COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CIF

RESOLUCION EXENTA: 3595
Santiago, 23 de mayo de 2023

REF.: APLICA SANCION AL SENOR CHRISTIAN
TRAEGER GIMENO.

VISTOS:

1) Lo dispuesto en los articulos 5, 20 N°4, 37, 38, 39
y 52 del Decreto Ley N°3.538 de 1980, que crea la Comision para el Mercado Financiero; en el
articulo 1° y en el Titulo Il de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la
Comisidn para el Mercado Financiero, que consta en la Resolucidon Exenta N°3.871 de 2022; en
el Decreto Supremo N° 1.207 del Ministerio de Hacienda del afio 2017; en el Decreto Supremo
N°1.430 del Ministerio de Hacienda de 2020; y en el Decreto Supremo N°478 del Ministerio de
Hacienda del afio 2022.

2) Lo dispuesto en los articulos 10, 164, 165 Y 166
de la Ley N° 18.045, Ley de Mercado de Valores (también “LMV”).

CONSIDERANDO:

I. DE LOS HECHOS

I.1. ANTECEDENTES GENERALES

1. Por Oficio Reservado N° 40.268, de fecha 10 de
junio de 2021, la Direccién General de Supervision de Conducta de Mercado de la Comisién para
el Mercado Financiero (en adelante, “CMF” o la “Comision”) remitié al Fiscal de la Unidad de
Investigacion (“Ul”) denuncia dando cuenta de hechos que podrian constituir infraccion al
articulo 165 de la Ley N° 18.045 sobre informacion privilegiada, en relacion a transacciones con
la accion de Clinica Las Condes S.A. (“Las Condes” o “CLC”) realizadas por la sociedad Inversiones
Castilla S.A., cuyas ordenes fueron entregadas por el seior Christian Traeger Gimeno, director
de Clinica Las Condes a la época de los hechos denunciados.
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2. Mediante Resolucién Ul N° 16 de fecha 23 de

febrero de 2022, el Fiscal de la Unidad de Investigacidn inicié una investigacién con el objeto de
esclarecer los hechos informados, respecto del sefior Christian Traeger Gimeno.

3. Mediante Oficio Reservado Ul N° 1.234 de fecha
28 de octubre de 2022 (“Oficio de Cargos”), el Fiscal formuld cargos al Sr. Christian Traeger
Gimeno (en adelante, el “Investigado” o el “Sr. Traeger”, indistintamente).

4. Finalmente, mediante Oficio Reservado Ul N° 4
de fecha 3 de enero de 2023 (“Informe Final”), el Fiscal remitié a este Consejo de la Comision
para el Mercado Financiero, el expediente administrativo correspondiente al Procedimiento
Sancionatorio incoado en contra del Investigado.

1.2. HECHOS.

Los antecedentes recabados por el Fiscal durante la
investigacién dan cuenta de los siguientes hechos:

.2.1 Sobre la relacidn entre el Sr. Christian
Traeger Gimeno e Inversiones Castilla S.A.

i. ElSr. Christian Traeger Gimeno ha sido director
de Clinica Las Condes S.A. desde el 28 de abril de 2020 y hasta la fecha del Oficio de Cargos.

ii. Por su parte, el Sr. Christian Traeger Gimeno se
desempefia como Gerente General de la sociedad Inversiones Castilla S.A. (RUT 76.877.127-8,
en adelante “Inversiones Castilla”) desde el 1 de junio de 2019. Al respecto, cabe tener presente
que el Sr. Traeger no es accionista de la misma.

iii. Inversiones Castilla S.A. es cliente de BTG
Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa (en adelante “BTG Pactual”) desde el 5 de noviembre de
2018, y el sefior Christian Traeger Gimeno, es una de las personas autorizadas para dar érdenes
por dicha sociedad. Lo anterior consta de la respuesta dada por esa corredora de bolsa el dia 8
de septiembre de 2021, al Oficio Reservado Ul N°922 de fecha 1 de septiembre de 2021.

iv. El dia 19 de octubre de 2020, en sesidn
extraordinaria de directorio de Clinica Las Condes S.A., se acordd dar el caracter de reservado a
la aprobacién y restantes acuerdos relacionados con Isapre Cruz Blanca S.A. A dicha sesién de
directorio asistié el Sr. Traeger en su calidad de director de Clinica Las Condes S.A.

1.2.2 Compras de acciones CLC por parte de
Inversiones Castilla S.A.
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v. El dia jueves 22 de octubre de 2020 a las 11:08

horas, el Sr. Traeger envié un correo electrénico al Sr. Pedro Riquelme de BTG Pactual, en el que
entregd una orden de compra de acciones LAS CONDES para Inversiones Castilla, por un monto
de M$20.000 y un precio limite por accién de $24.000. Dicha orden se ejecuté a las 14:09:33
horas, con la compra de 833 acciones LAS CONDES por un monto total de M$19.992, segln se
puede advertir de la factura N°1067084. Dicho correo electrénico sefiala lo siguiente:

Orden de compra BTG Pactual

CAUTION: External email,
Pedro, favor de colocar orden por 20 millones con tope por accion de 24.000 de clinica las condes.

