SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Hoy se resolvié lo siguiente:

REF.: APLICA SANCION DE CENSURA A
CORPBANCA CORREDORES DE BOLSA
S.A.

SANTIAGO, 14DIC 2012
RES. EXENTAN® 4 6 1

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3° letra a), 4° y 28
del D.L. N° 3.538; 33 de la Ley N° 18.045; y 188 del Reglamento Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa
de Valores.

CONSIDERANDO:

1.- Que, con fecha 19 de Octubre de 2011, dofia Paula
Matamala Cubillos -en adelante la denunciante, cliente o la Sra. Matamala- interpuso un reclamo ante esta
Superintendencia en contra de Corpbanca Corredores de Bolsa S.A. -en adelante Corpbanca o la
Corredora-, en razén de que la Corredora anul6 una orden de compra de 638 acciones CCU efectuada a su
nombre, sin haber otorgado ella la autorizacion correspondiente.

Mediante Oficio Ordinario N° 28.225 de fecha 2 de
noviembre de 2011, esta Superintendencia solicité a Corpbanca informe al tenor de lo sefialado por la
denunciante,

Con fecha 4 de noviembre de 2011, la Corredora informé
respecto del Oficio individualizado anteriormente, sefialando que:

- El dia 12 de octubre de 2011, la cliente habia ingresado por medio electronico una orden de
compra correspondiente a 638 acciones CCU segun folio 657294, la cual fue ejecutada por la
Corredora a un precio de $4.685 por accion, a pesar de que en ese momento el precio de la
accion fluctuaba entre $5.498 y $5.499.

- El corredor contraparte de la operacion al percatarse del error en la transaccion, solicito al
Director de turno la anulacion de dos operaciones realizadas a dicho precio, ya que generaban
una variacion de -13% del precio de la accion respecto del cierre del dia anterior.

- En el intertanto de la solicitud de anulacion, presentada a las 13:06 horas, se intentd ubicar sin
éxito a la cliente, no obstante lo cual Corpbanca accedié a la anulacién solicitada, lo que se
materializé a las 13.43 horas.

2.- Que, mediante Oficios Ordinarios N° 29.437 de 15 de
noviembre de 2011 y N° 33.517 de 29 de diciembre de 2011, esta Superintendencia solicité informe a la
Bolsa de Comercio, la cual en sus respuestas de 9 de diciembre de 2011 y 6 de enero de 2012,
respectivamente, sefialo:
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2.1. Que el dia 12 de octubre de 2011 un cliente de
retail de una corredora de bolsa ingres6 a las 13:06:21 horas, a través de internet al sistema de negociacion
denominado Telepreg(')n una oferta de venta por 950 acciones de Compafiia de Cervecerias Unidas S.A.
(CCU) al precio de $4.685 por accion, la cual fue calzada por Corpbanca Corredores de Bolsa S.A. y por
otra corredora a un precio de $4.685 por accion.

2.2. Que tan pronto como fueron difundidas las
operaciones, la Gerencia de Operaciones de la Bolsa, encargada del monitoreo del mercado, se contact6
con uno de los operadores de la corredora vendedora, quien confirmé que la operacién habia sido
realizada por un cliente retail a través de internet, sefialando que lo contactaria con el objeto de verificar si
en la operacion habia un error en el precio de venta.

2.3. Que la funcién de consultar a los clientes
involucrados en una anulacion de operaciones le corresponde exclusivamente a los corredores, quienes a
su vez son las partes de la respectiva operacion.

24. Que la Bolsa siempre ha recomendado a sus
corredores que ante situaciones especiales que se presenten en las operaciones en que participen, consulten
y confirmen con sus respectivos clientes la validez de las operaciones, no requiriendo ni exigiéndose la
confirmacion ante la Bolsa del resultado de esa gestion, siendo ello de exclusiva responsabilidad de los
propios corredores.

