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Hoy se resolvid lo siguiente

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A
DEUTSCHE SECURITIES CORREDORES
DE BOLSA S.A.

RES. EXENTAN® 97 9 24 DIC 2004

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3° 4° y 28 del
D.L. 3.538, articulo 39 de la Ley 18.045, articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de
Santiago, en el ntimero 2.5.1 de la Seccién B y en el numeral 2.2.2.1 del Manual de Acciones de 1a Bolsa
de Comercio de Santiago y en la Norma de Caréacter General N° 131 de esta Superintendencia.

CONSIDERANDO:

1.- Que, esta Superintendencia analizé los hechos
relacionados con un posible acuerdo logrado fuera de bolsa entre Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa,
en adelante Larrain Vial, y Deutsche Securities Cotredores de Bolsa Ltda., en adelante Deutsche
Securities, durante el proceso de colocacion de acciones de Comercial Siglo XXI S.A. (La Polar), para la
compra por parte de las Administradoras de Fondos de Pensiones, en adelante AFP’s de las acciones antes
mencionadas.

2.-  Que, por Oficio Ordinario N° 07985 de 30 de agosto
de 2004, esta Superintendencia formuld cargos a Deutsche Securities.

3.- Que, por presentacion de 7 de septiembre de 2004,
Deutsche Securities formulé sus descargos y aportd los antecedentes que estimé pertinentes a sus
intereses.

4.- Que, conforme al mérito de los antecedentes e
informacién reunidos por este Organismo, y de los descargos formulados, se pudo establecer los
siguientes hechos:

a) El dia 16 de septiembre de 2003, Larrain Vial,
en su calidad de agente colocador de la emisién de acciones de Comercial Siglo XXI, segin lo establece
el respectivo prospecto de emisién, determind de acuerdo al célculo de asignacién de acciones, el nimero
de éstas que le correspondian a cada inversionista que directamente o a través de otros corredores,
particip6 en la confeccién de un libro de érdenes facilitado por la Bolsa de Comercio de Santiago.

b)  La colocacién de dichas acciones fue efectuada
ese mismo dia por Larrain Vial, mediante una operacién fuera de bolsa, salvo por aquella parte a ser
asignada a las AFPs. En ese momento, Larrain Vial detentaba la orden de venta de Comercial Siglo XX1
S.A., como asi también, y al mismo tiempo, la de compra por parte de las AFPs.
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¢)  Respecto de la materializacién de la colocacion
para las AFPs, esta se efectud a través del sistema de telepregén de la Bolsa de Comercio de Santiago,
donde, Larrain Vial actué como comprador por cuenta de las AFPs, y Deutsche Securities, como
vendedor por cuenta de Comercial Siglo XXI S.A..

d) A la operacion anterior se llegd en virtud de un
acuerdo previo realizado por ambas corredoras, de acuerdo a lo expuesto por las mismas en cartas
entregadas ese mismo dia a este Organismo. Dicho acuerdo consistié en que Comercial Siglo XXI S.A.
apareceria vendiendo a través de Deutsche Securities y Larrain Vial mantendria su calidad de
intermediario para la compra por las AFPs interesadas en adquirir dichas acciones.

€)  Producto del acuerdo citado anteriormente, se
gjecutaron dos transacciones con acciones de La Polar en el sistema de Telepregén de la Bolsa de
Comercio de Santiago, por la cantidad de 3.200.000 y 670.807 unidades a un precio de $ 520 cada una.
En ambas operaciones actu6 Deutsche Securities como vendedor y Larrain Vial como comprador.

1)) De acuerdo al sistema de ingreso de ofertas y
operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, el dia citado, a las 09:40:51.94 Larrain Vial ingres6
una oferta de compra de acciones de La Polar por 3.200.000 acciones y a las 09:40:52.30 ingresé otra
oferta de compra por 670.807 acciones. A las 09:40:52.70 Deutsche Securities calzo la primera oferta de
compra y a las 09:40:53.09 calz6 la segunta oferta de compra.

