045 resultaria
Unicamente aplicable a operaciones de compraventa de valores, pues la voz “transacciones”
comprende todos aquellos convenios o negocios en que las partes operan con valores de oferta
publica.

5.2.) Que, segundo, en relacién con que las operaciones reprochadas corresponderian, segun la
defensa del Investigado, a “simultaneas cortas” y, por tanto, a operaciones de financiamiento,
debe considerarse lo siguiente:

5.2.1.) Que, a este respecto, es menester tener en cuenta que las transacciones que la defensa
del Investigado ha denominado “simultdneas cortas”, no encuentran regulacidn en la ley ni en
la normativa especial dictada por los organismos competentes.

Asuvez, del examen de los antecedentes probatorios aparejados a esta instancia administrativa,
es dable concluir que las transacciones realizadas por el Investigado, a través de la Corredora
MBI, no corresponden a operaciones simultaneas.

Por el contrario, del andlisis de los medios de prueba, aparece que las transacciones realizadas
con el titulo VAPORES por el Investigado, a través de la Corredora MBI, corresponden a
operaciones de compra y venta.

Asi y, dado que las transacciones realizadas por el Investigado corresponden a transacciones a
término, es dable concluir que a éstas les resulta aplicable el marco legal y regulatorio general
establecido para esos efectos, por lo que no resulta procedente aquella alegacidn segun la cual
“no puede sancionarse a un corredor por operaciones que no se han regulado” ya que no resulta
efectiva.

De este modo, mas alla de que las transacciones se hayan realizado en un breve tiempo o con la
finalidad de obtener un margen al corto plazo segun afirma la defensa del Investigado, debe
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concluirse que las transacciones reprochadas se tratan de compras o ventas, es decir,
transacciones de valores, por lo que no podra prosperar esta alegacion.

5.2.2.) Que, por tanto, se rechazaran los Descargos evacuados en esta parte, pues las
operaciones de compra y venta realizadas por el Investigado, a través de la Corredora MBI,
durante el periodo de bloqueo, correspondieron a transacciones a término que recayeron sobre
los valores emitidos por el emisor Sud Americana de Vapores S.A., lo que se le encontraba
prohibido, precisamente en su calidad de hijo del director de dicho emisor que aprobd los
estados financieros respectivos, por lo que, en la especie, infringié el articulo 165 inciso 5° de la
Ley 18.045.

6.) Que, en los términos expuestos se rechazaran los Descargos evacuados.

IV.2. ANALISIS DESCARGOS SUBSIDIARIOS: “Se
aplique como sancién la censura o una multa de la menor cuantia posible”.

1.) Que, en primer lugar, las alegaciones vertidas por la defensa del Investigado en este punto
no constituyen un eximente de la responsabilidad imputada. En este sentido, dichas alegaciones
fueron vertidas de forma subsidiaria y con el objeto de que se le aplique la sancién de censura
o una multa de la menor cuantia posible.

2.) Que, en segundo lugar, es menester destacar que la ponderacion de las circunstancias para

determinar el rango y monto especifico de la sancién de multa corresponde a una atribucién
exclusiva y excluyente de este Consejo de la CMF.

3.) Que, en tercer lugar, en el Acapite VI. “Decision” de esta Resolucion Sancionatoria, se
contienen todas las consideraciones en relacién a las circunstancias para la determinacion del
rango y monto especifico de la multa que se resuelve aplicar, para lo cual, se ha tenido en cuenta
cada uno de los criterios orientadores contemplados en el articulo 38 del DL 3538, analizando
para tales efectos la prueba aparejada al Procedimiento Sancionatorio por el Fiscal y aquélla
rendida por el Investigado, asi como la ponderacidn de todas sus alegaciones y defensas.

4.) Que, en cuarto lugar, en cuanto a la alegacién segun la cual la naturaleza de las operaciones
hizo imposible al sefior Claro haber hecho uso de la eventual informacidn que hubiese tenido de
VAPORES por lo que no reviste la gravedad al no vulnerar el bien juridico que protege la norma,
debe considerarse que, tal como se ha razonado, las operaciones reprochadas correspondieron
a transacciones a término realizadas durante el periodo de bloqueo por lo que el Investigado
transgredid la norma cuya infraccidn se le imputd, esto es, el articulo 16 inciso 5° de la Ley
18.045, siendo ajeno a esta instancia administrativa el uso de informacién privilegiada al no
habérsele reprochado la conducta descrita en el articulo 165 de la Ley 18.045.

