COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

RESOLUCION EXENTA: 3291
Santiago, 11 de mayo de 2023

REF.: RESUELVE REPOSICION DEDUCIDA POR
DONA MARIA SYLVIA CERONI GAETE.

VISTOS

1) Lo dispuesto en los articulos 5, 20 N°4, 37, 38, 39,
52 y 69 del Decreto Ley N°3.538, que crea la Comision para el Mercado Financiero (“DL 3538”);
en el articulo 1° y en el Titulo Il de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la
Comision para el Mercado Financiero, que consta en la Resolucién Exenta N°3.871 de 2022; en
el Decreto Supremo N°1.207 del Ministerio de Hacienda de 2017; en el Decreto Supremo
N°1.430 del Ministerio de Hacienda de 2020; vy, en el Decreto Supremo N°478 del Ministerio de
Hacienda de 2022.

2) Los articulos 164, 165 y 166 de la Ley N°18.045,
Ley de Mercado de Valores (“Ley 18.045” o “LMV”).

CONSIDERANDO

I. ANTECEDENTES.

1. Que, este Consejo de la Comision para el
Mercado Financiero (“CMF” o0 “Comisidn”), mediante Resolucion Exenta N°2470 de fecha 6 de
abril de 2023 (“Resolucion Sancionatoria”), impuso a Maria Sylvia Ceroni Gaete la sancién de
multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF 300.- por:

“Infraccion al inciso primero del articulo 165 de la
Ley N° 18.045, toda vez que, estando en posesion de informacion privilegiada referida a los
emisores de valores INVERCAP S.A. y CAP S.A., en razon de su relacion con INVERCAP, producto
de su cargo en el Banco BCl, la Sra. Ceroni, el dia 21 de diciembre de 2020 realizo la venta de
3.230 acciones CAP por un monto de $30.507.350; el dia 28 de diciembre de 2020 realizé la
anticipacion de una operacion a plazo (simultdnea) por 3.230 acciones CAP, por un monto de
$21.673.365); y el dia 12 de enero de 2021 realizé la compra de 655 acciones CAP por un monto
de 55.973.600, en lo que se refiere a infringir el deber de abstencién contenido en la parte final
del inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045.” .
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puso término al Procedimiento Sancionatorio iniciado por Oficio Reservado Ul N°1.068 de fecha
20 de septiembre de 2022 (“Oficio de Cargos”).

2. Que, en lo atingente, la Resolucién Sancionatoria

3. Que, mediante presentacion de fecha 21 de
abril de 2023 (“Reposicion” o “Recurso”), Maria Sylvia Ceroni Gaete (“Recurrente” o
“Investigada”) dedujo recurso de reposicién en contra de la Resolucion Sancionatoria.

Il. FUNDAMENTOS DE LA REPOSICION.

Los antecedentes en que la Recurrente funda su
Reposicién son los siguientes:

“2.- INEXISTENCIA DE INFORMACION PRIVILEGIADA
IMPUTADA.

Como sefala el articulo 164 transcrito en el
numeral anterior, para que estemos legalmente el presencia de informacion privilegiada, en la
hipdtesis que nos ocupa, ella debe reunir los siguientes requisitos copulativos:

a) Cualquier informacion referida a uno o varios
emisores de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos.

b) Que dicha informacidn no haya sido divulgada al
mercado.

¢) Que el conocimiento de la informacion, por su
naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos.

3.- Tal como se reconoce textualmente en la
resolucion recurrida (punto 3 pdgina 2), EL DIA 25 DE MARZO DE 2020, INVERCAP, A TRAVES DE
UN HECHO ESENCIAL, COMUNICO A LA CMF Y PUBLICO EN GENERAL, EL OTORGAMIENTO DE UN
MANDATO IRREVOCABLE A CREDICORP CAPITAL S.A. CORREDORES DE BOLSA, CON EL ENCARGO
DE ADQUIRIR ACCIONES DE CAP S.A. EN UNA O MAS OPERACIONES BURSATILES, PARA LO CUAL
INVERCAP SE OBLIGO A PROVEERLE DE USS 27 MILLONES.”

4.- ASI, LA ESTRATEGIA DE INVERSION DE INVERCAP
ERA DE PUBLICO CONOCIMIENTO, AL MENOS, DESDE EL 25 DE MARZO DE 2020.

5.- Dicha informacion publica comunicada al
mercado prdcticamente 9 meses antes de la ocurrencia de los hechos cuya participacion se
imputa a mi representada, ERA UNA INFORMACION PRECISA, COMPLETA Y, MAS IMPORTANTE
AUN, CONCRETA, RESPECTO DE LA EVENTUAL ADQUISICION DE ACCIONES DE CAP POR PARTE
DE INVERCAP.

6.- La propuesta de asesoria y financimiamiento
que elaboré el BCl y que fue enviada a INVERCAP por correo electrénico con fecha 03 de
diciembre de 2020, era para una OPERACION EVENTUAL, ENMARCADA EN EL HECHO ESENCIAL
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DE 23 DE MARZO DE 2020, sin ninguna consecuencia prdctica para el mercado distinta del hecho

esencial ya comunicado.

7.- En esa propuesta de asesoria y financiamiento,
el rol que tuvo mi representada, tal como lo reconocen los distintos testigos y como se desprende
ademds de la naturaleza de su cargo (ejecutiva bancaria), fue absolutamente secundario. En
efecto, estamos hablando de una ejecutiva bancaria, con nula posibilidad de intervenir en las
directrices y en los valores de las propuestas.

8.- Posteriormente, en la reunion del dia 07 de
diciembre de 2020, mi representada participo siempre secundariamente y unicamente porque,
en su calidad de ejecutiva bancaria, algunas de las cuentas que llevaba eran precisamente las de
INVERCAP y CAP. ESA REUNION TUVO COMO FINALIDAD UNICAMENTE QUE INVERCAP
MANIFESTARA FORMALMENTE LA ACEPTACION DE ASESORIA Y FINANCIAMIENTO DE LA
PROPUESTA ENVIADA POR BCl A INVERCAP EL DIA 03 DE DICIEMBRE DE 2020, LO QUE SOLO
OCURRIO RESPECTO DE LOS SERVICIOS DE ASESORIA QUE FUERON PRESTADOS POR BCl
ASESORIA FINANCIERA S.A., DESCARTANDO LA PROPUESTA DE FINANCIAMIENTO, SEGUN LO
ACORDADO POR EL DIRECTORIO DE INVERCAP DEL DIA 4 DE DICIEMBRE DE 2020.

9.- Con la informacion expuesta en el pdrrafo
anterior, cabe preguntarse: la informacion de la reunion del dia 07 de diciembre de 2020 en que
INVERCAP aceptd la asesoria del BCl sélo respecto del item asesoria y no del financiamiento,
nada mds, éies una informacion distinta o mds relevante que la contenida en el hecho esenclal
de 20 de marzo de 2020?. Claramente no. Si hubo algun hecho con la potencialidad de afectar o
influir en la cotizacion de los valores emitidos (veremos que ello no es asi en los pdrrafos
siguientes) fue precisamente el hecho esencial referido y no la comunicacion de la aprobacion de
la asesoria del BCl para la eventual adquisicion de acciones por parte de INVERCAP.

10.- NO NOS OLVIDEMOS DE ESO: LA UNICA
INFORMACION DE LA REUNION DEL 07 DE DICIEMBRE DE 2020 FUE LA ACEPTACION DE UNA DE
LAS PROPUESTAS (DE ASESORIA) DE INVERCAP RESPECTO DEL BCI. NO SE HABIA CONCRETADO
NINGUNA OPERACION DISTINTA A LA ANUNCIADA EN EL HECHO ESENCIAL DE MARZO DE 2020.

11.- En este sentido y como declaré en autos el
testigo don Felipe Gonzdlez, Gerente en ese entonces y hasta la fecha de BCl Asesorias
Financieras, luego de la escueta reunion del 07 de diciembre de 2020, la sefiora Ceroni NUNCA
MAS PARTICIPO EN NINGUNA REUNION RELACIONADA CON EL DEAL, Y TAMPOCO TUVO ACCESO
A INFORMACION RELACIONADA CON LA OPERACION.

12.- Tal como se reconoce en el numeral 2 la pdgina
69 de la resolucion recurrida, durante el mes de noviembre de 2020, INVERCAP EXPLORO
distintas alternativas de asesoria y financiamiento para adquirir el 6,77% de acciones CAP de
propiedad de M.C. Inversiones Ltda., considerando, entre otros, a BCl AF y Banco BCl,
respectivamente.

13.- Ahora bien, de acuerdo con el Acta de la Sesion
de Directorio N° 290 de INVERCAP de fecha 04 diciembre de 2020, transcrita en la resolucion
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recurrida, el Presidente del Directorio de INVERCAP informé que la sociedad M.C. Inversiones

Ltda. PODRIA estar interesada en vender un paquete accionario que representaria el 6,77% del
total de las acciones CAP.

14.- Nuevamente cabe preguntarse: “EXPLORAR” o
“PODRIA” ¢SON VERBOS O EXPRESIONES -EN EL CONTEXTO- MAS RELEVANTES QUE LA
INFORMACION PUBLICA COMUNICADA A LA CMF POR INVERCAP EL DIA 25 DE MARZO DE 2020,
A TRAVES DE UN HECHO ESENCIAL?. Por supuesto que no. Lo Unico concreto y con aptitud de
influir en la cotizacidn de las acciones de CAP, era el hecho esencial de marzo de 2020. Tal como
sefialaremos en los pdrrafos siguientes, la supuesta informacion privilegiada reprochada a mi
representada jamds tuvo la capacidad, por su naturaleza, de influir en la cotizacion de las
acciones de CAP.

15.- NO HAY UNA SOLA PRUEBA O UN SOLO
ANTECEDENTE SERIO EN LA RESOLUCION IMPUGNADA QUE DEMUESTRE O PRUEBE QUE LA
INFORMACION QUE SE LE IMPUTA A MI REPRESENTADA HABER CONOCIDO, ES DECIR, LA
EMANADA DE LA PROPUESTA DE ASESORIA ACEPTADA POR INVERCAP EL 07 DE DICIEMBRE DE
2020, TUVO -POR SU NATURALEZA- LA CAPACIDAD DE INFLUIR EN LA COTIZACION DE LAS
ACCIONES DE CAP.

16.- Las menciones a la conformacion del directorio
una vez que se hubiese concretado la operacion o el comportamiento de las acciones de una y
otra son antecedentes que mi representada nunca conocié y que, su sola afirmacion en la
resolucidn recurrida, no son suficientes para darle a la informacion la aptitud de influir en la
cotizaciones de las acciones de CAP, ni menos, a partir de ello, para fundar una sancion tan grave
como la que se pretende aplicar a mi representada.

17.- A mayor abundamiento, la venta del 6,77% de
CAP a INVERCAP en ningun caso implicaba la toma de control por parte de esta ultima, ya que
INVERCAP ya era controladora desde hace mucho tiempo. éSe analizo tal circunstancia para
fundar la sancion? ése investigo esa arista con igual celo por parte de la UI?. Nada de eso ocurrié
en la investigacion y nada de eso hay en la resolucion recurrida.

18.- Por lo demds, reiteramos: no hay ninguna
prueba o antecedente serio que nos permita concluir que una eventual toma de control por parte
de INVERCAP seria recibida de manera positiva por el mercado, redundando en un aumento en
el precio de las acciones de CAP. Es tan asi que si uno examina el valor o comportamiento de las
acciones de CAP en los periodos que nos ocupan, se puede apreciar que el precio de la accion
CAP bajo en la bolsa los dias 15 y 16 de febrero de 2021 que fue cuando la informacion acerca
de la compra se hizo publica. Ello echa por tierra toda la argumentacion de la Ul y de la CMF al
calificar como informacion privilegiada los antecedentes tantas veces referidos.

19.- Por lo demds, la informacion acerca de la venta
de acciones CAP se hizo publica no el 19 de febrero de 2021 (dia en que la accién CAP subié de
precio en la bolsa) sino que el viernes 12 de febrero del mismo afio (bajando la accion CAP su
cotizacion los dias 15y 16 de febrero).
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acciones CAP venian en una tendencia alcista producto de la sostenida alza del precio del hierro.

20.- Tal como concluyen todos los expertos, las

Tal como lo reconoce la resolucion recurrida, la accion CAP sigue al precio del hierro ya que CAP
es

una importante productora de ese mineral. Por ello, en el periodo controvertido, los expertos
incluso por medios publicos masivos, recomendaban comprar acciones CAP debido a la fuerte
alza del hierro. La sefiora Ceroni tiene acciones CAP desde el afio 2014, por lo que las conocia
muy bien, conocia sus ciclos y cudles eran los factores determinantes de su valor. En ningun caso
fue, es ni serd que Invercap tenga un director mds.

21.- Es mds, la propia declaracion de la ejecutiva de
la Corredora del BCI que atendia a la sefiora Ceroni, dofia Carolina Tagle, confirma que la accion
CAP durante todo el 2020 y principios del 2021, fue prdcticamente "la unica accion ampliamente
recomendada por el mercado", ya que venia mostrando una sostenida tendencia alcista en su
precio, iniciada a principios del 2020, sustentada exclusivamente en el precio del Hierro, y éste,
a su vez, en la demanda China, ademds de la recuperacion de la produccion, luego de un
accidente en uno de los Puertos. Dicha declaracion tampoco fue considerada en la resolucion
recurrida, lo que confirma lo denunciado: sdlo se investigd con celo lo que pudiere conducir a la
culpabilidad de mi representada, mds no lo que pudiere conducir a su absolucion, vulnerando el
principio de imparcialidad y objetividad.

22.- INSISTIMOS: NO HAY NINGUN REPORTE,
INFORME O ANTECEDENTE SERIO -NI ANTES, NI DURANTE NI DESPUES DEL PERIODO EN QUE LA
CMF CONSIDERA QUE EXISTIO INFORMACION PRIVILEGIADA- QUE ALUDA A LA COMPRA DEL
6,77% COMO UN FACTOR QUE INCIDIESE DE MODO ALGUNO EN LA COTIZACION EN BOLSA DE
LA ACCION CAP. ELLO NO ES BALADI PUES ES EL MOTIVO POR EL CUAL, FINALMENTE, LA Ul Y LA
CMF TERMINAN CONFIGURANDO UNILATERALMENTE EL TIPO SANCIONATORIO QUE SE LE
PRETENDE APLICAR A MI REPRESENTADA.

23.- Asi, no existiendo en la especie “informacion
privilegiada”, no es legalmente posible infringir el deber de abstencion contenido en la parte final
del inciso primero del articulo 165 de la Ley N° 18.045 que se le reprocha a la sefiora Ceroni.

24.- No olvidemos que estamos en el dmbito del
derecho administrativo sancionatorio, por lo que LAS FACULTADES SANCIONATORIAS EJERCIDAS
POR LA CMF DEBEN SER EJERCIDAS CONFORME A LOS PRINCIPIOS Y GARANTIAS RECONOCIDAS
EN LAS NORMAS CONSTITUCIONALES, ESTO ES, EL RESPECTO IRRESTRICTO AL DEBIDO PROCESO;
EL APEGO AL PRINCIPIO DE LEGALIDAD Y EL PRINCIPIO DE PRESUNCION DE INOCENCIA. NO SE
RESPETARON LOS PRINCIPIOS INDICADOS PARA CON LA SENORA CERONI EN ESTA SEDE
ADMINISTRATIVA.

a.- El PRINCIPIO DE LEGALIDAD, consagrado en
nuestra Constitucion Politica (art. 19 n@ 3 inciso 7), requiere perentoriamente la determinacion
de la conducta tipica y antijuridica que la ley sanciona, con anterioridad a la ocurrencia del hecho
que podria ser constitutivo de una infraccion o contravencion. Ademds es necesario que la ley
penal o sancionatoria se refiera a hechos concretos, quedando prohibido dar simples criterios
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generales de punibilidad, entregdndole al ente persecutorio el determinar que conducta queda
comprendida dentro del criterio de penalidad.

a.1.- En efecto no procederia imponer sanciones,
cuando las infracciones que se le imputan al administrado son por hechos que la autoridad
administrativa calificé de dicha forma, sin que exista en forma previa una reglamentacion que
asi lo ameritare o sirviere de fundamento preciso, porque la autoridad administrativa estaria
tipificando un hecho como infraccidn, lo que contraviene el sistema constitucional y legislativo,
asi como las bases de la legislacion penal o sancionatoria. En efecto, los criterios de punibilidad
genéricos de las disposiciones que la autoridad califica de infraccionadas no es suficiente, pues
no puede quedar entregado al criterio y arbitrio de un ente administrativo, en este caso la CMF
via el procedimiento de autos, determinar cudndo se estd en presencia de contravenciones.

a.2.- En caso de marras la infraccion que se imputa
a mi representada y como ya se sefiald, corresponde al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley
18.045 en relacion directa con su articulo 164, el cual reza asi:

-Articulo 164.- Para los efectos de esta ley, se
entiende por informacion privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios emisores de
valores, a sus negocios o 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, como asimismo, la informacion reservada a que se refiere el articulo 10 de esta ley.