Gracias
Christian T.

vi. El dia viernes 23 de octubre de 2020 a las 10:02
horas, el Sr. Traeger envié un correo electrénico al Sr. Pedro Riquelme de BTG Pactual, en el que
entregd una orden de compra de acciones LAS CONDES para Inversiones Castilla, por un monto
de M$30.000 y un precio limite por accién de $24.000. Dicha orden se ejecuté a las 10:21:25
horas, con la compra de 1.250 acciones LAS CONDES por un monto total de M$30.000, segun se
indica en la factura N°1067752. El correo electrénico es el siguiente:

Orden de compra BTG Pactual

CAUTION: External email.
Pedro, favor de colocar orden por 30 millones con tope por accion de 24.000 de clinica las condes.
Gracias

Christian T.

1.2.3 CLCy hecho esencial informando sobre
el Convenio con Isapre Cruz Blanca.
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vii. Con fecha 9 de diciembre de 2020 a las 19:21:07

horas, Clinica Las Condes informd mediante hecho esencial que, en esa misma fecha, habia
suscrito con Isapre Cruz Blanca un Convenio General Marco y Convenios de Atencién Prestador
Preferente y de Libre Eleccidn.

viii. A través del Oficio Reservado N2 62.334
de 11 de diciembre de 2020, la Direccidon General de Supervisiéon de Conducta de Mercado le
solicité a Clinica Las Condes identificar, describir y detallar las principales actividades, etapas e
hitos que finalizaron con la comunicacidn del hecho esencial antes mencionado, asi como
detallar las personas o entidades, internas o externas, que tuvieron conocimiento de dichas
actividades.

ix. En respuesta al Oficio Reservado N° 62.334,
antes indicado, Clinica Las Condes sefialé expresamente que “Se informa que desde el dia 19 de
octubre de 2020 hasta el dia 9 de diciembre de 2020, se implementd un periodo de bloqueo por
haberse informado un hecho esencial reservado cuya divulgacion podria haber perjudicado el
resultado de las negociaciones para la suscripcion de los contratos con Isapre Cruz Blanca”.

Xx. Conforme el Manual para el Manejo de
Informacién de Interés de Clinica Las Condes, vigente desde el 1 de junio de 2008 y publicado
en la pagina web de la CMF, se indica en su numeral V PERIODOS DE BLOQUEO, que en los
periodos de bloqueo “... a las personas indicadas les estd prohibido realizar cualquier tipo de
transacciones con los valores a que hace referencia el Capitulo IV”. Indica ademds que “Entre un
periodo de bloqueo y otro, las operaciones que esas personas puedan realizar sobre esos valores,
queda entregada finalmente, a su prudencia y conveniencia, sin perjuicio de lo cual es deber de
cada destinatario de la especial regulacion sobre informacion privilegiada, observar las
obligaciones, deberes y prohibiciones que la misma impone.”

I.3. ANTECEDENTES RECOPILADOS DURANTE LA
INVESTIGACION.

Durante la investigacién, se recopilaron los
siguientes elementos probatorios:

i. Oficio Reservado N° 40.268 del Director General
de Supervisidon de Conducta de Mercado de 10 de junio de 2021.

ii. Hecho Esencial Reservado de Clinica Las Condes
de fecha 19 de octubre de 2020 bajo referencia “Informacion reservada sobre Acuerdo
Comercial que indica” y sus actualizaciones de fecha 23-10-2020, 11-11-2020 y 23-11-2020.
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de diciembre de 2020, por el que comunicé el Convenio con Isapre Cruz Blanca.

iii. Hecho Esencial de Clinica Las Condes de fecha 9

iv. Oficio Reservado de Cronologia N° 62.334 de
fecha 11 de diciembre de 2020 remitido a Clinica Las Condes S.A.

v. Respuesta de Clinica Las Condes, de fecha 23 de
diciembre de 2020, al Oficio Reservado de Cronologia N° 62.334.

vi. Personas informadas de acuerdo a Circular
N°1003 y N°2007, la cual consta en bases de datos de esta CMF.

vii. Oficio Reservado Ul N° 998 de 21 de septiembre
de 2021, por el que se solicitd a CLC remitir copias autorizadas de las actas de sesiones ordinarias
y extraordinarias de directorio de CLC, desde el 1 de julio de 2020 al 21 de septiembre de 2021

viii. Copias autorizadas de las actas de
sesiones ordinarias y extraordinarias de directorio de CLC, desde el 1 de julio de 2020 al 21 de
septiembre de 2021.

ix. Oficio Reservado Ul N° 922/2021 de 8 de
septiembre de 2021, enviado a BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa, por el cual se solicité
la informacién requerida en la NCG N° 380, respecto de Inversiones Castilla S.A. La respuesta fue
recibida el 8 de septiembre de 2021.