Respecto la operacién descrita en el pérrafo
anterior, es necesario observar que se ingresaron primero las ofertas de compra y que ambas fueron
calzadas menos de un segundo después de su ingreso, asi como que, al momento del ingreso de la oferta
de compra, no existian acciones de La Polar transéndose en el mercado.

g) Para dar cumplimiento al acuerdo entre las
corredoras, ése mismo dia, Comercial Siglo XXI S.A. solicité a Larrain Vial transferir 3.870.807 acciones
a la custodia de Deutsche Securities en el Depésito Central de Valores, para que éste las vendiera por
cuenta de su emisor en la Bolsa. La operacién fue efectuada contado normal, liquiddndose el dia 22 de
septiembre de 2003, fecha en que ademés se produjo el traspaso de los titulos a Larrain Vial y este a su
vez, a las AFPs.

h) Por la operacién antes indicada, Deutsche
Securities obtuvo una comisién ascendente a $ 2.012.820, mientras que Larrain Vial no cobré comisién a
las AFPs.

5.~  Que, de los hechos antes descritos, se pudo concluir
que:

a)  Deutsche Securities, con el acuerdo logrado con
Larrain Vial para la realizacién de la operacién en rueda, ayud6 a impedir que existiera un tiempo minimo
de difusion de las ofertas, para que éstas fueran conocidas por terceros. Es asi que, siendo Larrain Vial el
agente colocador de la emisién de Comercial Siglo XXI, y a su vez detentor de las 6rdenes de compra de
las AFPs, para efectuar la operacion en una Bolsa de Valores, correspondia que ella fuera realizada
mediante un mecanismo que asegurara este tiempo minimo de difusién de las ofertas, sea a traves de una
instancia de remate, licitacién o de pregén con difusion bajo la modalidad de orden directa, en adelante
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OD. Asi, respecto a este tltimo tipo de operaciones, lo establece la Norma de Caracter General N° 131
de 12 de marzo de 2002 de esta Superintendencia, disposiciones a su vez contenidas en €l numero 2.5.1
de 1a Seccién B del Manual de Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores, donde
se establece que estas operaciones por €l monto involucrado deben tener una difusion de 2 a 30 minutos,
dependiendo de la estrategia que utilice el intermediario (tamafio de las ofertas ingresadas en el sistema
de negociaci6én y divisibilidad de las mismas).

b) Deutsche Securities, en concomitancia con
Larrain Vial, estructuraron la operacién que se realizo en el telepregén de tal modo que se minimizo la
posibilidad de que el proceso realizado fuera efectivamente competitivo. Asi, por una parte, evitaron la
difusion dispuesta en el numeral 2.2.2.1 del Manual de Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago,
Bolsa de Valores, que indica que las que las operaciones de un solo lote de acciones o de sus derechos
preferentes de suscripcién de montos superiores a UF 100.000, deben efectuarse a través de los sistemas
de ofertas a firme en bloque, remate o licitacién, con una difusién minima de 30 minutos, al dividir el
paquete de acciones en dos partes, de manera que ninguno de ellos alcanzara el valor de UF 100.000,
facilitando asi, la realizacién del acuerdo materializado con Larrain Vial ¢ impidiendo el conocimiento de
la realizacién de esta operacidn a terceros eventualmente interesados.

c)  Deutsche Securities, con el acuerdo logrado con
Larrain Vial, facilité que se evitara el cruce de la operaci6én por terceros no informados del interes del
agente colocador de ofertar en bolsa parte de las acciones de la colocaci6n, lo que se demuestra por el
ingreso previo de la oferta de compra por parte de Larrain Vial, a $ 520 por accién, y su posterior calce
con la oferta de venta ingresada inmediatamente por Deutsche Securities, situacion que ademas quedo
claramente demostrada al observar el posterior registro de otros corredores de bolsa de 6rdenes de compra
en el sistema de telepregdén a mayores precios, desde los mismos $520 por accién hasta en forma
creciente llegar a los $580, precio al que se efectué una operacién a las 16:06 horas del mismo dia.

d)  Deutsche Securities, con el acuerdo logrado con
Larrain Vial, auxilié a este ltimo corredor para hacer aparecer la transaccion previamente acordada como
una operaci6én bursatil, bajo condiciones que evitaban la difusion previa requerida, y sin oportunidad de
participacién de terceros, contraviniendo asi lo indicado en el articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Santiago, el que dispone que no se pueden convenir operaciones al margen de la rueda y sin
pregon.