También se entenderd por informacion
privilegiada, 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.

a.3.- Tal como puede apreciarse, la norma sélo hace
mencion a principios orientadores de conductas, los cuales tienen un cardcter genérico (..”sea
capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos”), pero no hace una descripcion precisa
de los hechos que configurarian la infraccion de la Ley, ya que no describe criterios valorativos y
cuantificables para determinar cudndo una informacidn es capaz de influir en la cotizacion -en
este caso- de las acciones, y la calificacion de ello no pueden quedar al criterio subjetivo del ente
fiscalizador y persecutor, lo cual estd absolutamente prohibido.

a.4.- Asi, la resolucion exenta recurrida
fundamenta su decision en una norma que no describe claramente el tipo penal perseguido, sino
que hacen una interpretacion arbitraria de una norma (art. 164 de la Ley 18.045) que describe
mds bien principios orientadores o conductas genéricas, sin precisar el hecho infraccional ni
menos la sancion impuesta.

b.- En el mismo sentido, el articulo 1° de la Ley N°
19.880 sefiala que en caso de que la ley establezca procedimientos administrativos especiales,
como ocurre en la especie, dicha ley se aplicard con cardcter de supletoria.

c.- La ley n? 19.880 es de cardcter general y su
exigencia en cuanto a la motivacion de los actos administrativos resulta sustancial e
imprescindible, de manera tal que se ha exigido incluso tratdndose de una facultad discrecional
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de la administracion, cuanto mds tratdndose de un acto administrativo sancionatorio, como

ocurre en el caso que nos ocupa.

d.- En efecto, no puede dejar de considerarse el
articulo 4° de la Ley N° 19.880 que al determinar los principios a que estard sometido el
procedimiento administrativo, incluye el de IMPARCIALIDAD para expresar en su articulo 11°, al
definir éste, que los hechos y fundamentos de derecho deberdn siempre expresarse en aquellos
actos que afectaren los derechos de los particulares, reiterando el concepto en el inciso cuarto
del articulo 41, al expresar que “Las resoluciones contendrdn la decision que serd fundada”.

d.1.- En relacion a este principio de imparcialidad,
es evidente que la Ul no investigd con igual celo ni ponderé imparcial y objetivamente los
antecedentes que exculpaban a mi representada de la sancion que pretende aplicdrsele. Solo
una pregunta nos hacemos: épor qué la Ul no analizé el comportamiento de las acciones CAP
después del hecho esencial comunicado por INVERCAP el dia 25 de marzo de 2020 a la CMF?.
¢Cémo sabemos cudl fue el impacto en las acciones de CAP que tuvo ese hecho? ¢ No hubiese
sido prudente contrastar esa informacion con la levantada en las fechas reprochadas a mi
representada?. Ello, a modo ejemplar, implica una afectacion al deber de imparcialidad de
vuestro organismo y una abierta vulneracion también a la presuncion de inocencia.

e.- La GARANTIA DE TIPICIDAD, por su parte,
impone la obligacion a la autoridad admnistrativa en materia contravencional, al igual que a los
tribunales en material penal, la obligacién de proporcionar claridad y certeza en la descripcion
de la conductas que se sancionan, las que deben adecuarse al tipo, garantia consagrada en el
art. 19 n? 3 inc. 8 de la Constitucion Politica del Estado.

Basta examinar la resolucion impugnada para
demostrar que en ella no se especifican los hechos precisos que se imputan a mi representada y
la forma en que éstos configuran la infraccion que se reprocha.

25.- Nuestros tribunales se justicia se han
pronunciado respecto de estos casos, rechazando las sanciones impuestas, por cuanto no se ha
descrito claramente el hecho punible, vulnerando de paso el principio de legalidad, de alcance
constitucional y legal y, de paso, se dejan en la indefension al requerido, al no conducer con
precision los requisitos del tipo penal que se le imputa.

Asi la llustrisima Corte de Apelaciones de
Concepcion, en su fallo de 10/03/2008, en autos rol 894-2002, resolvié lo siguiente:

2. Que de acuerdo al tenor de la resolucion 2C3 de
13 de octubre de 2000, rolante a fojas 2, se impuso a la reclamante una multa de 300 UTM por
los siguientes hechos conformadores de las infracciones contempladas en los articulos 32 y 33
del D.S. N2 745 de 1992, del Ministerio de Salud.

3. Que el citado Decreto Supremo estd actualmente
derogado, pero los articulos sefialados fueron sustituidos por los 36 y 37 del DS 594, publicado
en el Diario Oficial de 2000, con un contenido similar, y la sancion estd contemplada en el articulo
131 de este ultimo texto.
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estructurales de la construccion de locales de trabajo y todas las maquinarias, instalaciones, asi

El articulo 32 prescribe que “Los elementos

como las herramientas y equipos, se mantendrdn en condiciones seguras de buen
funcionamiento para evitar dafio a las personas.

Y, el 33, nos dice que “Deberd suprimirse en los
lugares de trabajo cualquier factor de peligro que pueda afectar la salud o integridad fisica de
los trabajadores.

4. Que el DS 745 de 1992, denominado Reglamento
sobre Condiciones Sanitarias y Ambientales Bdsicas, fue emitido por el Ministerio de Salud,
obedeciendo el mandato de los articulos 22 y 82 letra a) del Codigo Sanitario, y de la simple
lectura se infiere que los aludidos articulos 32 y 33 no precisan la conducta especifica sancionada,
sino que, mds bien, enuncian principios generales de buen funcionamiento y seguridad, a
emplearse en las faenas y lugares de trabajo, sin que tampoco existe un reglamento o cualquier
otra forma legal que determine en detalle cuales son las “condiciones seguras de buen
funcionamiento y los “factores de peligro que puedan afectar la salud o integridad fisica de los
trabajadores, con lo que obviamente se estd infringiendo el claro mandato del articulo 19 N2 3,
incisos 72y 89, de la Constitucion Politica de la Republica:

“Ningun delito se castigard con otra pena que la
que sefiale una ley promulgada con anterioridad a su perpetracion, a menos que una nueva Ley
favorezca al afectado.

Ninguna Ley podrd establecer penas sin que la
conducta que se sanciona esté expresamente descrita en ella.

5. Que, conforme al principio de legalidad exigido
en los mencionados incisos constitucionales, se requiere perentoriamente la determinacion de la
conducta tipica y antijuridica que la ley pena, todo ello con anterioridad al acaecimiento del
suceso que podria ser constitutivo de una infraccion o contravencion, ya que, de lo contrario se
estaria en flagrante desacato del Estatuto Fundamental. Se requiere que la ley penal o
sancionatoria se refiera a hechos concretos estdndole vedado dar simples criterios de
punibilidad, dejdndole entregado al ente persecutorio el determinar que conducta queda
comprendida dentro de esa pauta de punibilidad o criterio de penalidad, ya que, de aceptarse
esta posibilidad, la garantia constitucion antes indicada, dejaria de ser tal.

Al respecto nos permitimos citar al autor, don
Alfredo Etcheberry, en su obra Derecho Penal, Tomo 19, parte general, pdgina 147, edicion 1976.

Tampoco puede asimilarse a las denominadas leyes
penales en blanco, los nuevamente citados articulos 32 y 33 del DS 745, por cuanto no han
entregado expresamente a otro texto legal o autoridad administrativa, el determinar cudles son
las conductas comprendidas o sancionadas en aquellas disposiciones legales, incurriéndose de
esta manera en una indeterminacion de la accion, incompatible con un ilicito contravencional y
la normativa constitucional
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normativa del Codigo Sanitario, se establecieron hechos que influyeron en el accidente por ser

7. Que en el Sumario realizado conforme a la

deficiencias de funcionamiento de la empresa, las que a su vez, el Director del Servicio de Salud
de Concepcion, calificé como infracciones a los articulos 32 y 33 del DS 745, aplicando una multa
a la empresa.

8. Que, como puede verse, en el criterio de
punibilidad genérico referido en las disposiciones legales precitadas, se encuadraron hechos que
la autoridad administrativa calificé de infracciones, pese a no existir en forma previa una
reglamentacion que asi lo ameritare o sirviere de fundamento preciso, lo que a la postre viene a
significar que es la autoridad administrativa la que estd tipificando un hecho como infraccion,
contraviniendo nuestro sistema constitucional y legislativo, y que no puede ser aceptado, ya que
el, hacerlo, contraviene las bases de la legislacion penal o sancionatoria, al dejar entregada al
criterio y arbitrio de un ente administrativo por la via de un sumario sanitario determinar cuando
se estd en presencia de contravenciones a las condiciones seguras de buen funcionamiento y de
factores de peligro en una empresa.

9. Que como corolario de lo razonado hasta ahora,
no se puede concluir que los hechos fundantes de la resolucion sancionatoria, constituyen una
infraccion a las leyes o reglamentos sanitarios, que es el supuesto bdsico para denegar una
reclamacion, conforme a lo establecido en el articulo 171 inciso 22 del Cddigo Sanitario, y
consecuencialmente para condenar.

Por estas consideraciones y disposiciones legales
citadas, se revoca la sentencia de 7 de septiembre de 2001, escrita de fojas 21 a fojas 54, y en su
lugar se declara que se acoge en todas sus partes la reclamacion deducida en lo principal de fojas
6, dejdndose sin efecto la resolucion reclamada 2C3 de 13 octubre de 2000 N2 2857, y debiendo
devolverse a la reclamante la devolucion de la multa pagada.”

26.- En otra causa, fallada también por la llsma.
Corte de Concepcion el 16.12.2008, Pesquera Alimentos Marinos Al con Servicio de Salud de
Talcahuano, rol 504-2007, se sentd la siguiente doctrina:

I. Las actuaciones de los drganos administrativos
s6lo son vdlidas en la medida que se adecuen a la forma que prescribe la ley, es decir, se
conformen al debido procedimiento, justo y racional, que la ley haya preestablecido, es decir,
que la ley haya previsto con anterioridad a dicha actuacion. De ser vulnerada alguna de estas
bases fundamentales, la sancion es la nulidad de derecho publico, ipso iure, insanable e
imprescriptible, sancion que asegura la vigencia del principio de juridicidad y la supremacia
constitucional (considerando 59)

Il. El principio de tipicidad consagrado en el articulo
19 N9 3 inciso final de la Carta Fundamental, que exige que la conducta esté expresamente
descrita en la ley, resulta plenamente aplicable al derecho administrativo sancionador, sin que
esté limitado unicamente al derecho penal, toda vez que ambos son manifestaciones del ius
puniendi propio del Estado
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reclamada, que impone una sancidn, se fundamenta en disposiciones legales que no establecen

De esa forma, si la resolucidn del Servicio de Salud

ni

tipifican infraccion alguna, se concluye que la conducta constitutiva de la infraccion no se
encuentra descrita, por lo que se ha afectado el derecho a la debida defensa al imponer una
sancion, puesto que no es posible determinar si los hechos imputados como contravenciones
estdn tipificados o no como tales en alguna norma juridica, correspondiendo que se deje sin
efecto la multa por adolecer de nulidad el acto administrativo (considerandos 72 a 99).

27.- En consecuencia, por los argumentos
expuestos en los pdrrafos precedentes, tenemos la mds profunda conviccion no sélo que mi
representada actud siempre de buena fe, sino que la informacion que se le reprocha haber
conocido, no retne los requisitos copulativos exigidos por el articulo 164 de la ley 18.048 para
ser calificada como privilegiada.

28.- Reiteramos: en la resolucion recurrida no hay
antecedentes serios o suficientes que permitan darle la calidad o relevancia a la informacion
cuestionada para haber influido en la cotizacion de las acciones de CAP. Dichos antecedentes son
relevantes pues constituyen el tipo de la norma sancionatoria que se le pretende aplicar a mi
representada y su omision o falta de configuracion repercute en la ilegalidad de la multa
aplicada.

29.- Adicionalmente, creemos que en todo el
procedimiento de autos nunca se respeto el principio de presuncion de inocencia de mi
representada. Siempre las interpretaciones realizadas, las diligencias decretadas y la prueba
recabada han pretendido sancionar a mi representada, sin considerar su cardcter de persona
inocente en el curso del procedimiento.

30.- Insistimos: nos encontramos en el dmbito del
derecho administrativo sancionatorio que comparte principios con el derecho penal, por lo que
la interpretacion de la norma para la aplicacion de la sancidn debe ser restrictiva y no extensiva
como pretende la CMF.

31.- NO OBSTANTE NUESTRAS EXPLICACIONES,
ACLARACIONES, DECLARACIONES Y DOCUMENTOS ACOMPANADOS, TANTO LA Ul COMO EL
CONSEJO DE LA CMF INSISTEN EN UN ERROR DE HECHO GRAVISIMO QUE REPERCUTE EN TODO
EL ANALISIS DE LA SUPUESTA INFRACCION Y, POR CIERTO, EN EL EXAGERADO MONTO DE LA
MULTA AL QUE FUE CONDENADA M| REPRESENTADA: LA OPERACION REPROCHADA DEL 21 DE
DICIEMBRE DE 2020 POR LA VENTA DE 3230 ACCIONES DE CAP ES LA MISMA OPERACION DEL
DIA 28 DE DICIEMBRE, NO SON 2 OPERACIONES DISTINTAS NI TAMPOCO 2 ACTOS JURIDICOS
INDEPENDIENTES COMO LO SOSTIENE LA RESOLUCION RECURRIDA. ESTE ES UN ERROR GRAVE
Y SUSTANCIAL COMETIDO POR LA Ul Y, NO OBSTANTE NUESTRAS ACLARACIONES,
LAMENTABLEMENTE REFRENDADO POR LA CMF EN LA RESOLUCION RECURRIDA.

En efecto, en la resolucion recurrida se indica
textualmente lo siguiente:
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textualmente lo siguiente:

En efecto, en la resolucion recurrida se indica

- El dia 21 de diciembre de 2020, la Sra. Maria
Ceroni, banquera corporativa del Banco BCl, encargada de los clientes CAP S.A. e INVERCAP S.A.,
realizé la venta de 3.230 acciones CAP por un monto de 5$30.507.350.

- El dia 28 de diciembre de 2020, la Sra. Ceroni
realizé una anticipacion de operacion a plazo (anticipacion de simultdnea) por 3.230 acciones
CAP, por un monto de 521.673.365.

- El dia 12 de enero de 2021, la Sra. Maria Ceroni
realizé una compra de 655 acciones CAP por un monto de 55.973.600.

32.- LAS 2 PRIMERAS OPERACIONES SON EN
REALIDAD UNA SOLA: LA VENTA ANTICIPADA DE UNA SIMULTANEA TOMADA EL 28 DE OCTUBRE
DE 2020 A UN PRECIO DE $ 6.670 POR ACCION, EQUIVALENTE A S 21,544.100, CON
VENCIMIENTO EL 26 DE ABRIL DE 2021 Y QUE FUE LIQUIDADA ANTICIPADAMENTE EL 21 DE
DICIEMBRE DE 2020 A S 9.445 POR ACCION, GENERANDO UNA FACTURACION POR S
30.507.350.- QUE CORRESPONDE A LA LIQUIDACION/VENTA DE LA SIMULTANEA.