X. Copia autorizada del libro que contiene los
“Acuerdos Reservados” del directorio de Clinica Las Condes S.A., desde el 1 de julio de 2020 al
10 de marzo de 2022, remitidas por el gerente general de la Sociedad en respuesta al
requerimiento formulado mediante Oficio Reservado Ul N°56 de 17 de enero de 2022 vy
complementado por respuesta al Reservado Ul N° 232 de 10 de marzo de 2022.

xi. Declaracion del Sr. Christian Traeger Gimeno, de
fecha 18 de enero de 2022, en la cual indicé que desde el 12 de junio de 2019 se desempefa
como gerente general de la compafiia Inversiones Castilla S.A. Agregd que no participa en la
propiedad de dicha sociedad. Por su parte, indicé que puede dar instrucciones de compra o
venta de acciones en representacién de dicha sociedad, pero que las decisiones de inversién son
tomadas por el directorio de Inversiones Castilla S.A. Agregd que el directorio de dicha sociedad
le indica las érdenes, sea via acta de sesion de directorio, algunas via correo electrénico y en
algunos pocos casos, le dan instrucciones verbales o telefdnicas.

Durante dicha declaracion, al ser consultado por la
razon de la compra de acciones LAS CONDES y los correos electrénicos de los dias 22 y 23 de
octubre de 2020, y que fueron enviados a un ejecutivo de BTG Pactual Chile S.A., sefialé que
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“Por instrucciones de Sequndo Gémez Pacheco ordené la compra de esas acciones. Sequndo
Gomez Pacheco estd copiado en dichos correos. Por lo general, cuando compro acciones
mandatadas por Sequndo Gémez Pacheco, ejecuto una orden dada por él. Si lo copié a él, debid
ser una instruccion verbal que él me dio, ya que a sus 73 afios de edad, utiliza poco los medios
electronicos.”

xii. Antecedentes acompanados por el sefior
Traeger junto a su declaracion, remitidos el 19 de enero de 2022, entre los que se incluye una
carta conductora, copia de 4 partes de actas de directorio de la sociedad Inversiones Castilla
S.A., las que darian cuenta que las compras de acciones LAS CONDES llevadas a cabo durante el
afio 2020 responden a un plan de compra de acciones acordado en sesidn de directorio de
Inversiones Castilla S.A. de fecha 7 de junio de 2019; decisién que fue refrendada en sesiones
de directorio de fecha 29 de abril, 24 de junio y 26 de agosto de 2020, en las que se tomo
conocimiento del proceso de compra de acciones de CLC. Finalmente, en las sesiones de
directorio de 24 de junio y 26 de agosto de 2020, el directorio de Inversiones Castilla dejé
expresa constancia que, en su calidad de director de Clinica Las Condes S.A. y a fin de cumplir
con su deber de confidencialidad, hizo abandono de las sesiones de directorio de forma previa
a que se discutieran asuntos relativos a la inversién de Inversiones Castilla S.A. en Clinica Las
Condes S.A.

xiii. Declaracién del Sr. Segundo Gdémez
Pacheco, de fecha 4 de abril de 2022, en la cual indicé que es el presidente del directorio y uno
de los accionistas de Inversiones Castilla S.A. Agregd que las decisiones de inversién las toma el
directorio, y las 6rdenes se le entregan, por regla general, al gerente general, que es el Sr.
Christian Traeger. Indicd, que el 7 de junio de 2019, el directorio de Inversiones Castilla tomé la
decisién de comprar acciones de CLC hasta tener las acciones necesarias para poder elegir un
director. Al respecto, senalé que “Se cumpliéd prdcticamente el objetivo, tenemos
aproximadamente un 7,8% lo que nos permite casi elegir un director.”.

Al ser consultado por la razén de la compra de
acciones LAS CONDES los dias 22 y 23 de octubre de 2020 detallada mas arriba, sefialé que “La
decision la tomé el directorio, para llegar a la cantidad necesaria para elegir a un director. Nos
parece que era mds fdcil vender un paquete de acciones que permitiera elegir un director, que
un lote que no lo alcanzara. Yo tomaba las decisiones de comprar acciones. El Sr. Christian
Traeger me llamaba por teléfono y él me avisaba si teniamos caja, y en la medida que hubiera
oferta de venta, le pedia que las comprara. Durante el afio 2020 yo estuve encerrado desde
marzo, y me comunicaba por teléfono con Christian Traeger, que es lo que mds utilizo. Yo
llamaba a Christian Traeger y él implementaba la orden”.

Consultado, si supo sobre el acuerdo que motivé el
hecho reservado de Clinica Las Condes y su negociacion con Cruz Blanca, respondié: “No, que yo
recuerde, no. No sé qué importancia puede tener ese tema con la Isapre Cruz Blanca, y qué
relacion tiene con la compra de acciones. En los directorios de Inversiones Castilla, cuando se
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tocaban temas sobre CLC, el Sr. Christian Traeger salia de la sala, porque Luis Manuel Rodriguez,

quien es asesor del directorio, le pedia que saliera porque no era pertinente que él estuviera
presente, por ser director de CLC(...)".