6.- Los hechos antes mencionados, atentan contra la
existencia de un mercado competitivo, transparente y equitativo, principios fundantes de la Ley de
Mercado de Valores de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley 18.045, puesto que a traves de
acuerdos como el descrito, se evita que otros participes del mercado puedan acceder en igualdad de
condiciones a participar en una determinada oferta y, eventualmente, adjudicérsela.

7.-  Que, invocar como descargos que:

a)  Debia otorgirsele un acceso igualitario a todos
los interesados, entre ellos a las AFP’s, de acuerdo a criterios objetivos, ya que de lo contrario se
producirian asimetrias injustificadas en el trato que se¢ daba a inversionistas y, por lo tanto, una
discriminacién arbitraria en contra de un sector fundamental de inversionistas destinados a la oferta: Los
fondos de pensiones; lo anterior, debidoa que la modalidad adoptada por Larrain Vial para colocar las
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acciones fuera de bolsa presentaba la dificultad de que las AFP’s s6lo pueden adquirir acciones en el
mercado secundario formal; no puede aceptarse, ya que el mercado por si solo permite la participacion
igualitaria de todos los interesados en participar en una determinada transaccion, ello siempre que todos
los participes cuenten con la misma informacion, de manera que si se queria otorgar una participacion
igualitaria a las AFP’s, debia haberse buscado otro método para llevar a cabo esta transaccion o
simplemente si se deseaba actuar en bolsa, se debia haber dejado actuar al mercado, teniendo en
consideracion las normas sobre publicidad de las ofertas.

Adicionalmente, es necesario sefialar que no se
puede hablar en este caso de discriminacion arbitraria debido a que el mecanismo de adjudicacion que
contempla la bolsa para las transacciones que se efectitan en ella, es competitivo y transparente por si
mismo.

b)  El precio de la adquisicién de las acciones de
las AFP’s debia ser el mismo que se aplicara a las demés adquisiciones, de manera que los fondos de
pensiones no sufrieran perjuicio por el hecho de que su adquisicion se realizara en Bolsa; no es posible de
aducir, dado que si existe la obligacién de que las AFP’s transen en bolsa, implica que las mismas deben
asumir las reglas que derivan de transar en ella, es decir, deben asumir las fluctuaciones de precio a las
que pueden estar afectas las acciones.

¢)  Debia asegurarse que la venta en bolsa de las
acciones no fuera utilizada de manera oportunista por terceros como una ocasion de obtener un privilegio
por sobre los demas inversionistas que habian participado en el proceso, haciéndose de mas acciones que
aquellas que les correspondian por la aplicacion estricta de la regla de la prorrata; no es aceptable, debido
a que nada impide que un inversionista adquiera en la bolsa un determinado numero de acciones, incluso
posteriormente a la asignacién de las mismas via prorrateo. No existe prohibicion de adquirir o vender
una vez hecha la asignacion.

d)  Para asegurar el acceso a las acciones por parte
de las AFP’s y efectuar la venta en bolsa en los mismos términos y precio de venta que a la generalidad
de los inversionistas, los asesores de La Polar, Larrain Vial, consultaron a Deutsche Securities si podia
representar a La Polar como vendedor de las acciones en bolsa a través del mecanismo del telepregon.
Una vez que Deutsche Securities accede, La Polar le imparti6 la correspondiente orden de venta a un
precio de $ 520 por accidn.

Lo sefialado anteriormente, en definitiva indica
que Deutsche Securities accedié a la propuesta efectuada por Larrain Vial, por lo tanto, hubo un acuerdo
y conversaciones previas, lo que se encuentra prohibido de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 126 del
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago.

€)  Ni el Reglamento ni el Manual de Acciones de
la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores exigen utilizar un mecanismo de transaccion
determinado y que La Polar y Larrain Vial eran libres para cualquiera de los mecanismos permitidos.