33.- Por error de la Corredora del Banco BCl, el 28
de diciembre de 2020 reflejo el pago de la simultdnea, DEBIENDO HABER SIDO REFLEJADO UN
SOLO MOVIMIENTO Y NO DOS CON OCHO DIAS DE DIFERENCIA. Por eso el movimiento del 28 de
diciembre de 2020 corresponde a una Nota de Crédito por S 21.587.905, debiendo ser
5$21.544.100 correspondiente a 3.230 acciones por S 6.670. La diferencia de ambos movimientos,
o la suma de estos ya que el movimiento del 28 de diciembre de 2020 es negativo, corresponde
a la utilidad de la simultdnea, que ascendid a S 8.892.788, depositados en la cuenta corriente de
mi representada el mismo 28 de diciembre de 2020.

34.- Los operaciones fueron:

- Operacion del 21 de diciembre de 2020, Nemo
"CAP", Operaclén "VE", unidades 3.230 acciones”, Monto $30.507 mil.

- Operacion del 28 de diciembre de 2022, Nemo
CAP, Operacién "CS", unidades "- 3.230 acciones", Monto - $21.673 mil.

Reiteramos: la diferencia o sumatoria de ambas
operaciones es la utilidad de la simultdnea. Los montos tienen algunas diferencias menores, lo
que debe corresponder a las comisiones y/o errores.

35.- AL HABER SIDO TRATADAS COMO 2
OPERACIONES INDEPENDIENTES CON UTILIDADES DIFERENTES, SE HA INCURRIDO EN UN ERROR
DE HECHO QUE INDUDABLEMENTE REPERCUTE EN TODA LA RESOLUCION RECURRIDA, EN
PARTICULAR EN EL MONTO DE LA SANCION IMPUESTA. ELLO DEBE SER ACLARADO EN ESTA
INSTANCIA.
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textualmente la informacion proporcionada por esta parte en la resolucion recurrida, se insista

36.- Resulta llamativo que, habiendo reproducido

con calificar una sola operacion como 2 actos juridicos distintos.

37.- A mayor abundamiento, el siguiente cuadro,
consignado en la resolucion recurrida, resume los movimientos respectivos:

Torna Seratarea VENTA OF
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38.- Se comprueba claramente que EXISTE UN SOLO
ACTO JURIDICO IMPUTABLE A MI REPRESENTADA Y NO DOS COMO ERRONEAMENTE CONCLUYE
LA RESOLUCION IMPUGNADA.

39.- El siguiente archivo confirma lo anterior:
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40.- SE APRECIA CLARAMENTE QUE LA SENORA
CERONI TOMO LA SIMULTANEA EL 28 DE OCTUBRE DE 2020, POR 3.230 ACCIONES, A $ 6.710
PRECIO AL VCTO 26 ABRIL DE 2021 (PRECIO SIN INTERESES $6.710) Y LA LIQUIDO EL 20 DE
DICIEMBRE DE 2020 (NO DICE 21) A S 9.445 POR ACCION. LUEGO EL 28 DE DICIEMBRE DE 2020
SE LE ABONO LA UTILIDAD DE S 8,8 MILLONES.

41.- Como si lo anterior no fuere suficiente y claro,
la copia de la Cartola de la cuenta corriente del BCl que se reproduce a continuacion, también
includia en la resolucion recurrida, muestra el saldo de mi representada, tanto de sus acciones
libres, en garantia y en simultdneas al 30 de noviembre de 2020 y el 31 de diciembre de 2020. Se
puede observar claramente que la unica variacion con los saldos de acciones CAP, entre el 30 de
Noviembre de 2020 y el 31 de Diciembre de 2020, fue la desaparicion de las 3.230 acciones a
plazo (simultdneas) mientras el resto de los saldos no mostro variacion;

42.- Asi, las acciones libres de mi representada se
mantuvieron intactas en 12.005 acciones. Esto también respalda que la venta del 21 de
diciembre de 2020 efectuada por mi representada no fue una venta de acciones libres (propias)
sino que correspondio a la venta o liquidacion de la simultdnea. Por misma razon, la venta por
S$30 millones nunca le fue abonada a mi representada en su cuenta corriente.
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CARTOLA SALDO ACCIONES 30,11.2020 // Acciones libtes CAP 12.006 acciones I/ Salde a Plaze-Simultanea 3.230 acciones [/ en Garatia 8.644 acclones
| e VILOOX
H e 07112030
},‘ BC' 4 Informe Mensual de Cartera Fecha Eniisc
: A IOTEMIOON01 Y
Cowne CEROM GAETE MARA STLYVA AT 518 7679 Cusrmc G e
Oweoadn. CAMING OF LA LADUNA 13422 T Cumemi  #rwrredoin Vinkor UP s
Cormune Y i Amts TACAE ¥ FANCD CARULMA Voksr LSO L]
[ e e e U Vakr BUR '
Vikw 2o Martado Trvtanine
Sutagnants / Ouieie [T SRR PR RN — So e Conpe . Rectate
Maroade: Acttores CLP
o = (4 &) ]

43.- En la siguiente Cartola de la cuenta corriente
del BCI de mi representada, que da cuenta de los movimientos entre el 23 y el 29 de diciembre
2020, se puede apreciar claramente que el unico abono fue el correspondiente a la utilidad de la
simultdnea el 28 de diciembre de 2020, dia en que fue prepagada la simultdnea:

CARTOLA SALOO ACCIONES 30.12.2020 // Acciones libres CAP 12.005 acciones // Saldo a Plazo-Simuitanea 0 acciones // en Garatia 3.644 acciones
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44.- QUEREMOS TAMBIEN INSISTIR CON UNA
DEFENSA VERTIDA EN NUESTROS DESCARGOS Y QUE NO HA SIDO ACOGIDA: HAY TAMBIEN UN
ARGUMENTO DE SENTIDO COMUN, DE LOGICA: S| REALMENTE MI REPRESENTADA HUBIESE
MANEJADO INFORMACION CONFIDENCIAL Y LA HUBIESE QUERIDO USAR EN SU BENEFICIO,
CLARAMENTE NO HABRIA LIQUIDADO ANTICIPADAMENTE LA SIMULTANEA EL 21 DE DICIEMBRE
DE 2020 Y, POR SU PARTE, LA COMPRA DE ENERO DE 2021 LA HABRIA HECHO POR UN MONTO
CLARAMENTE MUY SUPERIOR.

45.- LO ANTERIOR DEMUESTRA QUE LOS
MOVIMIENTOS U OPERACIONES REALIZADAS ERA LAS NORMALES QUE EFECTUABA COMO
TITULAR DE ACCIONES Y JAMAS MOTIVADAS POR EL CONOCIMIENTO O NO DE LA INFORMACION
QUE SE LE REPROCHA.

46.- Si la sefiora Ceroni tenia infomacion
privilegiada que iba a impactar postiviamente el precio de las acciones de CAP ¢épor qué vendid?.
Deberia haber comprado. En ese sentido, solo se le podria reprochar la compra de 655 acciones
por un monto de $5.973.600. épor qué compré un numero tan menor de acciones si la

informacion redundaria en un aumento de precio de las acciones CAP?.

47.- ELLO DEMUESTRA NO SOLO LA BUENA FE DE
MI REPRESENTADA SINO QUE LAS OPERACIONES REALIZADAS CORRESPONDEN A LAS QUE
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NORMALMENTE REALIZABA CONSIDERANDO QUE SIEMPRE HA OPERADO CON ACCIONES,
INCLUSO EN ESTE CASO UTILIZANDO LA PROPIA CORREDORA DEL BANCO PARA EL QUE
TRABAJABA.

48.- Es tan evidente lo anterior que mi representada
liquidé las acciones a un precio de S 9.445 por accién en circunstancias que, al poco tiempo, su
precio unitario borded los 515.000.

49.- i Por qué lo hizo si, a juicio de la Ul y de la CMF,
objetivamente las acciones con la informacidn “privilegiada” iban a subir de valor y, no solo eso,
sino que venian con una clara tendencia alcista?. Hay una contradiccion evidente de la cual no
se hace cargo la resolucion impugnada.

50.- Recordemos que la Excma. Corte Suprema en
sentencia de fecha 27 de octubre de 2005, Rol 4930-2005, sefialé que NO CUALQUIER
CONOCIMIENTO DE INFORMACION ES REPROCHABLE, pues muchas veces resulta inevitable el
conocimiento previo por pequefios grupos de inversores, de ciertas decisiones de compras o
ventas de acciones, es mds, ello ocurre con cierta habitualidad; sin embargo, LO CENSURABLE ES
EL HECHO DE VALERSE, DE SERVIRSE, DE SACAR PROVECHO INDIVIDUAL DE LA MISMA, SEA
OBTENIENDO BENEFICIOS INDEBIDOS O EVITANDO PERDIDAS ECONOMICAS. Lo anterior es
precisamente lo que tiende a evitar el articulo 165 incisos 1° y 22 de la Ley N° 18.045, ya
transcrito precedentemente, norma que se refiere a cualquier persona y a cualquier tipo de
operacion, se realice directamente por el inversor que posea informacion privilegiada o bien, a
través de subordinados o terceros de su confianza.

51.- En este punto, la propia resolucion recurrida
reconoce textualmente lo siguiente: “Ahora bien, respecto de la liquidacion anticipada de la
simultdnea realizada el dia 28 de diciembre de 2020, por 3.230 acciones CAP por un monto de
$21.673.365, descontado de la venta por $30.507.350, generd un monto a favor de la Sra. Ceroni
de $8.833.985. SIN EMBARGO, DADO QUE LAS CONDICIONES DE LA SIMULTANEA HABIAN SIDO
PREVIAMENTE FIJADAS, NO ES POSIBLE ESTIMAR UNA UTILIDAD RELACIONADA A LA
INFORMACION PRIVILEGIADA. Respecto de la compra de 655 acciones CAP realizada el dia 12 de
enero de 2021, por un monto de $5.973.600, que no han sido vendidas, NO ES POSIBLE
DETERMINAR UNA UTILIDAD EN ESTA OPERACION.”

52.- ASl, SEGUN LO RECONOCE LA PROPIA
RESOLUCION IMPUGNADA, MI REPRESENTADA NO SE HA VALIDO DE LA INFORMACION
REPROCHADA PARA OBTENER BENEFICIOS INDEBIDOS O EVITAR PERDIDAS ECONOMICAS. ELLO
DEBE CONSIDERARSE SI NO PARA EXCULPARLA DE RESPONSABILIDAD, AL MENOS PARA REBAJAR
SUSTANCIALMENTE EL MONTO DE LA MULTA IMPUESTA.

53.-EN SUBSIDIO DE TODO LO ANTERIOR Y PARA EL
IMPROBABLE EVENTO QUE SE DESESTIMEN LAS ALEGACIONES RESPECTO DE LA INEXISTENCIA
DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LA ESPECIE, SOLICITO QUE SE REBAJE LA MULTA APLICADA
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A MI REPRESENTADA, EN CONFORMIDAD A LO DISPUESTO EN LOS ARTICULOS 36 Y 37 DE LA LEY
ORGANICA DE LA CMF.

- LO ANTERIOR, TENIENDO PRESENTE LO
SIGUIENTE:

a.- La gravedad de la conducta.

- En ningun caso la conducta que se le imputa a mi
representada, perjudico o puso en riesgo el normal desarrollo o estabilidad del mercado
financiero, la participacion de sus agentes o el cuidado de la fe publica. Se trata de una operacion
muy menor y que no redundo en utilidad.

- En ningun caso los hechos materia de la resolucidn
impugnada, corresponden, ademds, a conductas calificadas como delito por la legislacion comun
o sectorial.

- Desde el punto de vista de la materialidad de la
infraccion, no hubo utilidad en las operaciones realizadas si ellas se hubiesen realizado con
anterioridad o posterioridad al periodo investigado. Jamds hubo afectacion o amenaza del
correcto funcionamiento del mercado, de la participacion de sus agentes o del cuidado de la fe
publica. Ello es reconocido expresamente por la resolucion recurrida pero no fue considerado
para determinar el monto de la sancion:

“Ahora bien, respecto de la liquidacion anticipada
de la simultdnea realizada el dia 28 de diciembre de 2020, por 3.230 acciones CAP por un monto
de 521.673.365, descontado de la venta por $30.507.350, generd un monto a favor de la Sra.
Ceroni de $8.833.985. SIN EMBARGO, DADO QUE LAS CONDICIONES DE LA SIMULTANEA HABIAN
SIDO PREVIAMENTE FIJADAS, NO ES POSIBLE ESTIMAR UNA UTILIDAD RELACIONADA A LA
INFORMACION PRIVILEGIADA. Respecto de la compra de 655 acciones CAP realizada el dia 12 de
enero de 2021, por un monto de $5.973.600, que no han sido vendidas, NO ES POSIBLE
DETERMINAR UNA UTILIDAD EN ESTA OPERACION.”

b.- Inexistencia de acciones destinadas a
obstaculizar la labor de fiscalizacion por parte de la sefiora Ceroni. Siempre estuvo disponible,
concurrio siempre a todas las citaciones, presento todos los antecedentes y documentos pedidos
para facilitar la labor fiscalizadora.

- Siempre mi representada cumplié -integra y
oportunamente- todas las instrucciones de parte de la autoridad.

- Toda la informacion y antecedentes entregados
fueron fidedignos.

c.- Jamds mi representada ha sido sancionada
previamente por infracciones a las normas sometidas a la fiscalizacion de la CMF. Su desempefio
profesional siempre ha sido intachable.

d.- No hubo personas naturales y/o juridicas
perjudicadas con la supuesta infraccion.
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bastante desmejorada. Se trata de una profesional modesta que mantiene su hogar y no cuenta

e.- La capacidad econémica de mi representada es

con un patrimonio que me permita hacer frente a una sancion pecuniaria.

f.- La sefiora Ceroni presto toda la colaboracion
posible durante la investigacion que determiné formularle cargos y, posteriormente, la
aplicacion de la multa respecto de la cual se recurre.

Ello es reconocido expresamente en la resolucion
recurrida, sin embargo, no se considerd para aplicar la despropocionada sancion.

54.- POR ULTIMO, EN CUALQUIER CASO,
CONSIDERANDO LA ENTIDAD DE LA SUPUESTA INFRACCION Y LOS ANTECEDENTES DEL CASO
CONCRETO LATAMENTE EXPUESTOS, ESTIMAMOS QUE LA MULTA IMPUESTA, ASCENDENTE A
UF 300, VULNERA ABIERTAMENTE EL PRINCIPIO DE PROPORCIONALIDAD, DERIVADO DEL
PRINCIPIO DEL DEBIDO PROCESO, APLICABLE PLENAMENTE A LA ACTIVIDAD DEL ESTADO.

Este constituye “una exigencia tanto para el
legislador (que no podria establecer sanciones desproporcionadas, v.gr. una multa que encubra
una confiscacion, esto relacionarlo con el 19 N 24), como también para el drgano que aplica la
sancion. Esta es la razén por la que no son admisibles sanciones que no se corresponden con la
infraccion cometida, ello demuestra desproporcion y, en ultimo término, contradictoriedad con
la razonabilidad de la decision (arbitrariedad)”. (MENDOZA, Ramiro, Sancion Administrativa.
Andlisis a la luz de las garantias constitucionales, La Semana Juridica N° 208, pdg. 13).

A modo ejemplar y de acuerdo a lo expuesto en la
resolucidn recurrida, la Resolucion Exenta N°2003 de fecha 12 de abril de 2021, aplicd al sefior
Juan Francisco Gutiérrez Irarrdzabal, la sancion de multa de UF 200 por infraccion al articulo 165
inciso 1° parte final de la Ley N°18.045, es decir, UF 100 menos por la misma infraccion pero con
antecedentes mds gravosos.