Preguntado el sefior GOmez si en Inversiones
Castilla S.A., se adoptd alguna decisién para evitar posibles conflictos de interés al discutirse
materias sobre CLC, ademads de que el Sr. Traeger hiciera abandono de la sala, indicé “No, solo
dicha medida. Ademds, yo no tenia idea que existia conflicto de interés, por ello no se adoptaban
otras medidas”.

Il. DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO.
I.1. CARGOS FORMULADOS.

En virtud de los hechos descritos
precedentemente, a través del Oficio Reservado Ul N° 1.234, de fecha 28 de octubre de 2022,
el Fiscal de la Unidad de Investigacion formuld cargos al Sr. Christian Traeger, en los siguientes
términos:

“Infraccion al inciso primero del articulo 165 de la
Ley N° 18.045, en la compra de 833 acciones LAS CONDES realizada el dia 22 de octubre de 2020,
yen la compra de 1.250 acciones LAS CONDES realizada el dia 23 de octubre de 2020, ambas en
beneficio de Inversiones Castilla S.A., las que ejecutd estando en posesion de la informacion
privilegiada referente al Convenio con Isapre Cruz Blanca, correspondiente a un Convenio
General Marco y Convenios de Atencion Prestador Preferente y de Libre Eleccion, segun los cuales
los dafiliados de Isapre Cruz Blanca accederian en Clinica Las Condes a importantes beneficios y
coberturas, segun fue informado por dicho emisor a través de un hecho esencial reservado el 19
de octubre de 2020.”.

1.2. ANALISIS DE LOS HECHOS CONTENIDOS EN EL
OFICIO DE CARGOS.

En el Oficio de Cargos, el Fiscal de la Unidad de
Investigacion efectud el siguiente analisis:

“21. De acuerdo a los antecedentes
obtenidos durante la etapa de investigacion, consta que las negociaciones para un eventual
acuerdo comercial entre Isapre Cruz Blanca y Clinica Las Condes, comenzaron el dia 5 de junio
de 2020, y continuaron los dias 16 y 25 de aquel mes. Luego, el dia 3 de julio de 2020 se llevaron
a cabo reuniones formales entre gerentes generales de ambas compafias. Dichas negociaciones
continuaron su avance, hasta que el 19 de octubre de 2020, en sesion extraordinaria de
directorio de Clinica Las Condes S.A., se acordod dar el cardcter de hecho reservado a la
aprobacion y restantes acuerdos adoptados respecto del acuerdo comercial de cardcter
confidencial a ser perfeccionado con esa misma fecha con Isapre Cruz Blanca S.A., lo que fue
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informado a esta Comision mediante un hecho esencial reservado enviado aquel dia. Tal
informacion reservada fue renovada sucesivamente por Clinica Las Condes los dias 23 de
octubre, 11y 23 de noviembre de 2020 y finalmente, se informo publicamente al mercado como
hecho esencial el 9 de diciembre de 2020.

22. Segun lo informado a esta Unidad por
Clinica Las Condes, este acuerdo de reserva fue adoptado por la unanimidad de los miembros
presentes del directorio de Clinica Las Condes durante la sesion del dia 19 de octubre de 2020.
A esa sesion asistieron los directores sefiores Alejandro Gil Gomez, Christian Traeger Gimeno,
Jonds Gémez Pacheco, Carlos Lizana Siri, Juan Suban Padilla y las sefioras Paola Bruzzonne
Goldsmith y Renta Harasic Gil, ddndose, por ende, cumplimiento al quorum de tres cuartos de
los votos de los directores en ejercicio, conforme lo establecido en el inciso tercero del articulo
10de la Ley N° 18.045, vigente a la época de los hechos.

23. Dicho acuerdo de reserva se adoptd
conforme lo establecido por la Norma de Cardcter General N° 30, indicdndose en el acta que “El
directorio dejo constancia de la necesidad de dar el cardcter de reservado a la informacion
referida en los pdrrafos precedentes, porque su divulgacion podria, evidentemente, perjudicar
gravemente el interés social involucrado en la celebracion del acuerdo comercial con Isapre Cruz
Blanca y los convenios de atencidn que de él deriven. En tal sentido, el conocimiento publico, en
este periodo, del contenido del acuerdo comercial y confidencial que se suscribiria con esta
misma fecha implicaria, por una parte, el incumplimiento del deber de confidencialidad
negociado con la Isapre Cruz Blanca, reflejado en el articulado del acuerdo propuesto; y, por
otro, revelar la estructura comercial del acuerdo, la que contiene informacion de precios e
implica conversion de planes actualmente vigentes de la Isapre Cruz Blanca mediante la
ampliacion de cobertura para sus dfiliados en Clinica Las Condes, los que adquieren el cardcter
de preferentes en esta ultima. Dicha circunstancia podria perjudicar las negociaciones de los
aranceles definitivos que deben ser incorporados en los convenios de atencion a ser suscritos
por las partes en los plazos antes indicado”.