Respecto de este argumento, es menester
indicar queno es posible admitirlo, ya que si bien los intermediarios mencionados eran libres de utilizar
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cualquiera de los mecanismos dispuestos por la normativa para efectuar una transaccion en bolsa, no se
puede manejar o utilizar dicho mecanismo como consecuencia de un acuerdo previo, ni menos que a
consecuencia de dicho acuerdo se intente forzarlo con el fin de que aparezca como si se hubiera realizado
una transaccion bursatil, cuando esa no era la intencién de las corredoras involucradas.

f) La operacién se realiz6 de esa manera con el
objeto de asegurar los principios de objetividad, transparencia y trato igualitario entre todos los
interesados, ya que de no hacerlo de esa manera, habria significado excluir a los fondos de pensiones con
la consecuente e injustificada asimetria en el trato que se debe dar a los inversionistas; no es admisible,
debido a que, tal como se menciond anteriormente, el funcionamiento normal del mecanismo de mercado
asegura los principios de objetividad, transparencia y trato igualitario, siempre que no existan asimetrias
de informacién entre los posibles inversores, de manera que no resulta atendible que se induzca o fuerze
al sistema en defensa o con privilegios para las AFP’s.

g) La potestad sancionatoria del  Sefior
Superintendente puede y debe ejercerse cuando exista una infraccién a un deber o prohibicién establecido
en alguna de las normas que rijan a la entidad fiscalizada. Tal como lo reconoce el oficio en que se
formulan cargos, Deutsche Securities no ha incurrido en infraccion alguna; no es aducible, ya que en el
caso en cuestion existe infraccion al articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago, y
a consecuencia del mismo, se vulneraron los principios fundantes de la Ley de Mercado de Valores, los
que se encuentran contenidos en el articulo 39 de la Ley 18.045.

h)  Se acusa a Deutsche Securities, no de haber
infringido un deber o prohibicién establecido en la normativa que la rige, sino que de haber atentado
contra un principio general de transparencia; no puede ser aceptado, ya que Deutsche Securirties no sélo
infringe un principio general de transparencia, si no que infringe una disposicién reglamentaria y con
motivo de la transgresién a dicha disposicién reglamentaria es que atenta contra el principio de
transparencia.

i) En un Estado de Derecho, las sanciones sélo
pueden aplicarse a conductas explicita y claramente tificadas como infracciones. Ese es un principio
garantizado ya en la misma Constitucién Politica de 1a Repiiblica (articulo 19N° 3).

Relativo a la argumentacién anterior, es
necesario expresar que, en el caso en cuestién, existe una infraccién a una conducta que estd claramente
tipificada como infraccién en una disposicion reglamentaria, de manera que no es posible aceptar este
argumento.

i) El articulo 28 del D.L. 3.538 no se remite
siempre a la Ley para establecer las conductas sancionables, sino que en algunos casos lo hace en relacion
a normas inferiores. Sin embargo, mantiene, en todo caso, la exigencia de una tipicidad basica en el
sentido que, a lo menos, la conducta debe estar expresamente descrita como infraccién en una norma: Las
sanciones alli establecidas s6lo proceden en el caso de “infracciones a las leyes, reglamentos, estatutos y
demds normas que las rijan”. Si, como establece el mismo oficio que aqui se contesta, no ha habido
infraccion a un deber de conducta establecido en la normativa, resulta improcedente aplicar sancion
alguna.
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La explicacién anterior, no puede aceptarse, ya
que en el oficio de cargos se deja claramente establecido que existe una infraccion a un deber, el que se
encuentra dispuesto en el articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago e indica que
no se pueden convenir operaciones al margen de la rueda y sin pregén. Dicho deber, esta claramente
tipificado y esta descrito como infraccién a una norma contenida en un reglamento.