Como se ha explicado en los pdrrafos precedentes,
los siguientes motivos determinan que el monto de la multa impuesta es absolutamente
desproporcionado:

a) Se reconoce en la resolucion impugnada que los
montos involucrados son $8.833.985 (liquidacion simultdnea) y $5.973.600 (compra de 655
acciones). Montos absolutamente acotados y menores.

b) Se reconoce en la resolucion impugnada que NO
HUBO UTILIDAD en las operaciones reprochadas.

c) Mi representada es una persona natural,
empleada bancaria, con un patrimonio muy menor, lejos de los grandes inversionistas y
empresarios a los cuales se les han aplicado sanciones menos gravosas por los mismos hechos.
Nunca habia sido sancionada y su buena fe es evidente. Ello debe ser considerado a la hora de
fijar el monto de la multa.
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profundo dafio a la imagen y reputacional hacia mi representada que constituye su activo mds

d) Considerando lo anterior, no se considera el

importante considerando su trabajo como ejecutiva bancaria. Ello se ha acrecentado con la
injusta publicacion efectuada por el Diario Financiero hace unos dias atrds.

e) Los costos de la defensa en que ha debido incurrir
mi representada. Para una trabajadora persona natural, es un antecedentes que también
solicitamos
considerar para rebajar el monto de la multa impuesta.

En la aplicacidon de la multa de UF 300 ni siquiera se
consideran los criterios establecidos en las letras a) y b) del articulo 37 del Decreto Ley 3538 que
Crea la Comision para el Mercado Financiero, a saber:

b) El 30% del valor de las operaciones sancionadas.

c) El doble de los beneficios obtenidos producto de
las operaciones sancionadas.”.

I1l. ANALISIS DE LA REPOSICION.

III.1. En cuanto al caracter de informacion
privilegiada.

1.) Que, sobre el particular, la Recurrente niega que
haya accedido a informacidn privilegiada. Lo anterior, por cuanto -entre otros-: a.) No participo
en la Propuesta de Asesoria y Financiamiento de BCI, remitida a INVERCAP con fecha 3 de
diciembre de 2020; y, b.) No conocié el acuerdo del directorio de INVERCAP de fecha 4 de
diciembre en orden a evaluar la operacidon de compra de acciones CAP y contratar a BCl para la
asesoria preliminar.

2.) Que, asimismo, la Recurrente niega que la
informacion tuviera el caracter de privilegiada, pues: a.) La informacion era meramente
eventual; y, b.) La informacidon no tenia la aptitud de influir en la cotizacion de las acciones.

3.) Que, no obstante lo anterior, y del examen de la
Resolucidn Sancionatoria, aparece que ésta contiene un minucioso analisis de la prueba rendida
en esta instancia administrativa conforme al cual se concluyé que la Recurrente estuvo en
posesion de informacion privilegiada, sin que ésta haya aportado nuevos antecedentes que
logren desvirtuar lo ya razonado en este punto.

4.) Que, en efecto, y segin se razond en la
Resolucién Sancionatoria, a la Recurrente le correspondio revisar la presentacién PowerPoint

“Financiamiento Adquisicion paquete accionario CAP”, en su calidad de banquera senior de
Banco BCI.
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a.) A este respecto, en sus Descargos sostuvo que:

“Luego, recopilando y revisando informacion que
encontré, entre estas las presentaciones a que se hace mencion en este Oficio, me doy cuenta
que SOLO tuve conocimiento de esta operacion, es decir, del interés de Invercap de explorar la
idea de aumentar la participacion en CAP, dias previos a la reunion del 07 de diciembre de 2020,
que segun desprendo de la Presentacion realizada por el equipo de Riesgo de Crédito, habria sido
el 01 de diciembre 2020. Ello, por cuanto como ejecutiva comercial del Grupo CAP se me pidio
participar revisando la presentacién (PPT) “realizada por el Area de Riesgo de Crédito, con
informacion proporcionada por Finanzas Corporativas, cuyo objetivo era presentar a Comité
de Crédito el eventual Financiamiento de la Operacion, lo cual formaba parte de la Propuesta
“preparada y enviada” a Invercap por parte de Finanzas Corporativas.”.

b.) Adicionalmente, en presentacién de fecha 29 de

noviembre de 2022, la Recurrente sostuvo sobre el particular lo siguiente en cuanto a su

intervencién en dicha presentacion:

“1) Presentacion "o PPT” titulada "Financiamiento
Adquisicion paquete accionario de CAP, Dic 2020".

Esta es la unica PPT -o presentacion- en la cual
participé, que fue a principios de diciembre 2020. Participé en mi calidad de ejecutiva
comercial que llevaba la relacion con el Grupo CAP, con el tnico objeto de incorporar SOLO dos
slides, la segunda y tercera pdgina, la primera correspondiente a la propuesta de
financiamiento por hasta MMUSD 95 que formaba parte de la propuesta (Carta) preparada y
enviada por BCl Asesorias Financieras ("AF") a Invercap el 03.12.2020, y la segunda, tercera
hoja, correspondiente al Cupo Grupo; cuadro que resume las lineas, deudas y rentabilidad del
Grupo CAP con BCl. Esta PPT fue solicitada por los gerentes al drea de Riesgo, luego de la reunion
que ellos sostuvieron con Invercap el 30.11.2020, en la cual no participé”.

c¢) A mayor abundamiento, en el archivo
PowerPoint denominado “Financiamiento Adquisicion paquete accionario CAP”, aparece el

nombre de la Investigada y su cargo en Banco BCl -asi como el cardcter confidencial de dicha
informacidn “Estrictamente Confidencial”’-, que da cuenta de su participacion e involucramiento
en un proyecto de financiamiento reservado:
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ol Financiamiento Adquisicion
Ve, Syivia Ceron paquete accionario de CAP

Zonal Senior
Claudia Cortes

Dig-20
-
Wholesale & Investment Banking ; \BCI

Estrlctamente Confldenclal

En este orden de ideas, del examen de la
presentacién PowerPoint “Financiamiento Adquisicion paquete accionario CAP” de BCl, aparece

gue la Investigada tuvo acceso -entre otros datos- a la siguiente informacion:

Operacion Propuesta

OPERACKIN PROPUESTA: FINANCIAMIENTO LP ADCHRSICION ACCIONES CAP
Baris BANCA CORPDRATIW A

COMITE EECLITIVO
5 T

ANWVERCAR 5.8

56 A ATO.0
(1Fi caekiin Bef | Extimas | Al
e =~ '
ErT— 158005 : wesao WIME e |
Ui zadin &l
I
Datali Lire b segm aorooa) L WM

LINEA SOBREGIRD | WIS 5001 sm 510 na Aeranes Cap 17

LINEA TC VE5.A [ B0 10 o na Sin
FARALLA DE CF {UE Tots 3T =0 na Acsiones Ca LT
FINANC A 3 ARCE ANDIRTZ ANLALE [MWRED 5 72316 & ha Acciones Co L7

([ Sin mEndato pagare, sn margen mixima, sin minimo 2 Garantimr, cos Oross defaol por meonto iguall o ssperior & 5% del patrimonio, por méds de 30 dias.
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Resumen Ejecutivo

» INVERCAP S.A_ (la “Compariia”) es una sociedad que concentra sus inversiones en los negocios minero — siderirgicos y
de transformacion de acero a través de su pariicipacion en CAP S_A (34,88%) y en negocios eléctricos de generacion de
energia renovable a través de su subsidiaria EPA SpA.

« La Compaiiia esta explorando |a posibilidad de aumentar su participacion en el Grupo CAP, al comprar un paquete de
acciones (aproximadamente 6,77%) que son actualmente de M.C Inversiones Ltda (Mitsubishi), segundc accionista
mayoritario de CAP. El monto estimado de |a transaccion seria de USD 95 MM, con lo que la Compaiia quedaria con un
41,65% de las acciones de CAP.

« Dado esto Mitsubishi bajaria su participacion a un 12.5% de CAP, con lo que tendria derecho a nombrar a un director.

» Actualmente INVERCAP tiene una refacion Activos/Deuda de 7,0x y una relacion DEUDA/NAV(patrimonio bursatil) de
16,6%. Con esta transaccion dichos ratios quedarian en . g

= El precio del hierro, principal fuente de generacion de EBITDA de CAP (79%), ha tenido una significativa recuperacion en
el Gitimo ario, principalmente gracias a una solida demanda de China y problemas productivos de la minera Vale en Brasil.

« Para la transaccion sefalada, Bci Asesoria Financiera y Bci presentaran una propuesta como asesor financiero de Ia
operacion y financista de Ia misma respectivamente, bajo las siguientes condiciones:

v Monto de! financiamiento: Hasta USD 95 MM
Piazo del financiamiento: 3 afios, con amortizaciones anuales;
v Relacion garantia/deuda de 1,70x, con pivotes de 1,50x y 1,90x;
v' Deudor debera mantener acciones libres de gravamenes de CAP por un 100% de la deuda financiera;
v Limitacion de endeudamiento del Deudor: maximo de [USD 200 MM], considerando deuda directa e indirecta;
v Mantener una particion minima del [40%)] de las acciones de CAP;
Prepago obligatorio de deuda en caso la Compaiiia venda su participacion en EPA SpA o de los activos de ésta;
v Prepago obligatorio de deuda BCI si CAP distribuye dividendos por mas del [50%] de sus utilidades anuales;
v/ Pan-passu en cuanto a cobertura de garantias con futuros financiamientos;
v Cross Default y Cross Acceleration.

chi [l'ly|.||:r;n'l|al' iy Bei Wholesale & Investment Banking 4
Esquema de la Transaccion
® o0
« Actualmente Invercap S.A es el mayor accionista del Grupo CAP, con un 34,88% de |a propiedad.
« La Compaiiia esta explorando la posibilidad de aumentar su participacion comprando un paquete de acciones
(aproximadamente 6,77%) de propiedad de M.C Inversiones Lida (Mitsubishi} por un monto de USD 95 MM.
Estructura Actual Estructura post Operacion
lnvetcap M.C. Inversiones Lida Invacap M.C. Inversiones Ltda
(M nsubsshl) Free Float (Mitsubishi) Free Float
34.88% | 18.27% 45,85% 41,65% 5 4585%
88% 98, 93.95% l 51 V75% ees% 983%% v 51%
‘ - = T
< — | P A — - - |
B 11%/50.55% i 1% 50.23%
Para el éxito de esta operacion, Invercap ha contactado al equipo del BCl para que actlie como su asesor
financiero en la transaccion, ademas del financiamiento asociado a la compra.
XBCI l:,“z,;‘f vas Bei Wholesale & Investment Banking 5

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-3291-23-43155-M SGD: 2023050204826

Péagina 20/49



COMISION
b PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Comprador | Vendedor

Comprador

INVERCAP 2 Mitsubishi Corporation

VISION DE FUTURQ,

M.C. Inversiones Ltda es una filial del grupo Mitsubishi Corporation
alocado en Chile desde el 2010, donde su negocio principal es [a
operacion de empresas mineras en Latam.

INVERCAP S.A. concentra sus inversiones en los negocios Infonnac:pn Financiera 2019 S&P Giobat
mineros — siderurgicos y de transformacion de acero a través Consolidada (USD MM) Ratings
de su participacion en CAP S.A y en los negocios eléctricos Ingresos 135594 A
de generacion de energia renovable a través de su subsidiana Utilidad 4911 Mayo 2020
EPA SpA.
En 2019 la Compafia registrd ingresos por USD 121
millones, de los cuales USD 11,8 millones provienen de los
dividendos recibidos de CAP S A.y USD 0,5 millones de otros
ingresos, basicamente por recuperacion de impuestos.
Informacion Financiera 2019 Consolidada (USD MM)

Ingresos de actividades ordinarias 74

EBITDA 25

Margen EBITDA 33,7%

}{Bcl :-.I,,:,r['_',;. vas Bei Wholesale & Investment Banking b
e o0

Deudor INVERCAP S.A.

Financiamiento Financiamiento de adquisicion de acciones de CAP por hasta USD 85 MM

Uso de Fondos Compra de Acciones equivalentes a un 8,.77% del total de las acciones de CAP SA

Plazo 3 anos

Amortizaciones Anuales por USD 25 MM en 2021 y 2022 y USD 45 MM en 2023

Intereses Semestrales

Tasa de interés Libor 180

Spread Comercial [225] bps

Comision de Estructuracion [0,95%] bps + IVA

Garantias Accionas de CAP con cobertura de 1,70x =l monto de la deuda, con pivotes de 1,80xy 1.50x

Entre otras:
= Mora o retraso en pagos de capital, intereses u otras.
Causales de Incumplimiento + Quiebra, insolvencia.

» Cross default/Cross acceleration.

= Otras habituales para este tipo de financiamienio.

4}
Finanzes a 2 16
}{BCI f'm;n-’:‘, vas Bei Wholesale & investment Banking 16
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Term Sheet | Resumen de Principales T&C (cont.)

Las habituales para este tipo de financiamiento, entre otras:

1. Durante toda la vigencia del Financiamiento, |a suma de |a Deuda Financiera (directa e indirecta) de
Invercap S.A. no podra ser supenior a USD [200] MM;

X

Obfigacion de prepagar deuda (de BCI u otros Bancos) en caso que se venda EPA o los activos de
ésta;

3. Obligacion de prepagar deuda BCI en caso que CAP distnibuya dividendos por mas del [50%] de sus
utiidades anuales;

4. Prohibicion de disminuir el porcentaje de participacion en CAP a menos de un [40%]:
Pari-passu en cuanio a cobertura de garantias con futuros financiamientos;

Otras Condiciones 8. Invercap S.A. debera mantener acciones libres de gravamenes de CAP por &l equivalente al 100% de la
deuda financiera;

=~

Votar favorablemente en las Juntas de Accionistas el reparto de dividendos suficiente para cumplir,
entre otras, con las obligaciones financieras de capital, reajustes e intereses;

B. No realizar divisiones, fusiones, transformaciones, liquidaciones, disoluciones o modificaciones
esenciales en los estatutos del Deudor, sin previo conocimiento y autorizacion por escrito del BCH;

8. No avalar, afianzar o constituirse en codeudor solidarnio de otras personas o sociedades;

10. No otorgar créditos o cualquier clase de financiamiento 3 terceros que no se relacionen con el giro del
Deudor;

11. No efectuar transacciones con personas relacionadas en condiciones mas favorables o distintas a las
prevalecientes en &l mercado.

MBci s,

Asi, en la Resolucidn Sancionatoria se concluyd que
la informacién a la que accedié la Reclamante sobre los emisores de valores INVERCAP y CAP
resulta certera, precisa y clara en cuanto identifica cada uno de los elementos de la operacion
de compraventa de acciones, destacdndose, entre otros, los siguientes:

i) Las partes: M.C. Inversiones Limitada,
vendedor; e, INVERCAP S.A., comprador.

ii) La cosa: el 6,77% del total de las acciones CAP
S.A.

iii) El__precio: estimacion y propuesta de
financiamiento hasta USD 95MM por un plazo de 3 afios.

iv) Los efectos: la operaciéon iba a permitir a
INVERCAP S.A. consolidar su control en CAP S.A. al poder elegir un director adicional y, por tanto,
ello le entregaria una mayor estabilidad a ésta ultima. En especifico, se indica que: “...la
Compaiia quedaria con un 41,65% de las acciones de CAP. Dado esto Mitsubishi bajaria su
participacion a un 12,5% de CAP, con lo que tendria derecho a nombrar a un director.”.
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d.) Que, segun acta de declaracion de Luis Felipe

Gonzalez de fecha 21 de noviembre de 2022, sostuvo, en lo pertinente a la preparacién de la

presentacién en analisis:

4. Respecto a la operacion de Invercap, interés en aumentar su participacion en CAP, Ud.
recuerda si la Sra. Ceroni, previo a la reunién del 07.12.2020 que fue realizada via
zoom, ella ;participé en reuniones iniciales y/o previas con Invercap y/o en reuniones
internas relacionadas con esta transaceién?

R. Yo tuve conocimicnto de la transaccion a través de una reunion que se generd con la
compailia el 30 de noviembre, donde la compafifa nos comenté que estaba pensando en
aumentar su participacion y donde nos pidio una propuesta de asesoria y una propuesta
de financiamiento de la operacion de compra. En esa reunion Maria Sylvia no participo.

En el periodo entre el 30 de noviembre y 3 de diciembre se preparé una propuesta de
asesoria y una de financiamiento, la parte relacionada a la asesoria la preparé el equipo
de Finanzas Corporativas y la parte de financiamiento la prepard el Banco donde
trabajaba Sylvia y en la que se involucrd, Ella conocié del tema antes del 7 de diciembre
ya que formé parte del equipo comercial del Banco que prepard la propuesta de
financiamiento.