24. En relacidn a lo previamente expuesto,
es preciso indicar que de acuerdo a lo dispuesto en el citado inciso primero del articulo 164 de
la Ley N2 18.045, para que una determinada informacidn pueda ser calificada legalmente como
privilegiada, es necesario que reina copulativamente los siguientes tres requisitos:

1° Que se refiera a los emisores, valores o negocios de los mismos;
2° Que no haya sido divulgada, y;
3° Que sea de naturaleza tal que pueda influir la cotizacion de los valores.
25. Asimismo, dicho articulo dispone que

constituye informacion privilegiada, la informacion reservada a que se refiere el articulo 10 de
la Ley 18.045, y que corresponde a aquella que, como en la especie, fue calificada como
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reservada por el directorio del emisor, por tres cuartas partes de los directores, y comunicada

como hecho esencial reservado a esta Comision.

26. De manera que, a contar del dia 19 de
octubre de 2020, la informacidn sobre el Convenio con Isapre Cruz Blanca, adquirid el cardcter
de privilegiada de acuerdo con lo prescrito en el inciso primero del articulo 164 de la Ley N°
18.045, desde que ello fue comunicado a este Servicio, a través del envio de un hecho esencial
reservado.

27. Habiendo participado el Sr. Traeger de
la sesidn de extraordinaria de directorio en la que se tomé acordé el Convenio con Isapre Cruz
Blanca, éste se encontrd en posesion de informacion privilegiada, y por dicho motivo, se vio
afecto a los deberes, obligaciones y prohibiciones que dispone la ley respecto de quienes tienen
posesion de dicha informacion.

28. Al respecto, cabe tener presente que el
Sr. Traeger, en la declaracion prestada ante funcionarios de la Unidad de Investigacidn con fecha
22 de enero de 2022, ante la pregunta acerca de si tomd conocimiento de que el 19 de octubre
de 2020, el directorio de Clinica Las Condes acordd dar el cardcter de reservado a la aprobacion
del Convenio con Isapre Cruz Blanca S.A., respondio: “Tendria que revisar el acta de dia en
especifico. Recuerdo que hubo dos o tres bloqueos, mientras he sido director, pero de este
puntualmente, no lo recuerdo”. Sin perjuicio de su respuesta, su nombre y firma figuran en el
acta respectiva y concurrio favorablemente con su voto para tal convenio.

29. El dia jueves 22 de octubre de 2020 a las
11:08 horas, esto es, 3 dias después de informado el hecho esencial reservado, el Sr. Traeger
envid un correo electrénico a BTG Pactual, en el que entregé una orden de compra de acciones
LAS CONDES para Inversiones Castilla, por un monto de MS520.000 y un precio limite por accién
de 524.000. Dicha orden se ejecutd a las 14:09:33 horas, con la compra de 833 acciones LAS
CONDES por un monto total de M519.992, segun factura N°1067084.

30. El dia viernes 23 de octubre de 2020 a
las 10:02 horas, esto es, 4 dias después de informado el hecho esencial reservado, el Sr. Traeger
envio un segundo correo electronico a BTG Pactual, por el que entregd una orden de compra de
acciones LAS CONDES para Inversiones Castilla, por un monto de M530.000 y un precio limite
por accién de 524.000. Dicha orden se ejecuté a las 10:21:25 horas, con la compra de 1.250
acciones LAS CONDES por un monto total de MS30.000, segun factura N°1067752.

31. La siguiente tabla resumen da cuenta
de las compras realizadas en el periodo de Informacion Privilegiada:

Fecha Nemo Operaciéon ||[Unidades ||Monto (MS)
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22/10/202 ||LAS
co 833 19.992
0 CONDES
23/10/202 ||LAS
co 1.250 30.000
0 CONDES
32. De la revision de los antecedentes se

aprecia que Inversiones Castilla S.A., venia comprando acciones de Clinica Las Condes
regularmente desde el mes de abril de 2019, por un monto total de M53.122.093, esto es, mds
de 17 meses con anterioridad al inicio del periodo de Informacidn Privilegiada.

33. Durante el periodo de Informacion
Privilegiada, esto es, entre el 19 de octubre de 2020 y el 9 de diciembre del mismo afo,
Inversiones Castilla realizé compras de acciones LAS CONDES por un total de MS 49.992, y que
corresponden a las compras de los dias 22 y 23 de octubre anteriormente detalladas.

34. Segun lo informado por BTG Pactual,
Inversiones Castilla no cuenta con un contrato de administracion de cartera, y las érdenes de
compra de acciones LAS CONDES las entregd el sefior Traeger mediante dos correos electrénicos,
de 22 y 23 de octubre de 2020, respectivamente.

35. Al ser consultado el sefior Traeger, si
“Puede Ud. impartir instrucciones para la compraventa de acciones, actuando en representacion
de Inversiones Castilla S.A.?”, respondid: “Si puedo impartir instrucciones. Las decisiones de
inversion son tomadas por el directorio de Inversiones Castilla, y yo la ejecuto. Son cuatro
directores (Sequndo Gémez Pacheco, quien es el presidente de directorio de la compaiiia, Teresa
Gomez Pacheco, Segundo Gémez Sarue y Maria Belén Mufioz Gémez). En lo que corresponde a
acciones, yo no tomo decisiones de inversion de ningun tipo. El directorio me indica las drdenes,
sea via acta de sesidn de directorio, algunas via correo electrénico y en algunos pocos casos, me

dan instrucciones verbales o telefénicas”.