Adicionalmente, la contravencion de dicha
norma lleva aparejado la vulneracién a los principios fundantes la de Ley de Mercado de Valores, como
es la transparencia, equidad y competitividad que debe primar en toda transaccién que se realice en el
mercado.

k)  Corresponde a las bolsas y a la autoridad el
establecimiento de las normas relativas a los deberes y prohibiciones de los corredores en conformidad
con los objetivos sefialados en el inciso 1° del articulo 39; y a los corredores corresponde cumplir
fielmente esas normas. Respecto a este punto, es necesario indicar que, en virtud de lo dispuesto por el
articulo 39, la Bolsa de Comercio de Santiago dicté un Reglamento, el que dispone en su articulo 126 que
no se pueden convenir operaciones al margen de la rueda, es decir, establecié una prohibicion para los
corredores de bolsa, la que fue vulnerada mendiante el acuerdo logrado fuera de rueda entre Deutsche
Securities y Larrain Vial.

)] El oficio en que se formulan los cargos
reprocha la forma en que se actué porque no se habria dado oportunidad de participar a terceros. Sin
embargo, resulta evidente que los terceros si tuvieron plena oportunidad de participar en la adquisicion de
acciones de La Polar; lo que sucede es que debian hacerlo en igualdad de condiciones con el resto,
inscribiéndose en los libros de érdenes respectivos, a través de un corredor, en ¢l proceso publico,
competitivo y transparente que se disefié y al que se sometieron todos los inversionistas. En consecuencia
10 se privo a ningin tercero de la oportunidad de participar en igualdad de condiciones en el proceso.

Respecto del argumento antes indicado, es
preciso sefialar que se considera el proceso de colocacion de la Polar, tanto fuera de rueda como en bolsa,
como un solo procedimiento. Sin embargo, es necesario sefialar que éstos procedimientos son distintos, de
manera que no puede entenderse que el proceso en bolsa cumplia las mismas condiciones del que se
realiz6 fuera de rueda. Es decir, no por el hecho que el proceso de adjudicacion fuera de rueda contaba
con las caracteristicas de publicidad, competitividad y transparencia que la ley exige, implica que el
proceso realizado en bolsa cumple necesariamente dichos requisitos.

m)  Mis ain es un hecho que la venta misma de las
acciones en bolsa para los fondos de pensiones no provocéd perjuicio alguno. Desde ya, todos los
interesados tuvieron siempre el derecho de adquirir las acciones de La Polar bajo el sistema generalmente
aplicado. Cualquier interesado, con la informacion publica que existia, pudo haber colocado hasta las 9:40
de la mafiana del 16 de septiembre una orden de compra de esas acciones en la bolsa. Restricciones no
hubo, de ninguna especie. Consta al Sefior Superintendente que cuando Larrain Vial adopta la decision de
efectuar la operacién fuera de bolsa, no escap6 a ningin agente ni a la prensa que cualquier venta que se
hiciese a los fondos de pensiones deberia realizarse necesariamente a través de bolsa; de manera que
cualquier interesado tuvo plena oportunidad de anticipar la operacion manifestando su intencion de
compra de las acciones.
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Respecto la explicacién antes transcrita, se
requiere indicar que dada la falta de publicidad acerca de la venta de estas acciones para las AFP’s, los
demas actores del mercado no sabian cuando se iba a llevar a cabo este procedimiento, no tenian
conocimiento del total de acciones que se iban a vender, ni tampoco el precio de las mismas, lo que se
comprueba con el hecho de que no aparecieron en ese momento otras 6rdenes que de acuerdo al sistema
de calce hubieran podido llevarse las acciones.

n)  Se habia suspendido la licitacién de acciones de
La Polar el dia 12 de septiembre de 2003, precisamente por falta de difusion que, era necesaria para la
transparencia y competitividad del proceso y que debido a ello, y ante la falta de intervencion de la
autoridad, la opinidn general respecto de la operacién que en definitiva se concreté fue que cumplia con
los requisitos necesarios de transparencia, equidad y competitividad. Claro estd que la venta respecto de la
cual se imputa infraccién a Deutsche Securities era parte integral de la operacién global de la colocacion
de acciones que ejecutd La Polar.