5. Ud. jrecuerda si ella particip6 en la propuesta enviada por BCI Asesoria Financiera
enviada el 03.12.2020 a Invercap?

R.  Si, participé en la parte relacionada al financiamicuto.
6.  (Quién realizo esta propuesta?

R.  El equipo comercial del Banco BCI mas el equipo de Finanzas Corporativas.

5.) Que, por su parte, en la Resolucién
Sancionatoria se analizé la reunion plataforma digital Meet de fecha 7 de diciembre de 2020,
entre INVERCAP S.A. y BCI, en la que se advirtid que la Recurrente accedié a la siguiente
informacién conforme a los antecedentes probatorios aparejados a este Procedimiento

Sancionatorio:

a.) Que, segun acta de declaraciéon de Maria Sylvia

Ceroni Gaete de fecha 18 de enero de 2022, la Recurrente sostuvo, en lo pertinente a la reunion,

que:
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Yo lrabajé en el BCI 8 afios como banguera senior, siempre tuve acciones
respecto de lo cual todos sabian de esto, mi gerente y compafieros. En
diciembre de 2020, Invercap invitd al Banco -a través de Felipe Navarrete-
a participar en la asesoria para que Invercap aumentara su participacion en
la CAP con el objeto de tener un director mas, que va lo habia hecho en
marze de 2020, la Invercap va habia hecho una compra de un pagquete
accionario de CAP,

La invitacion se manejd a través de Felipe a nivel corporativo, no a nivel
mio, esto lo manejo finanras corporativas del Banco, de ahi se tuvo una
reunidn ¥ nosolros  empezamos @ ver internamente la parte  del
financiamiento, habia dos parles en este lema, una de asesoria de adquisicion
de acciones CAP de Mitsubishi que las vendia, v la otra parte era gue
Invercap iba a necesitar plata para comprar estas acciones, entonces nosolros
que éramos de la parte comercial participariamos en esto, el financiamiento,
En ese entonces, yo participé a nivel interno, mi participacidn fue que se
supo que Invercap gueria comprar acciones CAP para aumentar su
participacion y lener acceso a un nuevo director, esto lo supe por el Banco,

por reuniones por el cliente, habia un grupo de trabajo. tuvimos una call con
la gente de Invercap a lines de diciembre de 2020, existia una intencidn de
venla de Mitsubishi, en este call estaba por el Banco, Felipe Gonzdlez,
Bernardo Paul, Trevor no recuerdo su apellido ¥ wo, ¥ por el lado de
Invercap, estaba Alejandra Zarate v un director o asesor del directorio pero
no recuerdo el nombre. Felipe Navarrete no podia participar en eso porgue
habia un conflicto de interés, porgue por un lado es gerente en el BCL v por
otro ¢s director de Invercap. Esta fue la dnica oportunidad en que se hablé
gue estaban interesados en aumentar |z participacion en CAP con el objeto
de tener un nuevo director, ¥ que en el caso que resultara habia que financiar
esa compra, me imagine que va estaban conversando pere en ese momento
habia un interés, como gue estaba partiendo, esio implicaba que habia que
hacer un estudio, ver si Mitsubishi iba a vender o no. no se conocia ¢l precio
de venlz, no se sabiz si se iba a llevar a cabo o no, pero s se sabia gue
Invercap hace rato estaba aumentando la posiciom en la CAP. La
informacion que entregaron en la call era reservada, esto lo entendi asi,
porque era parte del trabajo,

Yo estuve en esa call, porque nosotros del drea comercial llevamos esas
materias, pero después de eso vo no supe nada mas, lo demads lo vio Felipe
Gonzdler. Luego cuando se vio la parte méas confidencial lo vio finanzas
corporativas, Yo a mediados de enero de 2021 me tul de vacaciones y volvi
a principios de febrero, v Bemardo, mi jefe, me dice que tenemos que hacer
una presentacion para el financiamiento de la adguisicion de acciones para
presentarlo a resgo, pero vo en ese momento no sabfa nada, me dijo que
estaba avanzando, me dice que me ponga cn contacto con la gente de
finanzas corporativas, toda la informacion que manejo de la CAP es toda
informacion pablica, minca nos han entregado informacién confidencial,
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11, Para que indique si, durante diciembre de 2020, Ud, tomd conocimiento de la
intencién de M.C. Inversiones Limitada de vender un paguete accionario gue
representaria el 6,77% del total de las acciones CAT, a la sociedad INVERCATP
SAL

R:  Si, pero no con ese nivel de detalle del porcentaje. Esto fue en la call de diciembre,
en la que se comunicd una intencion de Invercap de comprar con el objetivo de
acceder a un director mds. Yo estuve en esa reunion porque llevo CAP e
INVERCAP, llevo todo el grupo CAP.

Es decir, la Recurrente reconocid que en la reunion
en analisis, “..se hablo que estaban interesado en aumentar la participacion en CAP con el
objeto de tener un nuevo director”; agrega “...que en el caso que resultara habia que financiar
esa compra, me imagino que ya estaban conversando pero en ese momento habia un interés,
como que estaba partiendo, esto implica que habia que hacer un estudio, ver si Mitsubishi iba a
vender o no, no conocia el precio de venta, no se sabia si se iba a llevar a cabo o no, pero si se
sabia que Invercap hace rato estaba aumentando la posicion en la CAP”; y, concluye “La

informacion que entregan en la call era reservada...” .

b.) Que, segin Respuesta Oficio Reservado Ul

N°150 de BCl, se informoé lo siguiente en relacidn con la reunidn sostenida entre INVERCAP y BCl:

(i} Habiendo revisado los antecedentes, solo tenemos registro de que la Sra. Maria Sylvia
Ceroni Gaete participd en una reunion entre Invercap, Bei Asesoria Financiera S.A. y el
equipo de Banco Bci, realizada a traves de la plataforma “Meet”, el dia 7 de diciembre del
2020 a las 10:00 horas.

(ii) En relacion con la sefialada reunidn, le puedo indicar que participaron por Banco Bci,
ademas de la sefiora Maria Syivia Ceroni, el sefior Bemardo Paul; por Bol Asesoria
Financiera S.A., los sefiores Luis Felipe Gonzalez H, Trevor Udell, Pablo Bawlitza y por
Invercap; el sefior Stefan Jochum v la sefiora Alejandra Zarate Rojas.

(i} Hago presente a usted que la reunion se realizd con posteroridad al envid por cormeo
electronico de fecha 03 de diciembre del 2020, de la "Fropussta de Asesoria. INVERCAP.
Visidn de Fuluro”, la que originalments incluia ademas una propuesta de financiamiento.

(iw) De acuerdo con la informacion que me enfregaron los sefiores Bemardo FPaul, Luis
Felipe Gonzalez y Trevor Udell, la reunion se habria realizado con la finalidad de que
Invercap manifestara formalmente su aceptacién a la misma, situacion que solo ocurmio
respecto de los servicios de asesoria, los que prestaria posterior v exciusivamente nuestra
filial, Bei Asesoria Financiera S.A., descartando asi la propuesta de financiamiento.

(v) Se acompafian una imagen de la citacion realizada a través de la plataforma google
calendar.
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manifesté formalmente su aceptacion de la propuesta de asesoria y descartd la propuesta de

Conforme a lo anterior, en la reunién, INVERCAP

financiamiento de BCI, para los efectos de poner en marcha la operacién de adquisicion del
6,77% de acciones CAP de propiedad de M.C. Inversiones Ltda.

c.) Que, segun acta de declaracién de Maria Sylvia
Ceroni Gaete de fecha 25 de agosto de 2022, la Recurrente sostuvo, en lo pertinente a la

reunion, que:

R La palabra “lision de fumro” no la habia visto munca. Como lo comenté
anferiormente, vo participé en una reunion, no recuerdo exactamente 1a fecha, pero
creo que fue en diciembre 2020, donde me dio la impresion que va se venia
conversando. Yo participé, mvitada por Finanzas Corporativas de BCI. quien
orgamzo la renmon, v entiendo 1a la propuesta 1a llevo al Banco Felipe Navarrete,
quien trabajaba en el BCI v ademas era director de Invercap. Después de esta
retmion paso mucho tiempo donde vo nada supe de esta operacion. Esta operacion
la informo Felipe Navarrete v la habnia entregado al Gte de Finanzas Corporativas,
Felipe Gonzalez como también a José Lws Figueras, Gerente de Banca Corporativa,
enfiendo también a Gerardo Spoerer, Gerente de la Division, donde se habria
evaluado para dar luz verde para avanzar

Yo no supe qué se iba a preparar mi nungun tipo de detalles, va que la propuesta y
analisis fue realizada en su totalidad por el equipo de Finanzas Corporativas v, de
hecho enfiendo continuaron las conversaciones con Invercap. La reunion se realizo
a traves de una video conferencia. En esa renmon recuerdo estaba por BCI Felipe
Gonzalez, gerente de finanzas corporativas de BCI, estaban los Sres. Trevor Udell,
Bemardo Paul. de Banco BCI, v creo habia un analista que no recuerdo su nombre
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v vo. Por Invercap estaba la Sra. Alejandra Zarate. un director de apellido Jochum.
Roberto Andraca hijo. Fso es lo que recuerdo.

No recuerdo 1a fecha exacta. Fue diciembre porque revise informacion Con los
clientes no tuve munca mas relacion m conversacion sobre este tema. m otro.
Intemamente. cuando fue esta reunion. se estaba viendo Ia posibilidad de aumentar
la participa de Invercap en Cap. Tiempo después luego de preguntar internamente
a otro anugo. me explicaron que el objetivo del inferés de Invercap era tener un
director mas. Esto lo supe después. conversando internamente. cuando se estaba
evaluando el financianmsento tratando de entender que habia detras de esta eventual
compra de acciones.

En esta reuvmon el unico tema fue que BCT tenia las credenciales v estaba inferesado
en asesorar a Invercap en esta operacion para que le entregara el mandato a BCT .
Fra ver la operacion de asesoria a Invercap quien estaba interesado en awmentar su
partictpacion en CAP v que probablemente el socio Mitsubishi podna estar
mteresado en vender parte de sus acciones, No se hablo ningiin detalle mas. mcluso
creo recordar que la operacion tampoco estaba aprobada por Directorio de Invercap.
BCI queria adjudicarse el mandato de esta operacion. Luego entro el Area comercial
para ver el financianuento. que fie al regreso de mus vacaciones. no recuerdo
exactamente, pero tipo 10 de febrero, no recuerdo. Yo jamas participé en algo
relacionado con la asesoria a Invercap por la compra de acciones a Mitsubishi,
jamas. Mi tema era solo el eventual financianuento. pero en esa epoca no habia
clandad de monto, todo estaba en pafiales. Despues paso mucho tiempo, me fiu de
vacaciones v al regreso. en febrero. me encontre con Felipe Navarrete, porque
€ramos angos, y nunca me conto de esta operacion. Cuando nos encontramos en
1a playa me dijo s1 estaba sentida. Nunca estuve copiada en correos. de los que than
dirigidos a la Compaiiia para pedir ni recibir informacion.

Despues de esa reumion, la 1dea era anticiparse, v vo llevaba la relacion con Cap e
Invercap para preparar una PPT. La propuesta para el cliente la armo Finanzas

Corporafivas.

En la reunion lo que recuerdo, hay informacion que despues, BCI se presento como
mteresado en asesorar a la Compafiia con el mterés de aumentar la participacion de
Invercap en Cap. No hubo mingun detalle de nada. Recuerdo que no habia clandad
si Mitsubishi podria querer vender. Esta reumion v las siguientes, que me imagino
hubo. fueron lideradas v llevadas a cabo por el equpo de Finanzas Corporativas.
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2. Para que sefiale cudl fue su participacion en la reunion realizada el dia 7 de
diciembre de 2020, entre INVERCAP. BCT Asesoria Financiera 5 A v Banco BCL
que se realizo a través de la plataforma digital “Meet™.

F_ Mi rol en la reunion de 7 de diciembre fue “nada”, solo estuve presente y escuche
de la oporumidad de negocio que podria ser mandatada a BCI, Yo participé porque
era la ejecutiva que llevaba la relacion con Cap e Invercap. Fue una participacion
totalmente pasiva, donde nada se concluyd mi se converso mngun fipo de detalles
de la operacion, si que estaba el interés de Invercap. Como sefialé anteriormente,
recuerdo haber escuchado que aun no estaba aprobado por el Directorio. Lo que no
recuerdo. era 51 efa la operacion o detalles, va que nunca se hablo de detalles.

d.) Que, segln acta de declaracidn de Luis Felipe
Gonzalez de fecha 21 de noviembre de 2022, sostuvo, en lo pertinente a la reunién, que:

7. Ud. jrecuerda cudl fue la participacién de Ia Sra. Ceroni en la reunién del 07.12.2020,
la cual fuc realizada via zoom?

R.  Ella participo6 como participante y oyente en esa reunion, en donde participaron varias
personas del Banco y de la compafiia.

8.  Entendemos que ¢l objeto de la Reunién del 17.12 2020, an la cual participd la Sra
Ceroni, tuve por objeto que Invercap entregara feedback de la propuesta enviada por
el equipo de Finanzas Corporativas ¢l 03.12.2020, la cual sc componia de dos partes,
una la Asesoriz de Adquisicién de las Acciones vy la otra, ¢l Financiamiento de la
respectiva Adquisicion, siendo descartada esta ultima propuesta, razon por lo cual la

Sra. Ceroni, no participb mas de esta operacion, sino hasta febrero del 2021. ;Es esto
correctu?

R. Eso es correcto, la Compafiia nos comunicé que aceptaba la propuesta de asesoria y
que la propuesta de financiamiento la iban a analizar mas adelante. A partir de ese

momento el equipo comercial dejo de participar en el proceso dado que solamente se
relacionaba a la asesoria.

6.) Que, conforme a los antecedentes probatorios
precedentemente consignados y que fueron ponderados en la Resoluciéon Sancionatoria, se
arribd a la conclusidn que la Recurrente accedié a informacion “Estrictamente Confidencial” que
mantuvo Banco BCl y BCI AF relativa a los emisores de valores INVERCAP S.A. y CAP S.A.
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y de la reunidn precedentemente analizadas, que la sociedad INVERCAP S.A. puso en marcha -

En especifico, se desprende de la presentacién PPT

de forma reservada- la operacidn para adquirir el 6,77% de acciones CAP de propiedad de M.C.
Inversiones Ltda. que, en definitiva, concluyd con la compraventa celebrada el dia 10 de febrero
de 2021 y que se divulgd al mercado el dia 12 del mismo mes y afio.

7.) Que, aclarada la informacién a la cual tuvo
acceso la Recurrente, en la Resolucidn Sancionatoria se determiné fundadamente que ésta tuvo
el caracter de privilegiada.

Para tales efectos, se consideré que en esta
instancia administrativa no se controvirtié que la informacién se refirié a los negocios de
INVERCAP S.A. en relacién con las acciones CAP S.A. —emisores de valores—; ni tampoco que fue
reservada —no divulgada al mercado— por el periodo desde a lo menos desde el 1 de diciembre
de 2020 hasta el 12 de febrero de 2021.

8.) Que, en cuanto a la naturaleza de la

informacion:

a.) En la Resolucién Sancionatoria, se sostuvo que
para que la informacién sobre los negocios del emisor posea el caracter de privilegiada es
menester que se refiera a cualquier informacion referida a uno o varios emisores de valores, a
SUs negocios o0 a uno o varios valores emitidos por ellos.

Asi, se aclaré primeramente que no es un requisito
sine qua non, la existencia de negociaciones en curso sobre la adquisicion de un valor para los
efectos que la informacidn posea el caracter de privilegiada y, por tanto, para que ésta pueda
ser considera como privilegiada, por cuanto el articulo 164 inciso 1° de la Ley N°18.045
expresamente establece que “...se entiende por informacion privilegiada cualquier informacion
referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos
emitidos...”, lo que implica que la informacién puede versar sobre la decision de evaluar la
compra de un valor y contratar asesoria financiera para esos efectos, como ocurre en el caso de
marras.