5.) Que, en quinto lugar, en cuanto a la alegacién segun la cual el Investigado incurrié en una
infraccion meramente formal sin haber influido en el Mercado, debe considerarse que, en la
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especie, el Investigado realizd transacciones durante el periodo de bloqueo pasando por alto las
normas que gobiernan la materiay laforma en que los agentes del Mercado deben comportarse.

6.) Que, en sexto lugar, en cuanto a la alegacion segun la cual “MBI sélo percibio un interés o
utilidad que no supero los 560 millones, lo que representa un beneficio econémico bastante
exiguo”, debe considerarse que, este es un elemento a ponderar para fijar el monto de la multa
de la que resulta merecedor el Investigado.

7.) Que, en séptimo lugar, en cuanto a la alegacién de que “el inversionista no tenia plena

certeza del momento en que comenzaba el periodo de prohibicion, ya que éste se cuenta en
forma retroactiva desde la emision de los estados financieros”, debe considerarse que, los
actores que intervienen en el Mercado de Valores y las entidades fiscalizadas, deben conocer Ia
ley y normativa que los rige, como condicién minima del ejercicio de sus actividades, por lo que
se reprocha al Investigado pasar por alto el periodo de bloqueo establecido en la Ley de Mercado
de Valores y que debid conocer.

Lo anterior, considerando que conforme a lo dispuesto en la NCG N°30 “los emisores de valores
deberdn publicar en sus sitios en Internet, en caso de tenerlos, y a través del Mddulo SEIL
establecido para ello por esta Comision, la fecha o calendario de fechas en que procederdn con
la divulgacion de sus estados financieros. Lo anterior, con al menos 30 dias de antelacion a esa
fecha. Tan pronto sean remitidos los antecedentes a través del Mddulo SEIL, estos serdn
divulgados a través del sitio en Internet de la Comision”.

8.) Que, en octavo lugar, en cuanto a la alegacidn que el Investigado ha tenido una destacada

trayectoria profesional y no ha sido objeto de reproche relevante por parte de la CMF, debe
considerarse que, este Consejo ponderard dicha circunstancia para los efectos de fijar el monto
de la multa de la que resulta merecedor el Investigado.

9.) Que, en noveno lugar, en cuanto a la alegacién de que el Investigado ha colaborado con la

investigacion en todo lo que le ha sido posible, debe considerarse que no se acreditdé en este
Procedimiento Sancionatorio una colaboracidon especial del Investigado, que no fuera responder
los requerimientos del Fiscal y de esta Comision a los que legalmente se encuentra obligado.

10.) Que, en décimo lugar, en cuanto a la alegacién segun la “al tiempo en que se efectuaron las

operaciones cuestionadas, la CMF no habia aplicado sanciones previas” y que en los casos que
ya han sido sancionado “los formulados de cargos realizaron operaciones de compra de acciones
y que quedaron con dichas posiciones, situacion que no ocurre en la especie”, debe considerarse
que, segln ya se sefiald, dicha defensa no constituye un eximente de la responsabilidad que se
le imputd, especialmente considerando que se trataba de una prohibicién legal vigente.
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1. Que, como cuestidon preliminar, cabe sefialar que de conformidad con lo dispuesto en el

V. CONCLUSION.

articulo 16 inciso 5° de la Ley 18.045 cuya infraccidn se imputo al Investigado: “Sin perjuicio de
las politicas que adopte cada emisor, los directores, gerentes, administradores y ejecutivos
principales de un emisor de valores de oferta publica, asi como sus cényuges, convivientes y
parientes hasta el segundo grado de consanguineidad o afinidad, no podran efectuar, directa
o indirectamente, transacciones sobre los valores emitidos por el emisor, dentro de los treinta
dias previos a la divulgacion de los estados financieros trimestrales o anuales de este tltimo”.

2. Es decir, conforme a la norma citada, se ha prohibido a los insiders de los emisores de
valores (directores, gerentes, administradores y ejecutivos principales) y sus relacionados
(conyuges, convivientes y parientes hasta el segundo grado de consanguineidad o afinidad),
realizar transacciones sobres los valores emitidos por el respectivo emisor dentro de los 30 dias
que anteceden a la divulgaciéon de sus estados financieros.

3. En la especie, los estados financieros Sud Americana de Vapores S.A. al 30 de junio y al
30 de septiembre, ambos de 2021, fueron aprobados, entre otros, por el director sefior Arturo
Claro Fernandez, padre del Investigado.

4, Por consiguiente, el Investigado se encontré inhibido por ley, para realizar -directa o
indirectamente- transacciones sobre los valores emitidos por ese emisor, dentro de los treinta
dias previos a la divulgacidn de tales estados financieros.