El argumento antes expuesto, no puede ser
aceptado ya que la intervencion de la autoridad para la revisién de un procedimiento determinado no se
limita s6lo a una actuacion ex ante, si no que también la accion puede darse ex post y no por el hecho de
que esta Superintendencia no actie en un determinado momento, debe interpretarse que dicha actuacion
estd aprobada implicitamente por este Organismo o que cumple con los requisitos necesarios de
transparencia, equidad o competitividad.

fi) No se entiende, la objecién que hace la
autoridad a una operacion determinada y particular (la venta en bolsa de dos paquetes de acciones a los
fondos de pensiones) y la plena conformidad con la misma venta del resto de las acciones en colocacion a
la generalidad de los inversionistas. Si resulta que una de ellas fue transparente, competitiva y equitativa,
no creemos que exista razén para negarle ese caracter a la otra que se realiza en los mismos términos.

La explicacién antes mencionada no resulta
atendible, debido a que si consideramos que son dos operaciones diferentes, debemos indicar que el hecho
que una operacién posea determinadas carateristicas no significa que ésas cualidades se traspasan
necesariamente a la otra operacién; y si a contrario sensu, aceptamos, tal como lo sefiala Deutsche
Securities, que se trataria de una operacién global, no podriamos de todas maneras aceptar la
argumentacion de Deutsche Securities, debido a que si fuera asi, todas y cada una de las partes que
conforman esta operacién global deberian cumplir con los requisitos de transpartencia, equidad y
competencia, cosa que como se expuso en los cargos formulados, no fue asi.

o) No concurren las demas condiciones para
aplicar sancién alguna a Deutsche Securities. No solo no ha habido infraccién a deber de conducta alguno
sino que, por lo mismo, mal puede haber actuar imputable a Deutsche Securities. De la descripcién de los
hechos queda claro que no se ha actuado ni dolosa ni negligentemente de manera que, ain cuando
existiese infraccion, faltaria el elemento de la imputabilidad que exige dolo o culpa en el actuar de
Deutsche Securities. De la misma manera, tampoco se da el elemento de antijuridicidad consustancial a
cualquier infraccién susceptible de sancion por la autoridad.
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Respecto a este punto, debemos sefialar que
existe culpa de Deutsche Securities, al no prever que con el acuerdo materializado con Larrain Vial,
estaba ayudando a este Gltimo a sobrepasar la normativa existente al respecto. Adicionalmente, existe
conducta anjuridica toda vez que dicho acuerdo es contrario al Reglamento de la Bolsa de Comercio de
Santiago, es decir una normativa que impone un deber a los intermediarios de valores, que se encuentra
plenamente vigente.

8.- Que, en la ponderacion de la sancion contenida en la
presente Resolucion se ha tenido en consideracion, adicionalmente a los antecedentes ya indicados, los
descargos y documentos presentados ante este Servicio con fecha 7 de septiembre de 2004, especialmente
en lo que dice relacion con la circunstancia que su actuacién buscé impedir que algunos inversionistas no
pudieran participar en igualdad de condiciones en el proceso de apertura bursatil en comento, dada la
restriccion vigente que obliga a las AFP’s a adquirir acciones en bolsa. Este hecho, si bien no puede ser
tenido en cuenta por este Servicio al momento de aplicar las sanciones que las leyes le obligan imponer,
constituye una atenuante a considerar de acuerdo a lo establecido en el inciso segundo del articulo 28 del
D.L N° 3.538.

RESUELVO:

1.-  Apliquese a Deutsche Securities Corredores de Bolsa
S.A. la sancién de multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF 300, pagaderas en su equivalente en pesos a
la fecha efectiva de su pago, por infraccién a lo dispuesto en el articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Santiago, Bolsa de Valores y al articulo 39 de la Ley 18.045.

2.- El pago de la multa deberd efectuarse en la forma
prescrita en el articulo 30 del D.L N° 3.538, de 1980.

3.- El comprobante de pago debera ser presentado a esta
Superintendencia para su visacién y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado el pago.

4.- Se hace presente que contra la presente Resolucion
procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, el que debe ser
interpuesto ante €l Juez de Letras en lo Civil que corresponda, dentro del plazo de diez dias habiles
contado desde la notificacion de la presente resolucion, previa consignacion del 25% del monto total de la
multa, en la Tesoreria General de la Republica.

Anétese, comuniquese y archivese.

ALEJANDRO FERREIRO YAZIGI
SUPERINTENPENTE
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