3.-  Que, mediante el Oficio Reservado N° 403 de fecha 15
de junio de 2012, esta Superintendencia formulé cargos a Corpbanca por haber presumiblemente
incumplido lo dispuesto en el articulo 33 de la Ley de Mercado de Valores en relacion al articulo 188 del
Reglamento Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores, en cuanto dispone en su inciso tercero que
“Los clientes de los corredores, deberan haber autorizado expresamente a éstos para efectuar correcciones
o anulaciones, y si no lo hubieren hecho deberan concurrir con su firma al documento respectivo.”

En el citado oficio se indicé: “Que tal como la Corredora
reconoce, al momento de la anulacion de la operacion descrita, no contaba con la autorizacion del cliente,
quien, por lo mismo, no concurrié con su firma al documento respectivo, vulnerando asi lo previsto y
sancionado en el inciso tercero del articulo 188 del Reglamento de la Bolsa de Comercio.”

4. Que, con fecha 27 de junio de 2012, la Corredora
presento sus descargos sefialando que:

4.1 El mercado de valores y el mercado secundario
formal que expresa una bolsa de valores, son sistemas dinamicos en los cuales los oferentes y
demandantes de valores concurren a través de mecanismos de subasta publica, participando en la
determinacion de los precios de los titulos que se transen para obtener la mejor ejecucion de las drdenes,
en la medida que ello se encuadre en un mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente.

4.2. En tal sentido, indica que en caso de “... que
una orden fuere dada y no obstante ésta haberse ejecutado en el mejor interés del cliente, como si por
ejemplo el precio de compra fuere sustancialmente inferior al de mercado sin mediar un hecho esencial o
relevante que lo explique, la exigencia de un mercado justo y, llevado al caso concreto, la seguridad en la
existencia de un mercado equitativo, deben prevalecer esas exigencias y seguridad en razon de su mayor

entidad...”. |
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4.3. “Frente a un conflicto concreto y real, entre el
interés general del mercado y el interés particular de un corredor de bolsa o de un cliente de éste, debe
primar el primer interés”. En tal sentido indicé que “... enfrentado al conflicto ya descrito, esta Corredora
debi6 privilegiar el interés general del mercado.”

44. Doiia Paula Matamala Cubillos, por medios
remotos, ordené el 12 de octubre de 2011 comprar 638 acciones CCU a $4.685 por accion. El precio de
cierre de la accién al dia habil anterior era de $5.550, siendo el precio de compra sefialado 15,59% mas
bajo que el de cierre.

4.5. El precio al cual fue ofertada la venta era
evidentemente erréneo y su calce con una oferta de compra no puede calificarse de justo ni equitativo. El
porcentaje de baja que representa respecto del dia habil anterior, 15,59%, debié haber sido ingresado
como operacion especial conforme lo establecido en el articulo 146 letra b), del Reglamento de
Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores.

4.6. De haber sido ingresada la orden como una
operacion especial, lo mas probable es que el precio de la compra hubiese sido sustancialmente mayor. La
justicia y la equidad del mercado se restablecieron con la anulacién de la operacion.

4.7. La anulaciéon de una operacion es una medida
excepcional y s6lo puede operar con la intervencion, de oficio o a peticion de parte, del Director de Turno.
En el caso en cuestion, con la debida autorizacién del Director de Turno, se procedio a la anulacion de la
operacion. Si la anulacién no hubiera sido procedente, el Director de Turno debié haber rechazado la
anulacion.

4.8. La anulacion de la operaciéon en cuestion se
desprende del cumplimiento de un imperativo de superior jerarquia que deben observar los participes del
mercado, debiendo primar el bien de mayor jerarquia por sobre el inferior, ante un conflicto de intereses
como el indicado.

49. También se hace valer que tal priorizacién del
bien de mayor jerarquia por sobre el inferior, ha sido reconocida en el articulo 161 de la Ley de Mercado
de Valores, indicando al respecto que las administradoras de fondos deben en sus gestiones atender
exclusivamente a la mejor conveniencia del fondo y cada una de las operaciones de adquisicion y
enajenacion de activos que efectiie por cuenta del fondo se hagan en el mejor interés de éste”.