36. En respuesta a por qué razon ordend
comprar dichas acciones (las acciones LAS CONDES, de los dias 22 y 23 de octubre de 2020),
sefialé: “Por instrucciones de Sequndo Gomez Pacheco ordené la compra de esas acciones.
Segundo Gomez Pacheco estd copiado en dichos correos. Por lo general, cuando compro
acciones mandatadas por Segundo Gomez Pacheco, ejecuto una orden dada por él. Si lo copié a
él, debid ser una instruccion verbal que él me dio, ya que a sus 73 afios de edad, utiliza poco los
medios electronicos”.

37. Esta ultima pregunta también le fue
formulada al sefior Segqundo Gomez Pacheco, quien respondid “La decision la tomd el directorio,
para llegar a la cantidad necesaria para elegir a un director. Nos parece que era mds fdcil vender
un paquete de acciones que permitiera elegir un director, que un lote que no lo alcanzara. Yo
tomaba las decisiones de comprar acciones. El Sr. Christian Traeger me llamaba por teléfono y
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él me avisaba si teniamos caja, y en la medida que hubiera oferta de venta, le pedia que las

comprara. Durante el afio 2020 yo estuve encerrado desde marzo, y me comunicaba por
teléfono con Christian Traeger, que es lo que mds utilizo. Yo llamaba a Christian Traeger y él
implementaba la orden”. Sobre el particular, cabe tener presente que las actas de sesiones de
directorio de Inversiones Castilla, dan cuenta que el 7 de junio de 2019 se tomd la decision de
aumentar su participacion accionaria en CLC, la que fue ratificada en sesiones de directorio de
fecha 29 de abril, 24 de junio y 26 de agosto de 2020.

38. Sin perjuicio de lo anterior, a partir de
las declaraciones y las actas de las sesiones de directorio de Inversiones Castilla antes citadas,
se puede inferir que fue el directorio de esa sociedad el que acordé aumentar la participacion
accionaria en CLC, y que el Sr. Segundo Gomez le transmitio esa decision al Sr. Traeger. Asi, y
razon de dicho acuerdo de directorio, el Sr. Christian Traeger ejecutd dicho acuerdo, ordenando
la compra de acciones CLC los dias 22 y 23 de octubre de 2020.

39. A su turno, corresponde tener presente
que el Sr. Traeger estaba en posesion de informacion privilegiada desde el 19 de octubre de
2020, dia en que se inicid un periodo de Informacion Privilegiada en CLC, a raiz del Convenio con
Isapre Cruz Blanca. De ese modo, se puede concluir que el Sr. Traeger dio dos érdenes de compra
de acciones CLC para Inversiones Castilla, estando en posesion de informacion privilegiada. En
efecto, en su calidad de director de Clinica Las Condes, el Sr. Traeger estaba en conocimiento de
informacion declarada como reservada por el directorio de ese emisor, la que tiene por tanto el
cardcter de privilegiada. De ese modo, pesaba sobre el Sr. Traeger la prohibicion de adquirir
valores para si o para terceros.

40. En consecuencia, de acuerdo a los
antecedentes recabados por esta Unidad, consta que el Sr. Traeger en su calidad de director de
CLC, conocid el Convenio con Isapre Cruz Blanca durante la sesion de directorio del 19 de octubre
de 2020, encontrdandose en posesion de informacion privilegiada al momento de ordenar la
compra de acciones CLC para Inversiones Castilla, los dias 22 y 23 de octubre de aquel afo.

41. En relacion a lo previamente expuesto,
es preciso indicar que la regulacion sobre la informacion privilegiada pretende preservar la
confianza de los inversores y la integridad de los mercados, protegiendo al inversor frente a los
riesgos de la asimetria de la informacion, es decir, frente al peligro de que algunos inversores se
vean perjudicados al no tener acceso a la informacion de una manera igualitaria. En dicho
sentido, el bien juridico protegido es el mecanismo de la libre formacidn de precios con el fin de
garantizar la transparencia e igualdad de oportunidades entre los inversores.

42. El Titulo XXI de la Ley N° 18.045
establece los deberes, obligaciones y prohibiciones respecto de quienes tienen acceso a dicha
informacion, disponiendo en tal sentido y entre otros, que quienes posean informacion
privilegiada deberdn guardar reserva de ella, no podrdn utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni
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adquirir o enajenar para si o para terceros directa o indirectamente los valores sobre los que ella

recae.