De este modo, la aptitud de la informacién de ser
privilegiada es una cuestidon de hecho que debe ponderarse segun las circunstancias que rodeen
cada caso en particular; y, la existencia de tratativas preliminares o negociaciones en curso sobre
la adquisicidn de un valor son sélo elementos que pueden contribuir a dicha determinacion.

b.) No se encuentra controvertido que, con fecha 9
de noviembre de 1994, la sociedad INVERCAP S.A. abrid la cotizacion de sus de sus acciones a la
Bolsa de Comercio de Santiago, materializando a fines de ese afo la compra del 15,8% de las
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acciones de CAP S.A.; y, estableciendo un compromiso para convertirse en el principal accionista

individual y controlador de esa sociedad.

Asimismo, consta que mediante hecho esencial de
fecha 25 de marzo de 2020, INVERCAP S.A. otorgd un mandato irrevocable a Credicorp Capital
S.A. Corredores de Bolsa, con el encargo de adquirir acciones de CAP S.A. en una o mas
operaciones bursatiles. En definitiva, INVERCAP S.A. adquirié un paquete accionario de CAP por
el 3,56% vy, para esa ocasion actud de forma publica.

De los antecedentes anteriormente ponderados, se
concluyé que la sociedad INVERCAP S.A. es un actor relevante en el mercado de acciones CAP y
que, por tanto, las oportunidades de comprar acciones, ya sea a un particular o algun otro
participe del mercado, que surjan en relacidn a dicha entidad deben ser miradas por las personas
relacionadas a ese emisor de valores con especial detencidon dada su politica de inversion,
especialmente, cuando se tratan de evaluaciones de negocios de caracter reservadas y
considerando que la Recurrente fue banquera senior de Banco BCl a cargo del Grupo CAP. Lo
anterior, pues el deber de abstencién impone la obligacidon de inhibirse de adquirir o vender
valores sobre los cuales recae la informacion.

c.) Por su parte, se consignéd que de la prueba
rendida en esta instancia administrativa consta que durante los meses de noviembre y
diciembre de 2020, Banco BCl -institucion de la cual era banquera senior la Recurrente- y su filial
BCI AF, prepararon una propuesta de asesoria y financiamiento para INVERCAP S.A., a fin de que
adquiriera el 6,77% acciones CAP de propiedad del segundo accionista mayoritario M.C.
Inversiones Limitada.

Entre los documentos preparados por Banco BCl y
BCl AF, la Recurrente intervino en la presentacion PowerPoint “Financiamiento Adquisicion

paquete accionario CAP” de BCI, en el cual se establecié de forma certera la estrategia e

intencién de INVERCAP S.A. para aumentar su participacién en acciones CAP en los siguientes
términos:
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Resumen Ejecutivo

* INVERCAP S.A. (la “Compaiia®) es una sociedad que concentra sus inversiones en los negocios minerc — siderlrgicos y
de transformacion de acero a través de su participacion en CAP S.A (34,88%) y en negocios eléctricos de generacion de
energia renovable a través de su subsidiania EPA SpA.

* La Companhia esta explorando la pesibilidad de aumentar su participacion en el Grupo CAP, al comprar un paquete de
acciones (aproximadamente 6,77%) que son actualmente de M.C Inversiones Ltda (Mitsubishi), segundo accionista
mayortano de CAP. El monto estimado de la transaccion seria de USD 95 MM, con lo que la Compania quedaria con un
41.65% de las acciones de CAP.

» Dado esto Mitsubishi bajaria su participacion a un 12,5% de CAP, con lo que tendria derecho a nombrara un director.

* Actualmente INVERCAP fiene una relacion Activos/Deuda de 7,0x y una refacion DEUDA/NAV(patrimonio bursétil) de
16,6%. Con esta transaccion dichos ratios quedarianen ........_.........

* El precio del hierro, principal fuente de generacion de EBITDA de CAP (79%), ha tenido una significativa recuperacion en
el Gltimo ano, principalmente gracias a una solida demanda de China y probliemas productivos de la minera \ale en Brasil.

* Para la transaccion sefialada, Bci Asesoria Financiera y Bci presentaran una propuesta como asesor financiero de la
operacion y financista de la misma respectivamente, bajo Ias siguientes condiciones:

v Monto del financiamiento: Hasta USD 95 MM
v Plazo del financiamiento: 3 afos, con amortizaciones anuales:
v Relacion garantia/deuda de 1,70x, con pivotes de 1,50xy 1,90x;
v Deudor debera mantener acciones libres de gravamenes de CAP por un 100% de la deuda financiera;
v Limitacion de endeudamiento del Deudor: maximo de [USD 200 MM], considerando deuda directa e indirecta;
¥ Mantener una particion minima del [40%] de las acciones de CAP;
¥ Prepago obligatorio de deuda en caso la Compania venda su participacion en EPA SpA o de los activos de ésta;
v Prepago obligatorio de deuda BCI si CAP distnibuye dividendos por mas del [S0%] de sus utilidades anuales;
v Pari-passu en cuanto a cobertura de garantias con futuros financiamientos;
v Cross Default y Cross Acceleration.
}(BCi P Bci Whoiesale & Investment Banking -

Comoratnas

Del mismo modo, en dicha propuesta se detallan
pormenorizadamente cada uno de los términos y condiciones para financiar y concretar la
adquisicion del 6,77% acciones CAP:
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Term Sheet

| Resumen de Principales T&C

* 00

Propuesta

Deudor INVERCAP S.A.

Financiamiento Financiamiento de adquisicion de acciones de CAP por hasta USD 25 MM

Uso de Fondos Compra de Acciones equivalentes a un 6,77% del total de las acciones de CAP S A

Plazo 3 afos

Amortizaciones Anuales por USD 25 MM en 2021 y 2022 y USD 45 MM en 2023

Intereses Semestrales

Tasa de interés Libor 180

Spread Comercial [225] bps

Comision de Estruct 30 [0,85%] bps + IVA

Garantias Acciones de CAP con cobertura de 1,70x el monto de la deuda, con pivotes de 1,80x y 1,50x.
Entre ofras:
» Mora o retraso en pagos de capitad, intereses u ofras.

C. del pl = Quisbra, insolvencia.

MBci .

» Cross default/Cross acoeleration.
« Otras habituales para este fipo de financiamiento.

=
&
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Term Sheet | Resumen de Principales T&C (cont.)

Las habituales para este tipo de financiamiento, entre otras:

)

2

Durante toda [a vigencia del Financiamiento, Ia suma de Ia Deuda Financiera {directa e indirecta) de
Invercap S.A. no podra ser superior a USD [200] MM

Obligacion de prepagar deuda (de BCl u otros Bancos) en caso que se venda EPA o los activos de
ésta

Obligacion de prepagar deuda BCI en caso que CAP distribuya dividendos por mas del [50%] de sus
utiidades anuales;
Prohibicion de disminuir & porcentsje de participacion en CAP a menos de un [40%];

5. Pari-passu en cuanto a cobertura de garantias con futuros financiamientos;

Otras Condiciones 6.

Q.

Invercap S A debera mantener acciones Bibres de gravamenes de CAP por el equivalente al 100% de la
deuda finandiera;

Votar favorablemente en las Juntas de Accionistas el reparto de dividendos suficiente para cumgplir,
entre otras, con las obligaciones financieras de capitsl, regjustes e intereses;

No redizar divisiones, fusiones, transformaciones, fiquidaciones, disoluciones o modificaciones
esenciales en los estatutos del Deudor, sin previo conocimiento y autorizacidn por escrito del BCH;

No avalar, sfianzar o constituirse en codeudor solidano de otras parsonas o sociedades;

10. No otorgar créditos o cualquier clase de financiamiento a terceros que no se relacionen con el giro del

Deudor;

11. No efectuar transacciones con personas relacionadas en condiciones mas favorables o distintas a las

RBcl i

prevalecientas en el mercado.

Beci Wholesale & Investment Banking 17
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Es decir, la Recurrente conocié que INVERCAP S.A.
buscaba adquirir y financiar la compra del 6,77% de acciones CAP. Asimismo, en la propuesta
precedentemente citada de Banco BCl y a la cual tuvo acceso e intervino, se determind de forma
precisa y clara la manera de materializar la operaciéon y la cual fue discutida posteriormente en
la reunion realizada a través de la plataforma digital Meet de fecha 7 de diciembre de 2020.

d.) Finalmente, del examen de los antecedentes
que dan cuenta de la reunidn plataforma digital Meet de fecha 7 diciembre de 2020, entre

INVERCAP y BCI, se advirtié que en dicha oportunidad INVERCAP manifesté formalmente su
aceptacion de la propuesta de asesoria y descarté la propuesta de financiamiento de BCl, para
los efectos de poner en marcha la operacion de adquisicion del 6,77% de acciones CAP de
propiedad de M.C. Inversiones Ltda.

e.) De lo anterior, resulta que la Recurrente
conocid que la sociedad INVERCAP S.A. puso en marcha -de forma reservada- la operacidon para
adquirir el 6,77% de acciones CAP de propiedad de M.C. Inversiones Ltda. que, en definitiva,
concluyé con la compraventa celebrada el dia 10 de febrero de 2021 y que se divulgo al mercado
el dia 12 del mismo mes y ano, segun ya se consignd en lo precedente.

En este orden de ideas, es dable concluir que Ila
informacidn a la que accedid la Recurrente resulta precisa y concreta, pues identifica cada uno
de los elementos de la operacidon de compraventa de acciones evaluada por Banco BCI, BCI AFy
el directorio de INVERCAP S.A., entre otros: a) las partes: M.C. Inversiones Limitada, vendedor,
e INVERCAP S.A., comprador; b) la cosa: el 6,77% acciones CAP; c) precio: estimacidn y propuesta
de financiamiento; d) elementos accesorios: contratacion del Banco BCl para la asesoria
preliminar; y, e) efectos: la operacion iba a permitir a INVERCAP S.A. consolidar el control que
ya ostentaba al poder elegir un cuarto director en CAP S.A. entregandole una mayor estabilidad
a ésta Ultima.

De este modo, la Recurrente, a lo menos al dia 7 de
diciembre 2020, conocia, en su calidad de banquera senior de Banco BCl, que durante el mes de
noviembre y diciembre de 2020, Banco BCI -a requerimiento de INVERCAP S.A.- desarrollé una
propuesta para la asesoria y financiamiento de la operaciéon ya referida en la que se detallan
cada uno de los elementos para materializar la operacidn y que, asimismo, ésta permitiria a
INVERCAP S.A. elegir 4 de los 7 directores de CAP S.A. y que, en definitiva, INVERCAP S.A. decidid
proceder con dicha operacién en el sentido de evaluarla y contratar a Banco BCl para la asesoria
preliminar respectiva.
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Reposicién no podra prosperar, pues no logra desvirtuar que la informacién a la que tuvo acceso

En atencion a lo anteriormente expuesto, la

la Recurrente, a través de la presentacién Power Point de fecha 1 de diciembre de 2020y la
reunidon Meet de fecha de 7 diciembre de 2020 tiene el caracter de clara, precisa y certera y no
meramente eventual segun erradamente sostiene la defensa, por cuanto da cuenta sin lugar a
dudas de la puesta en marcha de la operacién para adquirir el 6,77% de acciones CAP de
propiedad de M.C. Inversiones Limitada, lo que se encuadra dentro del articulo 164 inciso 1° de

“

la Ley N°18.045 en cuanto dispone, en lo pertinente, que “..se entiende por informacion
privilegiada cualquier informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios o

a uno o varios valores por ellos emitidos...”.

9.) Que, en cuanto a la capacidad de la informacién

de influir en la cotizacidn de la accién CAP:

a.) En esta parte, en la Resolucidn Sancionatoria se
consignd primeramente que, para que la informacién sea privilegiada es menester que sea capaz
de influir en la cotizacién de los valores emitidos, pues lo que exige el articulo 164 inciso 1° de
la Ley N°18.045 es que la informacidn “sea capaz de influir en la cotizacion de los valores
emitidos” y, en consecuencia, sélo basta la aptitud o potencialidad, esto es, que pueda suceder
o existir una variacion en la cotizacién de la acciéon CAP.

En consecuencia, es necesario clarificar que sélo
basta que la informacion posea la potencialidad de influir en la cotizacidn del valor y, por tanto,
resulta irrelevante si asi efectivamente ocurre.

Aclarado lo anterior, se examinaron las alegaciones
y los medios probatorios aparejados a este Procedimiento Sancionatorio sobre este punto
controvertido en particular, a fin de determinar si la informacién objeto de reproche tuvo la
capacidad de influir en la cotizacién de la accion CAP.

b.) Sobre el particular, no se controvirtié que en el
periodo que va entre el 12 y 26 de febrero de 2021 —época en que el mercado absorbié la
informacidn de adquisicidn—, la accion CAP avanzé un 5,6%.

Tampoco se controvirtié que el precio de cierre de
la accion CAP registrado el dia 19 de febrero de 2021, fecha en que INVERCAP S.A. emitidé un
hecho esencial en el que informd al publico la materializacién de la transferencia de acciones y
el pago del precio pactado entre INVERCAP S.A. y M.C. Inversiones Limitada, fue de $10.302,0,
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precio que corresponde a un 13,0% mayor respecto del precio promedio por accién en que la
Investigada compré las referidas 655 acciones CAP.

c.) Por su parte, de acuerdo a presentacion
PowerPoint “Financiamiento Adquisicion paquete accionario CAP” de BCl, se identifican

claramente las ventajas que esta operacién tendria en la valorizacion de acciones CAP v,
asimismo, de acciones INVERCAP en los siguientes términos:

Resumen Ejecutivo

* INVERCAP S.A. (la "Compaiia”) es una sociedad que concentra sus inversiones en los negocios minero — sidertirgicos y
de transformacion de acero a través de su participacion en CAP S.A (34,88%) y en negocios eléctricos de generacion de
energia renovable a través de su subsidiaria EPA SpA

* La Compania esta explorando la posibilidad de aumentar su participacion en el Grupo CAP, a! comprar un paquete de
acciones (aproximadamente 6,77%) que son actuaimente de M.C Inversiones Ltda (Mitsubishi), segundo accionista
mayoritario de CAP. El monto estimado de la transaccion seria de USD 95 MM, con lo que la Compaiiia quedaria con un
41,65% de las acciones de CAP,

* Dado esto Mitsubishi bajaria su participacion a un 12,5% de CAP, con lo que tendria derecho a nombrar a un director.

* Actuaimente INVERCAP tiene una relacion Activos/Deuda de 7,0x y una relacion DEUDA/NAV(patrimonio bursatil) de
16,6%. Con esta transaccion dichos ratios quedarianen ..........._......

* El precio del hierro, principal fuente de generacion de EBITDA de CAP (79%), ha tenido una significativa recuperacion en
el ultimo afo, principalmente gracias a una solida demanda de China y problemas productivos de la minera Vale en Brasil.

* Para la transaccion sefialada, Bei Asesoria Financiera y Bci presentaran una propuesta como asesor financiero de la
operacion y financista de la misma respectivamente, bajo las siguientes condiciones:

v Monto del financiamiento: Hasta USD 95 MM

v Plazo del financiamiento: 3 afios, con amortizaciones anuales;

¥ Relacion garantia/deuda de 1,70x, con pivotes de 1,50x y 1,90x;

< Deudor debera mantener acciones libres de gravamenes de CAP por un 100% de la deuda financiera;

v Limitacion de endeudamiento del Deudor: maximo de [USD 200 MM], considerando deuda directa € indirecta;

v Mantener una particion minima del [40%] de las acciones de CAP;

v Prepago obligatorio de deuda en caso {a Compafiia venda su participacion en EPA SpA o de los activos de ésta;
v Prepago obligatorio de deuda BCI si CAP distribuye dividendos por mas del [50%] de sus utilidades anuales;

7 Pari-passu en cuanto a cobertura de garantias con futuros financiamientos;

v Cross Defaulty Cross Acceleration.

2 Founzas 5 = 2
>\BCI Comorstives Bel Wholesale & Investment Banking -

De su examen, aparecen como elementos o
factores econdmicos que se consideraban a esa época y que tenian la aptitud de influir en la
cotizacion de la acciéon CAP, entre otros, los siguientes: “..la Compaiia quedaria con un 41,65%
de las acciones de CAP”, “Dado esto Mitsubishi bajaria su participacion a un 12,5% de CAP, con
lo que tendria derecho a nombrar a un director.”.