5. No obstante lo anterior, el Investigado, durante el periodo de bloqueo realizé, a través
de la Corredora MBI, transacciones con el titulo VAPORES, infringiendo de esa forma la
prohibicién antes indicada.

VI. DECISION.

1. Que, el Consejo de la Comisidn para el Mercado Financiero ha considerado y ponderado
todas las presentaciones, antecedentes y pruebas contenidas y hechos valer en el Procedimiento
Sancionatorio, llegando al convencimiento que, en la especie, se ha verificado la siguiente
infraccién respecto del sefior Arturo Claro Montes:

Infraccion a la prohibicion prevista en el inciso quinto del articulo 16 de la Ley N°18.045, toda vez
que, encontrdndose sujeto a una prohibicion para efectuar transacciones sobre valores del
emisor Compafiia Sud Americana de Vapores, el Sr. Arturo Claro Montes, hijo del ex director de
dicho emisor, Sr. Arturo Claro Ferndndez, a través de la sociedad MBI Corredores de Bolsa S.A.,
entre los dias 21 de julio y 20 de agosto de 2021, realizé operaciones de compraventa con el
titulo VAPORES por un monto total ascendente a $15.077.888.701.-; y entre los dias 20 de
octubre y 19 de noviembre de 2021, realizé operaciones de compraventa con el titulo VAPORES
por un monto total ascendente a $50.873.853.914.-.
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2. Que, para determinar el monto de la sancion que se resuelve aplicar, ademads de la
consideracion y ponderacién de todos los antecedentes incluidos y hechos valer en el
Procedimiento Sancionatorio, el Consejo de la Comisidn para el Mercado Financiero ha tenido
en consideracion los parametros que establece la legislacién aplicable a este Procedimiento
Sancionatorio, especialmente:

2.1. La gravedad de la conducta:

Que, la prohibicion que rige a los insiders de los emisores -y su relacionados- de realizar
transacciones respecto de sus valores emitidos dentro de los 30 dias previo a la divulgacién de
los estados financieros y que se encuentra contemplada en el articulo 16 inciso 5° de la Ley
N°18.045, tiene por objeto evitar que dichas personas operen con tales valores en atencidn al
distinto grado de informacién en que participan los distintos actores del Mercado,
propendiendo a una mayor transparencia, integridad y equidad en el Mercado de Valores.

No obstante lo anterior, el Investigado realizd transacciones durante el periodo de bloqueo,
transgrediendo de esa forma una norma que precisamente busca mitigar el riesgo que
determinados agentes, por su posicidon en los emisores de valores -y sus relacionados-, operen
con ventajas de informacién en el Mercado.

Finalmente, para determinar la gravedad, entre otros factores ya analizados, se ha considerado
también la materialidad y cantidad de las transacciones realizadas durante el periodo de

bloqueo, lo que se encuentra consignado en esta Resolucién Sancionatoria.

2.2. El beneficio econémico obtenido con motivo de la infraccidn, en caso que lo hubiere:

Que, de acuerdo con los antecedentes, el Investigado reconoce haber obtenido un beneficio
econdmico derivado de la infraccién que se sanciona, de modo que ello sera considerado para
ponderar el monto de la sancién a aplicar.

2.3. El dafo o riesgo causado al correcto funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe

publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccion:

Que, a este respecto debe considerarse que el Investigado realizd transacciones durante el
periodo de bloqueo poniendo en riesgo el correcto funcionamiento del Mercado de Valores,
pues, paso por alto las normas que gobiernan la materia, y que tienen por objetivo evitar que
ciertos actores puedan encontrarse en posicidn de ventaja respecto a la informacién que circula
en el mercado, a fin de resguardar la equidad y transparencia.

2.4. La participacion de los infractores en la misma:

Que, no se ha desvirtuado la participacidn que cabe al Investigado en las infracciones imputadas.
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2.5. El haber sido sancionado previamente por infracciones a las hormas sometidas a su
fiscalizacion:

Que, revisados los archivos de esta Comisiéon no se observan sanciones previas impuestas al
Investigado en los Ultimos 5 afios.

2.6. La capacidad econdmica de los infractores:

Que, no se aportaron antecedentes a este Procedimiento Sancionatorio que permitan
determinar la capacidad econémica del Investigado.

2.7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por esta Comision en las mismas circunstancias:

Que, de acuerdo con la informacién que consta en esta Comisidn, es posible advertir las
siguientes sanciones por infracciones de similar naturaleza:

. Resolucion Exenta N°8952 de fecha 23 de diciembre de 2022, que aplico al sefior Fernando
José Echeverria Vial, la sancién de multa de UF 100 por infraccién al inciso quinto del articulo 16
de la Ley N° 18.045.