43. Establecido dicho contexto, es dable
sefialar que, conforme los hechos precedentemente descritos, consta que el Sr. Traeger, estuvo
en posesion de la informacion privilegiada relativa al Convenio con Isapre Cruz Blanca a contar
del 19 de octubre de 2020, por lo que, a contar de dicha fecha se veia impedido de dar a conocer
dicha informacion, utilizarla en beneficio propio o ajeno, o adquirir o enajenar para si o para
terceros directa o indirectamente los valores de la Sociedad de la cual es director o de cualquier
otra sociedad emisora de valores que participo en esta negociacion. Tales deberes de cuidado lo
vinculaban, a lo menos, hasta la fecha de publicacion del hecho esencial de 9 de diciembre de
2020, cuando se anuncio publicamente el convenio entre Clinica Las Condes e Isapre Cruz Blanca,
fecha en la que la informacion sobre las negociaciones pendientes se hizo publica y el mercado
en su conjunto contd con simetria de informacion respecto de esta operacion en particular.

44. En consecuencia, consta que respecto
de la compra de acciones LAS CONDES realizadas por el Sr. Traeger para Inversiones Castilla S.A.,
los dias 22 y 23 de octubre de 2020 -esto es, durante el periodo en que él estaba en posesion de
informacion privilegiada sobre las negociaciones relativas al convenio entre Clinica Las Condes
y la Isapre Cruz Blanca-, infringio la prohibicion establecida el inciso primero del articulo 165 de
la Ley N° 18.045, que impide a toda persona que tenga acceso a informacion privilegiada en
razoén de su cargo, posicion, actividad o relacion con el respectivo emisor, dar a conocer dicha
informacion, utilizarla en beneficio propio o ajeno, o adquirir o enajenar para si o para terceros
directa o indirectamente los valores sobre los que poseia informacion.”.

11.3. DESCARGOS

Mediante presentacion de fecha 5 de diciembre de
2022, el Investigado evacud sus descargos.

I.4. MEDIOS DE PRUEBA APORTADOS POR EL
INVESTIGADO EN EL PROCEDIMIENTO SANCIONATORIO.

Mediante Oficio Reservado Ul 1.419, de 7 de
diciembre de 2022, la Unidad de Investigacion tuvo por evacuados los descargos y abrié un
término probatorio de 10 dias habiles, periodo en el que se presentaron los antecedentes que
se detallan y se desarrollaron las siguientes actuaciones:

Prueba Documental: el Formulado de Cargos
rindid la siguiente prueba documental.
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Inversiones Castilla S.A. de fecha 07.06.2019 en donde consta en su numeral 6 que se tomd la

(i) Copia de parte del Acta de Directorio de

decisién de adquirir el 10% del total de las acciones emitidas de CLC para poder elegir
nuevamente a un director.

(i) Copia de parte del Acta de Directorio de
Inversiones Castilla S.A. de fecha 29.04.2020 en donde consta en su numeral 8 que se habia
aumentado la participacién social en CLC a un 7,125%.

(iii) Informe que da cuenta de las compras de
acciones de CLC efectuadas por Inversiones Castilla S.A. entre el 23.04.2019 al 23.10.2020.

(iv) Cuadro elaborado con la informacion publica
disponible que grafica el valor de cotizacidn de los valores emitidos por CLC antes del hecho
esencial del 19.10.2020, durante éste y con posterioridad a conocido el hecho esencial por el
mercado el dia 09.12.2020, con el cual se acredita la falta de potencialidad y aptitud de la
negociacién con Isapre Cruz Blanca de ser capaz de influir en el valor de las acciones de CLC.

(v) Copia de parte del Acta de Directorio de
Inversiones Castilla S.A. de fecha 24.06.2020 en donde consta en su numeral 8 que el sefior
Traeger hace abandono de la sala, por tener la calidad de director de CLC y el presidente informa
que se ha seguido comprando acciones de CLC durante lo que va corrido del afio 2020.

Prueba Testimonial: el Formulado de Cargos
rindid la siguiente prueba testimonial.

(i) Cristobal Andrés Pérez Spencer, ingeniero civil,
quien a la época de los hechos objeto de cargos era el ejecutivo de BTG Pactual Chile S.A., que
tenia a Inversiones Castilla en su cartera, esto es, quien recibia las drdenes de compra y venta
del instrumento. El testigo sefiald que don Segundo Gémez Pacheco le comentd la necesidad de
Inversiones Castilla S.A. de adquirir mas acciones de Clinica Las Condes, en abril de 2019,
basicamente para poder llegar a un porcentaje de CLC, que les permitiera tener con seguridad
un director. Agregd que actualmente, Inversiones Castilla tiene un 7.764% de CLC; que realizé
entre abril de 2019 y octubre de 2020 compras de CLC por M$3.135.000 en 125 operaciones y
que las compras de los dias 22 y 23 de octubre de 2020 representan un 1% aproximadamente.

(ii) Luis Manuel Rodriguez Cuevas, abogado, quien
desde el afio 2008 y a la época de los hechos objeto de cargos se ha desempefiado como asesor
del grupo de empresas de la familia Gdmez Pacheco. Sefiala que ha estado presente en las
sesiones de directorio de Inversiones Castilla, e indica que el sefor Traeger se retiraba cuando
se trataban temas relacionados a CLC, dado su evidente conflicto. Recuerda que, en la reunion
de directorio de 7 de junio de 2019, y luego de la particion realizada entre grupos de hermanos,
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el directorio de Inversiones Castilla definié una politica permanente de compra de acciones de

CLC, para recuperar o reposicionarse como accionista en esta compafiia, y poder elegir con
seguridad un director en esa sociedad. Agrega que el presidente informa las decisiones de
inversidon que acuerda el directorio, y las ejecuta el gerente general, esto es, el sefior Traeger.