Es decir, la informacién a la que accedid Ia
Recurrente tuvo la capacidad de incidir en la valorizacidn de la accién CAP, por cuanto implicaba
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un cambio de propiedad significativo en la sociedad holding de CAP S.A., esto es, INVERCAP S.A,,

el cual le iba a permitir elegir 4 de los 7 miembros de su directorio.

e.) Por su parte, la defensa de la Recurrente
sostuvo que el gran factor que incide en el precio de la accion CAP es el precio internacional del
hierro.

No obstante, ello no demuestra que el precio
internacional del hierro sea el Unico y exclusivo elemento econémico que puede influir en la
cotizacion de la accién CAP.

Lo anterior, por cuanto en las estructuras de
sociedades holding abiertas en bolsa, factores sobre aumento o disminucién en la participacion
accionaria; consolidacion de control; cambio de administracion; premio por toma control;
fusiones; entre otros relacionados al caso de marras, tienen a lo menos el potencial o la
capacidad de influir en la cotizacion de la accién que se trate, segun se ha venido razonando.

En este sentido, la consolidacién del control de
INVERCAP S.A. en CAP S.A,, al poder elegir un cuarto director, fue considerado positivamente
por el directorio de dicha entidad, a fin de generar mayor valor en CAP; y, asimismo significé un
alza de la accion CAP entre el periodo del 12 al 26 de febrero de 2021.

Y ello, porque con la consolidacién de un accionista
mayoritario, quien por dispersién de votos podia elegir a 4 de los 7 directores, se puede generar
un efecto de mayor consenso en el directorio de CAP S.A. y con ello, la generacidn de un mayor
valor en la compaiiia, que son los elementos que precisamente entran en juego en el caso de
marras y que son factores que tienen la aptitud de incidir en la cotizacidn de la accion CAP.

10.) Que, en conclusidn, este Consejo de la CMF,
tras el examen de la prueba rendida a este Procedimiento Sancionatorio, estimé fundadamente
en la Resolucion Sancionatoria que la puesta en marcha de la adquisicién del 6,77% de acciones
CAP por INVERCAP S.A., que le permitiria elegir un cuarto director y aumentar su participacion
accionaria al 41,65%, tuvo el caracter de privilegiada, pues, se refirié a los emisores de valores
INVERCAP S.A. y CAP S.A,; no se divulgd al Mercado y se mantuvo reservada hasta el dia 12 de
febrero de 2021; vy, tuvo la capacidad de incidir en la valorizacién de la accion CAP S.A., por
cuanto implicaba un cambio de propiedad significativo en su sociedad holding, esto es,
INVERCAP S.A., el cual le iba a permitir elegir 4 de los 7 miembros del directorio de CAP S.A., y
con ello generar valor a dicha entidad y estabilidad en su administracion.
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En definitiva, el mercado absorbid positivamente,
entre otros factores, la adquisicion realizada por INVERCAP S.A., pues, entre el periodo entre el
12 —fecha en que se hizo publica la compraventa—y 26 —fecha de cierre del periodo— de febrero
de 2021, la accién CAP avanzo un 5,6%.

11.) Que, finalmente vy, conforme a lo
anteriormente razonado, debe concluirse que la Recurrente estuvo en posesion de informacidn
privilegiada al realizar las operaciones sancionadas, por lo que se rechazara la Reposicién en
esta parte.

lll.2. En cuanto a los principios que rigen el
Derecho Administrativo Sancionatorio.

1.) Que, sobre el particular, la Recurrente sostiene
gue la sancién no habria respetado el principio de legalidad pues se le imputd haber infringido
el articulo 165 inciso 1° en relacién al articulo 164 de la Ley 18.045, sin embargo, dichas normas
s6lo harian mencidn a principios orientadores de conductas, los cuales tienen un cardcter
genérico, pero no hacen una descripcién de criterios valorativos y cuantificables para determinar
cuando una informacion es capaz de influir en la cotizacidn de las acciones y que la calificacidn
de ello no puede quedar al criterio subjetivo del ente fiscalizador y persecutor.

A este respecto, debe considerarse que el claro
tenor de las normas en comento descarta cualquier escenario “genérico” para determinar
cuando la informacidn es capaz de influir en la cotizacién de la accién, por cuanto ello se
encuentra envuelto en reglas de caracter econdmicas, financieras y legales que permiten su
determinacidn. Asi, la aptitud de la informacién de influir en la cotizacidn del valor que se trate
es una cuestion de hecho que debe analizarse segun las circunstancias y antecedentes que
rodeen cada caso en particular, y ponderarse conforme a las reglas y maximas de la experiencia
bursatil, econédmica, financiera y legal.

En efecto, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 165 inciso 1° de la Ley 18.045 “Cualquier persona que en razon de su cargo, posicion,
actividad o relacion con el respectivo emisor de valores o con las personas sefialadas en el
articulo siguiente, posea informacion privilegiada, deberd guardar reserva y no podrad utilizarla
en beneficio propio o ajeno, ni adquirir o enajenar, para si o para terceros, directamente o a
través de otras personas los valores sobre los cuales posea informacion privilegiada”.
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desprende que las personas que debido a su cargo, posicidn, actividad o relaciéon con el

De Ila norma precedentemente citada, se

respectivo emisor de valores o aquéllas sefialadas en el articulo 166 de la Ley N°18.045 tengan
acceso a informacion privilegiada, deberdn abstenerse de realizar adquisiciones o enajenaciones
de los valores sobre los cuales poseen informacidn privilegiada mientras mantenga dicho
cardcter —deber de abstencion-.

Adicionalmente, dicha norma prohibe a las
personas sefialadas usar la informacion privilegiada para obtener beneficios o para evitar
pérdidas, ya sea en provecho propio o ajeno —prohibicion de uso—.

A su vez, y en relacién con lo anterior, el articulo
164 de la Ley N°18.045 define informacidn privilegiada como “cualquier informacion referida a
uno o varios emisores de valores, a sus negocios o 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, como asimismo, la informacion reservada a que se refiere el
articulo 10 de esta ley.

También se entenderd por informacion
privilegiada, 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”.

Conforme a lo anterior, la informacién privilegiada
puede referirse a cualquier informacion en relacién con los negocios de un emisor de valores o
sus valores emitidos, que tenga el cardcter de reservada y la aptitud de influir en la cotizacién
del valor; asi como la informacion reservada a que se refiere el articulo 10 de Ley N° 18.045; y
aquella sobre decisiones de adquisicion, enajenacidn y aceptacion o rechazos de ofertas de un
inversionista institucional en el mercado de valores.

De este modo, es menester que concurran los
siguientes requisitos para que la informacién posea el caracter de privilegiada:

a) Que, sea cualquier informacion referida a uno o
varios emisores de valores, a sus negocios o a uno o varios valores emitidos por ellos;

b) Que, sea reservada y, por tanto, que no haya
sido divulgada al mercado.

c) Que, sea capaz de influir en la cotizacion de los
valores emitidos, es decir, que posea la potencialidad de influir en la cotizacién, con
independencia que asi efectivamente ocurra.
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referida a decisiones de adquisicion, enajenacién y aceptacion o rechazo de ofertas especificas

d) O, en su caso, que se trate de informacion

de un inversionista institucional en el mercado de valores, o la informacién reservada a que se
refiere el articulo 10 de la Ley 18.045.

De lo anteriormente consignado, resultan claros los
requisitos de procedencia que ha fijado al legislador para determinar cudndo estamos en
presencia de informacién de cardcter privilegiada, lo que, resulta de perogrullo seialar, es una
cuestion de hecho que debe determinarse conforme a los antecedentes que rodeen cada caso
en particular, por lo que se rechazara la Reposicion en esta parte.

2.) Que, por su parte, la Recurrente sostiene que no
se respetd el principio de imparcialidad ni el de presuncién de inocencia y que las decisiones
deben ser fundadas, pues el Fiscal de la Unidad de Investigacion no habria investigado ni
ponderado imparcial y objetivamente los antecedentes que la exculpaban de la sancién, dado
gue no analizé el comportamiento de las acciones CAP después del hecho esencial de fecha 25
de marzo de 2020 comunicado por INVERCAP.

Sobre el particular y, como cuestidn previa, resulta
menester aclarar que, conforme a los articulos 24, 45 y 46 del DL N°3538, las atribuciones de
investigar para comprobar las infracciones a las leyes y normativa cuya fiscalizacion le
corresponda a esta Comisién y formular cargos, son facultades exclusivas del Fiscal de la Unidad
de Investigacién y no de este Consejo de la Comisidn para el Mercado Financiero, considerando
la separacidn de funciones —de investigar y sancionar, respectivamente— que introdujo la Ley
N°21.000 en las que cada érgano administrativo no puede inmiscuirse.

Asimismo, de conformidad con el articulo 52 del DL
N°3538, es a este Consejo a quien le corresponde, de forma exclusiva y excluyente, determinar
si han existido las infracciones imputadas en el Oficio de Cargos y, en caso afirmativo, resolver
si la Investigada resulta responsable de las mismas, indicando su participacién en los hechos y la
sancién de que se hace merecedora, en caso que correspondiere.

En este orden de ideas, la Reposicién no podrd
prosperar en la forma planteada en esta parte, pues sus reproches se dirigen en contra de actos
administrativos de investigacion del Fiscal el cual es un érgano distinto a este Consejo. No
obstante, el recurso impetrado se interpuso en contra de la Resolucién Sancionatoria cual es el
acto que debe ser examinado para estos efectos.

Sin perjuicio de lo anterior, del examen del Oficio
de Cargos aparece que éste se encuentra debidamente fundado y contiene la descripcidn de los
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hechos en los cuales se fundamenta y de como éstos constan en la investigacién, junto con la
indicacion de por qué, a juicio del Fiscal, se consideraron contrarios a las normas sometidas a la
fiscalizacidon de esta Comisidn, y se especifica la norma que se estimd infringida y a la sefiora
Ceroni como la persona responsable de la infraccidn sefialando la participacion que se le imputé
a ella, por lo que la Reposicion tampoco podra prosperar en este punto.

Finalmente, y conforme a lo razonado en el Acapite
I11.1. de esta Resolucién -lo que por razones de economia procesal y para estos efectos se da por
integramente reproducido- la Resolucion Sancionatoria contiene un minucioso analisis de todas
las defensas, alegaciones y pruebas hechas valer en este Procedimiento Sancionatorio,
conforme al cual se determind que la Recurrente infringid el articulo 165 inciso 1° de la LMV,
indicando su participacién en los hechos, y la sancién de la que fue merecedora, por lo que se
rechazara la Reposicidn al no ser efectivo el fundamento sobre el cual descansa en esta parte,
dado que la sancién se encuentra debidamente motivada y la multa que se resolvid aplicar
emana de la ponderaciéon del mérito de los antecedentes aportados a esta instancia
administrativa.

3.) Que, finalmente, la Recurrente sefiala que no se
habria respetado la garantia de tipicidad, pues estima que en la sancién no se especificaron los
hechos precisos que se le imputaron y la forma en que éstos configuran la infraccidn reprochada.

No obstante, seglin se ha venido razonando, de la
simple lectura de la Resolucién Sancionatoria aparece que en ésta se contiene una detallada
descripcidn de los hechos infraccionales -como, asimismo, el analisis de los medios probatorios
en los que constan- conforme a los cuales se llegé al convencimiento que, en la especie, la
Recurrente pasé por alto su deber de abstencion contenido en el articulo 165 inciso 1° de la
LMV.

En efecto, segln ha quedado acreditado en esta
instancia administrativa, la Recurrente operd en posesién de informacion privilegiada en el
Mercado de Valores, debiendo haberse inhibido de asi hacerlo e infringiendo de ese modo el
deber de abstencidon contemplado en articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley N°18.045,
conforme a los siguientes hechos:

i. Durante el mes de noviembre de 2020, Banco BCl
-entidad bancaria de la cual la Recurrente era banquera senior a cargo de la cuenta del Grupo
CAP- fue requerida por INVERCAP S.A. a fin de que prepara una propuesta de asesoria y
financiamiento para adquirir el 6,77% de acciones CAP S.A. de propiedad de M.C. Inversiones
Ltda.

ii. Para esos efectos, a la Recurrente le
correspondid participar en la preparaciéon de la presentacién Power Point denominada
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“Financiamiento Adquisicion paquete accionario CAP” la que se mantuvo en caracter de

“estrictamente confidencial”.

iii. En dicha presentacidn, se identificaron cada uno
de los elementos de la operacion de compraventa de acciones, entre otros: a) las partes: M.C.
Inversiones Limitada, vendedor; e, INVERCAP S.A., comprador; b) la cosa: el 6,77% acciones CAP
S.A.; c) precio: estimacidn y propuesta de financiamiento; d) elementos accesorios: contratacion
del Banco BCl para la asesoria preliminar; y, e) efectos: la operacion iba a permitir a INVERCAP
S.A. consolidar el control que ya ostentaba al poder elegir un cuarto director en CAP S.A.
entregandole una mayor estabilidad a ésta ultima.

iv. A su vez, con fecha 3 de diciembre de 2020,
Banco BCI remitié a INVERCAP S.A. la propuesta de asesoria y financiamiento definitiva, la que
fue revisada en sesiéon de directorio de ese emisor de fecha 4 de diciembre 2020, oportunidad
en la cual se acordd -de forma reservada- poner en marcha la operacion de adquisicion de
acciones CAP S.A,, en el sentido de evaluarla y contratar a Banco BCl para la asesoria preliminar.

v. A continuacion, con fecha 7 de diciembre de
2020, se llevd a cabo una reunién a través de la plataforma digital Meet, entre INVERCAP S.A.,
Banco BCl y su filial BCI AF, en la que participd la Recurrente. En dicha reuniéon, INVERCAP S.A.
informa su decisidn de poner en marcha la operacién y que, para esos efectos, sélo contrataria
a Banco BCI para la asesoria preliminar, la cual seria llevada a cabo por su filial BCl AF. Esa
informacién se mantuvo reservada hasta el 12 de febrero de 2021.

vi. Es decir, la informacion a la que accedid la
Recurrente tuvo el caracter de privilegiada, pues, se refirié a los emisores de valores INVERCAP
S.A.y CAP S.A.; no se divulgé al Mercado y se mantuvo reservada hasta el dia 12 de febrero de
2021;y, tuvo la capacidad de incidir en la valorizacién de la accién CAP S.A., por cuanto implicaba
un cambio de propiedad significativo en su sociedad holding, esto es, INVERCAP S.A., el cual le
iba a permitir elegir 4 de los 7 miembros del directorio de CAP S.A., y con ello generar valor a
dicha entidad y estabilidad en su administracién.

vii. Posteriormente y, a pesar de que la Recurrente
se encontraba en posesién de informacién privilegiada relativa a INVERCAP S.A. y CAP S.A,, ésta
efectud las siguientes transacciones: con fecha 21 de diciembre de 2020, la Recurrente vendio
3.230 acciones CAP por un monto de $30.507.350; con fecha 28 de diciembre de 2020, la
Recurrente anticipd operacién a plazo (simultanea) de 3.230 acciones CAP por un monto de
$21.673.365; y, con fecha 12 de enero de 2021, la Recurrente compré 655 acciones CAP por un
monto de $5.973.600.

viii. Sin embargo, el poseedor de informacion

privilegiada no puede operar respecto de los valores sobre los que recae la informacién en Ila
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medida que ésta mantenga el caracter de privilegiada, por lo que, en el caso de marras, la

Recurrente se encontrd inhibida por ley, para comprar o vender acciones CAP sobre las cuales
recaia la informacidn, infringiendo de ese modo el deber de abstencidn contenido en el articulo
165 inciso 1° de la Ley N°18.045.

ix. En efecto, la Recurrente, en su calidad de
banquera senior de Banco BCI -a cargo de la cuenta del Grupo CAP-, le correspondid participar
en la preparacion de la presentacion PowerPoint “Financiamiento Adquisicion paquete
accionario CAP” de fecha 1 de diciembre de 2020, la que se mantuvo en cardcter de
“estrictamente confidencial” por dicha entidad bancaria y en la que se contenia la informacion
privilegiada del caso de marras; y, asimismo, conocié en la reunidn de fecha 7 de diciembre 2020
que INVERCAP S.A. contratd a Banco BCl, a través de su filial BCl AF, para la asesoria preliminar
de dicha operacidn, es decir, que dicho emisor puso en marcha la adquisicién del 6,77% de
acciones CAP, por lo que, en definitiva, debid inhibirse de realizar operaciones sobre las acciones
CAP.