En tal sentido, cita un Oficio de esta Superintendencia,
el que indicaria que si producto de una enajenaciéon “... se produce un exceso de inversion, debera
eliminarse dentro del plazo de seis meses que sefiala los incisos 3° de la ley N° 18.815 y 2° de su
reglamento, no procediendo para el caso la aplicacién de sanciones.”

5~ Que, en el procedimiento administrativo se
acompafiaron las siguientes pruebas:

- Copia de certificado de la Bolsa de Comercio de Santiago en que se sefiala que la anulacion de la
orden se realizo de conformidad a las disposiciones reglamentarias vigentes.
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- Manual de Operaciones en Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores.
- Reglamento de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores.

- Certificado del Gerente de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, en el que se
sefiala que el precio de cierre de la accion CCU para los dias habiles bursatiles continuos del 7 y
11 de octubre de 2011, fue de $5.228 y $5.550, respectivamente.

- Carta de Pago y Finiquito de 10 de octubre de 2012, otorgado por dofia Paula Salomé Matamala
Cubillos en la que declara haber recibido a su entera satisfaccion, la suma de $1.171.870 por
concepto de diferencia de precio que habria existido entre el precio de compra de 638 acciones
CCU y que debié anularse por la normativa bursétil, y el potencial precio de venta de dichas
acciones.

- Copia de vale vista N° 5471608 de 10 de octubre de 2012, tomado por Corpbanca Corredores de
Bolsa S.A. a nombre de dofia Paula Salomé Matamala Cubillos por $1.171.870.

6.- Que, habida consideracion de los descargos
presentados por la Corredora y del pago realizado a la reclamante, se desprende que su actuacién no
resulta inocua a la luz de las disposiciones reglamentarias vigentes.

6.1. En efecto, si bien este Organismo comparte la
necesidad de mantener y proteger los principios sobre los cuales se sustenta el Mercado de Valores que
alude la Corredora, no es menos cierto que ello supone su armonizacion con los intereses particulares de
los clientes y los procedimientos dispuestos en la norma, en resguardo del interés de los clientes.

6.2. La Carta de Pago y Finiquito con la cliente, de
fecha 10 de octubre de 2012, esto es, una vez que Corp fue objeto de cargos por esta Superintendencia y
al afio de producidos los hechos, no reemplaza la autorizacién expresa de anulacion que debia obtener la
Corredora de la cliente para que se hubiera podido proceder a anular la citada operacién, constando su
infraccién.

En todo caso, cabe hacer presente que en la
ponderacién de la sancién se tendra debida cuenta de la reparacion efectuada al cliente.

6.3. Finalmente, en relacion a la argumentacién
expuesta por Corpbanca y citada sintéticamente en el numeral 4.9, cabe expresar que ella no resulta
atingente al caso en andlisis por referirse a una materia distinta y expresamente regulada por la ley para
los fondos de inversién.

RESUELVO:

1.- Apliquese a Corpbanca Corredores de Bolsa S.A la
sancién de Censura por infraccién de lo dispuesto en el inciso primero del articulo 33 de la Ley de
Mercado de Valores, en relacion al articulo 188 del Reglamento Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de
Valores.
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2.-  Se hace presente que contra de la Censura impuesta por
la presente Resolucion procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 46 del D.L. N° 3.538,
el que, de ser ejercido, debe ser interpuesto ante la Iltma. Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo
de 10 dias habiles contado desde la notificacion de la presente Resolucion, y, previo a aquel, el recurso de
reposicion del articulo 45 del citado Decreto ley, el cual debe ser interpuesto ante este Servicio en el plazo de
cinco dias contado desde la notificacion de la presente Resolucion.

Anotese, comuniquese y archivese.
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