. Resolucion Exenta N°8950 de fecha 23 de diciembre de 2022, que aplicé al seior Eugenio
Von Chrismar Carvajal, la sancién de multa de UF 100 por infraccién al inciso quinto del articulo
16 de la Ley N° 18.045.

° Resolucién Exenta N° 153, de fecha 5 de enero de 2023, que aplicé al Sr. Alvaro Gabriel
Izquierdo Wachholtz la sancién de multa de UF 100 por infraccidn al inciso quinto del articulo
16 de la Ley N° 18.045.

. Resolucidn Exenta N°4157 de fecha 14 de junio de 2023, que aplicd a la sefiora Claudia
Marcela Herrera Garcia, la sancidon de multa de UF 50 por infraccién al inciso quinto del articulo

16 de la Ley N° 18.045.

2.8. La colaboracidon que los infractores hayan prestado a esta Comisidon antes o durante la

investigacion que determind la sancidn:

Que, no se acreditd en este Procedimiento Sancionatorio una colaboracion especial del
Investigado, que no fuera responder los requerimientos del Fiscal y de esta Comisién a los que
legalmente se encuentra obligado.

3. Que, en virtud de todo lo antes expuesto, y habiendo considerado y ponderado todas las
presentaciones, antecedentes y pruebas contenidos y hechos valer en el procedimiento
administrativo, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero, en Sesion Ordinaria N°
374 de 11 de enero de 2024, dict6 esta Resolucion.
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EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO

FINANCIERO, CON EL VOTO DE SU PRESIDENTA SOLANGE BERSTEIN JAUREGUI Y LOS
COMISIONADOS BERNARDITA PIEDRABUENA KEYMER Y AUGUSTO IGLESIAS PALAU,
RESUELVE:

1. Aplicar al sefior Arturo Claro Montes la sancion de multa, a beneficio fiscal, ascendente
a 800 Unidades de Fomento, pagadera en su equivalente en pesos a la fecha efectiva de su
pago, por infraccidn al inciso quinto del articulo 16 de la Ley N° 18.045.

2. Remitase al sancionado, copia de la presente Resolucion, para los efectos de su
notificacidon y cumplimiento.

3. El pago de la multa debera efectuarse en la forma prescrita en el articulo 59 del DL
N°3538. Para ello, deberd ingresar al sitio web de la Tesoreria General de la Republica y pagar a
través del el Formulario N°87. El comprobante de pago debera ser ingresado utilizando el
modulo “CMF sin papeles” y enviado, ademds, a la casilla de correo electrénico
multas@cmfchile.cl, para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado
el pago. De no remitirse, la Comision informara a la Tesoreria General de la Republica que no
cuenta con el respaldo de pago de la multa, a fin de que ésta efectue el cobro de la misma. Sus
consultas sobre pago de la multa puede efectuarlas a la casilla de correo electrénico antes

indicada.

4. En caso de ser aplicable lo previsto en el Titulo VII del DL N°3538, dictese la resoluciéon
respectiva.

5. Contra la presente Resolucién procede el recurso de reposicién establecido en el articulo

69 del DL N°3538, el que debe ser interpuesto ante la Comision para el Mercado Financiero,
dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde la notificacion de la presente resolucion; y, el
reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del DL N°3538, el que debe ser interpuesto ante
la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias habiles computado
de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Cddigo de Procedimiento Civil, contado desde
la notificacion de la resolucidén que impuso la sancién, que rechazé total o parcialmente el
recurso de reposicion o, desde que ha operado el silencio negativo al que se refiere el inciso
tercero del articulo 69.

6. Lo anterior, fue acordado con el voto disidente de la Comisionada sefiora Catherine
Tornel Ledn, quien fue del parecer que el seiior Arturo Claro Montes no incurrié en la infraccién
imputada, por cuanto del examen de los antecedentes, y especialmente de los descargos,
aparece que las transacciones realizadas por el Investigado durante el periodo de bloqueo no
tuvieron por propdsito alterar su posicidn accionaria en el emisor, de modo que las mismas
acciones que se compraban eran posterior e inmediatamente vendidas, sin que haya habido, en
definitiva, alteraciones en la participacién en la propiedad del emisor, ni hayan buscado tomar
o deshacerse de una posicién, por lo que es de la opinidn de levantar el cargo.

Andétese, notifiquese, comuniquese y archivese.
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