X. Finalmente, con fecha 10 de febrero de 2021,
M.C. Inversiones Ltda. acepto la oferta vinculante efectuada por INVERCAP S.A. para comprar el
6,77% del total de acciones CAP S.A. por un precio por accién de USS 10,67, alcanzando el monto
de la operacién a un total de USS 108 millones, la que se divulgd al Mercado con fecha 12 de
febrero de 2021. Con fecha 19 de febrero de 2021, INVERCAP S.A. informé al Mercado la
materializacién de la transferencia de acciones y el pago del precio pactado de $10.302,0.- por
accion, precio que corresponde a un 13,0% mayor respecto del precio promedio por accidn en
que la Recurrente compro las referidas 655 acciones CAP.

Conforme a lo anteriormente expuesto, no resulta
efectiva la alegacién sobre la cual descansa la Reposicidn en esta parte, dado que la Resolucion
Sancionatoria contiene un detallado andlisis de los hechos infraccionales, por lo que la
Reposicidn sera rechazada.

ll.3. En cuanto a las operaciones bursatiles
realizadas en posesion de informacidn privilegiada durante el periodo de bloqueo.

1.) Que, la Recurrente sostiene que se habria
exagerado el monto de la multa dado que la operacidn reprochada del 21 de diciembre de 2020
por la venta de 3230 acciones CAP es la misma operacién que la del dia 28 de diciembre de ese
afo, dado que no son 2 operaciones distintas ni tampoco 2 actos juridicos independientes.

2.) Que, en primer lugar, debe aclararse que, con
fecha 28 de octubre de 2020 la Recurrente realizd una operacion simultdnea de acciones CAP,
la cual envolvid la transferencia de 3230 acciones CAP de su propiedad -venta al contado- y
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respecto de la cual surgié la obligacion para el adquirente de entregar tales acciones cuando se
cumpliera el plazo y condiciones pactados -venta a plazo-.

Es decir, dicha operacion implicd una venta puray
simple de 3230 acciones CAP de propiedad de la Recurrente; y, simultdneamente, una compra
a plazo fijada para el dia 26 de abril de 2021.

3.) Que, en segundo lugar, durante el periodo de
informacién privilegiada, y en posesién de la informacion privilegiada del caso de marras, con
fecha 21 de diciembre de 2020, la Recurrente vendié 3230 acciones CAP -de su propiedad vy, por
tanto, de su cartera de acciones mantenida en la Corredora BCI- por el precio de $30.398.439.

Asi resulta del examen de la factura electrdnica

N°2.736.796 de BCI Corredor de Bolsa S.A.:

0251

R.U.T.: 96.519.800-8

o & A
"‘ r a r -
BC' Corredor FACTURA ELECTRONICA
) de Bolsa

N22.736.736
Bci Corredor de Bolsa S.A. 211 - DANTIASO OSIENTE
Oiro: Corredor de Bolca
Casa Matelz:
Magdalena 140, Piso 14, Las Condes, Sustiago. Fone: (58 2) 802 £000
Socursales

Vita def Mer: Av. Ubertst 14806, OF 1202 Fono: (58 32) 250 3930
Inscripcidn Rog. OE VALORES 114

Santiage, 21 ge Dicsembre del 2020

Senories): CERONI GAETE MARIA SYLVIA R.U.T.: 10.516.767-8 SEC.- 00
Direccion: CAMINO DE LA LAGUNA 13422 Condicion Liquidacion: CN - Bolsa : BCS
Comuna: Lo barnechea Fecha Pago: 23/12/2020
Ciudad: SANTIAGO Agente: 5778 TAGLE FRANCO CAROLINA
Giro Receptor: En definicion
[ 7 DOCUMENTO PRECIOIU | CANTIDAD COMPRA VENTA
VENTA AC 3.230 CAP 9.445,000000 APB Cust 23-12-2020 COR 5445 3.230 30.507.330
SUB TOTAL(1): $30.507.330
COMISION $91.523
MONTO NETO §91.523
VA 18% §17.389
MONTO TOTAL $108.912
VALOR A RECIBIR 30.398.438

Asimismo, en Respuesta a Oficio Reservado Ul
N°675/2022 de la Corredora BCl, ésta afirmé que dicha venta correspondié a acciones
disponibles de la Recurrente, es decir, de su propiedad, en los siguientes términos:
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e) Paraque sefiale si la referida operacion del dia 28 de diciembre de 2020, por 3.230 acciones
CAP, tiene relacién con venta de 3.230 acciones CAP ejecutada el dia 21 de diciembre de
2020, por un monto de $30.507.350, factura N* 2736796, a nombre del mismo cliente.

Sobre el punto anterior se requiere que explique [a relacién que poseen, en caso de tenerla,
y en caso contrario, detalle en qué consiste la operacion del dia 21 de diciembre de 2020,
adjuntando los antecedentes que la fundamenten,

Respuesta Corredora: Las operaciones indicadas coinciden tanto en numero de acciones
COmo en su nemo, pudiendo complementar que la venta de 3.230 acciones CAP del dia 21
de Diciembre se realizé con las acciones disponibles de la clienta 2 esa fecha.

Lo anterior, implica que con fecha 21 de diciembre
de 2020 la Recurrente vendié 3230 acciones CAP de su propiedad por un precio de $30.398.439,
lo que obsta a que dicha operacion sea la misma que el anticipo de simultdnea a que se refiere,
por cuanto ésta ultima implicaba recomprar -anticipadamente al plazo fijado- las 3230 acciones
CAP que habia vendido al contado con fecha 28 de octubre de 2020 vy, por tanto, adquirir tales
acciones y no, en cambio, enajenarlas que es lo que ocurrid con la venta de 21 de diciembre de
2020.

De este modo, tales operaciones no pueden ser la
misma segun yerra la defensa de la Recurrente, por cuanto sus finalidades juridicas son distintas:
la venta de acciones CAP, tuvo por objeto transferir el dominio de tales acciones a cambio de un
precio; y, el anticipo de simultanea de acciones CAP, tuvo por objeto recomprar acciones
previamente vendidas antes del plazo fijado a cambio de un precio pre fijado en la simultanea.

4.) Que, en tercer lugar, con fecha 28 de diciembre
de 2021, la Corredora BCl llevd a cabo el anticipo de la operacién simultanea de 3230 acciones
CAP por un precio de $21.673.365 instruida por la Recurrente.

Dicha operacion, signific6 que la Recurrente
recomprdé 3230 acciones CAP que habia vendido al contado con fecha 28 de octubre de 2020 y
que se habia obligado a comprar a plazo el 26 de abril de 2021 (simultanea).

En este orden de ideas y, del examen de la nota de
crédito electrénica N°135.433 de BCI Corredor de Bolsa S.A. aparece que:

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-3291-23-43155-M SGD: 2023050204826

Péagina 44/49



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

- d
MBci e

Bci Corredor de Bolsa S.A.

Giro: Corredor de Bolsa

Casa Matriz:

Magadalsna 140, Piso 14, Las Condes, Sanilago. Fono: (55 2) 632 8300
Sucursales -

Vina del Mar: Av. Ubertad 1405, Of. 1202. Fono: (56 32) 250 3330
inecripcion Reg. DE VALORES 114

Sefor(es): CERONI GAETE MARIA SYLVIA
Direccion: CAMINO DE LA LAGUNA 13422
Comuna: Lo bamechea

Ciudad: SANTIAGO

Giro Receptor. En definicion

R.U.T.: 96.519.800-8

NOTA DE CREDITO
ELECTRONICA

N° 135.433

S11.- SANTIAGO CRIENTE

Santiago, 28 de Diciembre del 2020

R.U.T.: 10.516.767-9 SEC. 00

Condicion Liquidacion: TP - Bolsa : BCS
Fecha Pago: 28/12/2020

Agenie: 5778 TAGLE FRANCO CAROLINA

DOCUMENTO PRECIO /U | CANTIDAD COMPRA VENTA
Liguidacion Anticipada de Operacion Simultanea de CAP 3.230
Pagadera el dia 2021-04-26 Tasa 0,1000% Boveda COR Valor al
2021-04-26 21.673.385.00 Valor Pagade al 2020-12-28 21.587.805,00 agmn } A
DiferenciaporLiquidacionAn
SUB TOTAL(1): $85.460
MONTO TOTAL 50
VALOR A PAGAR 85.460

En definitiva, en Respuesta a Oficio Reservado Ul

N°1225/2022 de la Corredora BCl, ésta afirmo el anticipo de simultdnea correspondié a una

operacion distinta a la venta de acciones CAP de 21 de diciembre de 2020, mas alld que

coincidieran en la cosa (acciones CAP y su cantidad), en los siguientes términos:

FOLIO: RES-3291-23-43155-M
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3a) Respecto de: “Silas siguientes operaciones: “(i} Venta de 3.230 acciones CAP realizada el
dia 21 de diciembre de 2020, por un monto de $30.507.350; (ii) Anticipacion de simulténea
de 3.230 acciones CAP el dia 28 de diciembre de 2020, por un monto de 521.673.365
{anticipacion de simultanea).”, corresponden a uno o a dos operaciones. En su caso, la
razon por la cual se refleja en las cartolas de ia manera transcrita, si la Corredora cometio
un error que obligd a emitir una nota de crédito respecto de ellas y cudl fue el monto total y
definitivo de esa operacion.”

Respuesta Corredora: como indicamos en respuesta a oficio 675/2022 del 16 de Junio de
2022, las operaciones indicadas en punto (i) e (ii) precedentes, corresponden a 2
operaciones las cuales coinciden tanto en numero de acciones como en su nemo,
pudiendo complementar que la venta de 3.230 acciones CAP del dia 21 de Diciembre se
realizé con las acciones disponibles de la clienta a esa fecha. Adicionalmente respecto de la
operacion con fecha 28 de diciembre de 2020, esta fue instruida por |a clienta, Sra. Maria
Ceroni, a su ejecutiva de atencion Sra. Carolina Tagle, quien ya no es parte de la dotacién
de colaboradores de esta Corredora, con fecha 28 de diciembre, dicha instruccion luego
fue transmitida internamente para su ejecucion,

En relacion a la nota de crédito N°135433, sus datos corresponde a los instrumentos
nominales de la operacion, pero esta refleja los intereses descontados a factura original
por haberse realizado el anticipo de la operacion a plazo (descuento de intereses ya
facturados), es decir esta se emite considerando el monto de intereses que no se van a
pagar, dado que se esta anticipando y no corresponde a un error.

De este modo, debe concluirse que la operacién de
fecha 21 de diciembre de 2020 correspondid a una venta de acciones CAP de propiedad de la
Recurrente mediante la cual enajend dichos valores; y, a su vez, la operacion de fecha 28 de
diciembre de 2020 correspondié a una anticipacion de simultdnea mediante la cual la
Recurrente recomprod las acciones CAP que previamente habia vendido al contado con fecha 28
de octubre de 2020.

5.) Que, finalmente, debe considerarse que la
Recurrente no aportd antecedentes en su escrito de Reposicion que logren desvirtuar lo
precedentemente razonado, por lo que se rechazara esta alegacion.

lI.4. En cuanto a las circunstancias para
determinar el monto de la multa.

1.) Que, en esta parte, la Recurrente solicita para
los efectos del articulo 38 del DL N°3538 que se consideren las circunstancias que invoca en su
Reposicidn a fin de que se rebaje el monto de la multa, no obstante, de la lectura de la Resolucion
Sancionatoria aparece que tales ya fueron consideradas y recogidas para los efectos de
determinar el quantum de la multa, por lo que no se han aportado nuevos antecedentes que
logren desvirtuar lo ya razonado en esta parte.
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de la sola lectura de la Resolucion Sancionatoria aparece que se consideraron todos los criterios

2.) Que, a mayor abundamiento, cabe sefalar que

orientadores a que se refiere el articulo 38 del DL N°3538 para su determinacion, sin que se haya
desatendido dichas circunstancias, a fin de aplicar la sancién de multa de UF 300.- por infraccidn
al articulo 165 inciso 1° de la LMV, de un rango posible hasta UF 15.000, segun el texto del
Articulo 37 del DL N° 3538 vigente a la fecha de ocurrencia de los hechos investigados (en abril
de 2021 la Ley N° 21.314 incrementd el rango de las multas a aplicar), por lo que se rechazara
la Reposicion en este punto.

l1.5. En cuanto a la proporcionalidad de la multa
impuesta.

1.) Que, sobre el particular, aparece que la sancion
aplicada resulta proporcional, ajustada y necesaria atendida la naturaleza de las infracciones
cometidas por la Recurrente, las cuales, seglin se consigné en la Resolucién impugnada,
implicaron que ésta, en la especie, pasara por alto su deber de abstencion de operar en el
mercado bursatil respecto de las acciones CAP dado que poseia informacién privilegiada que
recaia precisamente sobre dicho valor y los emisores INVERCAP S.A. y CAP S.A., por lo que no
existe motivo para modificar el quantum de la multa impuesta, dado que resulta ajustada a
derecho y fue establecida dentro del rango legal establecido por el legislador en el articulo 37
del DL N°3538.

2.) Que, ademas, a este respecto debe considerarse
gue este Consejo actud en el ejercicio de su potestad sancionatoria conferida por el DL N°3538
y aplicd una sancidn administrativa a la Recurrente, en su calidad de poseedora de informacién
privilegiada, por infringir la ley que la rige segun la conducta infraccional acreditada durante este
Procedimiento Sancionatorio, por lo que las alegaciones tendientes a cuestionar el quantum de
la multa aplicada se rechazaran dado que dicho monto se determind dentro de la legalidad
vigente.

En efecto, de acuerdo con el articulo 37 del DL
N°3538, esta Comisidn se encuentra facultada para aplicar sanciones administrativas a quienes
operan en posesién o en uso de informacidn privilegiada.

En especifico, y de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 37 N°2 letra a) del DL N°3538, segun su texto vigente a la fecha de ocurrencia de los
hechos investigados, este Consejo puede aplicar una multa a beneficio fiscal de hasta UF 15.000,
multa que se puede incrementar hasta cinco veces en caso de haber sido sancionado
anteriormente por infracciones de la misma naturaleza.

En este orden de ideas, a la Recurrente se le
formularon cargos precisamente por infringir la ley que la rige, esto es, por operar en posesién
de informacién privilegiada lo que se encuentra prohibido conforme al articulo 165 inciso 1° de
la Ley 18.045.
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norma legal que le permita eximirse de la responsabilidad que le fue imputada y, en definitiva,

Todavia mads, la Recurrente no invocd ninguna

sancionada.

De este modo, la Resolucién Sancionatoria y el
quantum de la multa impuesta de UF 300 se enmarcaron dentro las competencias conferidas a
este Consejo, respetando el principio de legalidad contenido en los articulos 6° y 7° de la
Constitucién Politica de la Republica y de proporcionalidad, por lo que la Reposicion, en
definitiva, no podra prosperar.

V. DECISION.

1. Que, conforme a lo expuesto precedentemente,
esta Comisién considera que la Reposicién impetrada no aporta elementos que justifiquen
modificar la Resolucién Exenta N°2470 de fecha 6 de abril de 2023, por lo que se rechazara.

2. Que, en virtud de todo lo anterior y las
disposiciones sefaladas en los vistos, el Consejo de la Comisidn para el Mercado Financiero, en
Sesion Ordinaria N° 339, de 11 de mayo de 2023, dict6 esta Resolucion.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO RESUELVE:

1. Rechazar en todas sus partes la Reposicion
interpuesta en contra de la Resolucién Exenta N°2470 de fecha 6 de abril de 2023, manteniendo
la sancién de multa de 300 Unidades de Fomento a Maria Sylvia Ceroni Gaete.

2. Remitase a la Recurrente, copia de la presente
Resolucidn, para los efectos de su notificacion y cumplimiento.

3. Contra la presente Resolucidon procede el
reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71 del DL N°3538 que Crea la Comisién para el
Mercado Financiero, 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 Cédigo de Procedimiento Civil, contado desde la notificacién de la presente
resolucidn.

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese.
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