(iii) Maria Belén Mufioz Goémez, abogado, quien a
la época de los hechos objeto de cargos era miembro del directorio de Inversiones Castilla, y
trabaja en las sociedades de su familia desde marzo del afio 2009. Sefiala que ha estado presente
en las sesiones de directorio de Inversiones Castilla desde el afio 2020, e indica que el sefior
Traeger se retiraba cuando se trataban temas relacionados a CLC. Agrega que la separacién de
1/3 del porcentaje en CLC produjo la pérdida del director en dicha sociedad, y para poder paliar
esa pérdida, -ya que el valor del paquete de acciones es mucho mas atractivo teniendo la
posibilidad de elegir a un director, que no teniéndola- es que en la medida que hubiese caja para
hacerlo, Inversiones Castilla compraba acciones de CLC. Indica que las decisiones de inversidn
en acciones de Inversiones Castilla las toma el directorio, y las ejecuta el seior Christian Traeger.

II.5. INFORME DEL FISCAL DE LA UNIDAD DE
INVESTIGACION.

Mediante Oficio Reservado Ul N°4 de fecha 3 de
enero de 2023, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 51 inciso 2° del Decreto Ley
N°3.538, habiéndose realizado todos los actos de instruccién y vencidos los términos
probatorios antes referidos, el Fiscal de la Unidad de Investigacién remitié a este Consejo de la
Comision para el Mercado Financiero, el Informe Final de Investigacion y el expediente
administrativo de este Procedimiento Sancionatorio, informando el estado de éste y su opinidn
fundada acerca de la configuracidn de las infracciones imputadas al Investigado.

11.6. OTROS ANTECEDENTES DEL PROCESO

1. Mediante Oficio Reservado N°6.442 de fecha 19
de enero de 2023, se citd a audiencia al Investigado, de conformidad a lo dispuesto en el articulo
52 del Decreto Ley N°3.538, la que se celebré el 26 de enero de 2023.

2. Mediante Oficio Reservado N°13.144 de fecha
7 de febrero de 2023, y como medida para mejor resolver, se requirié informacién al
investigado, en particular, respecto a la situacién de liquidez de la sociedad Inversiones Castilla
S.A. al tiempo de ordenar cada operacién de compra de acciones LAS CONDES, dentro del
periodo comprendido entre el 23 de abril de 2019 y el 23 de octubre de 2020.
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3. Mediante presentacion de 17 de febrero de

2023, se dio respuesta a lo ordenado por el Oficio N° 13.144, antes citado.

4. Mediante Oficio Reservado N°34731 de 13 de
abril de 2023, el plazo de 75 dias para dictar resolucién “se prorroga por 75 dias habiles
adicionales, a contar de la fecha en que vencia el plazo original”.

lll. NORMAS APLICABLES

Los incisos primero a tercero del articulo 10 de la
Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores, vigente a la época de los hechos, sefialaba:

“Articulo 10. Las entidades inscritas en el Registro
de Valores quedardn sujetas a esta ley y a sus normas complementarias y deberdn proporcionar
la informacion que establece la ley a la Superintendencia y al publico en general con la
periodicidad, publicidad y en la forma que la Superintendencia determine por norma de cardcter
general.

Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso
anterior, las entidades comprendidas en él deberdn divulgar en forma veraz, suficiente y
oportuna, todo hecho o informacion esencial respecto de ellas mismas y de sus negocios al
momento que él ocurra o llegue a su conocimiento. Serd responsabilidad del directorio de cada
entidad adoptar una norma interna que contemple los procedimientos, mecanismos de control
y responsabilidades que aseguren dicha divulgacion. La norma respectiva, deberd ajustarse a la
norma de cardcter general que dicte la Superintendencia.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, con
la aprobacion de las tres cuartas partes de los directores en ejercicio podrd darse el cardcter de
reservado a ciertos hechos o antecedentes que se refieran a negociaciones aun pendientes que
al conocerse puedan perjudicar el interés social. Tratdndose de emisores no administrados por
un directorio u otro érgano colegiado, la decision de reserva debe ser tomada por todos los
administradores. {...)"

El inciso primero del articulo 164 de la Ley N°
18.045 sobre Mercado de Valores, dispone:

“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
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emitidos, como asimismo, la informacion reservada a que se refiere el articulo 10 de esta ley.

()"

El inciso primero del articulo 165 de la Ley N°
18.045 sobre Mercado de Valores, estipula:

“Articulo 165. 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
podrd 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. (...).”

La letra a) del articulo 166 de la Ley N° 18.045
sobre Mercado de Valores, seiiala:

“Articulo 166. Se presume que poseen informacion
privilegiada las siguientes personas:

a) Los directores, gerentes, administradores,
ejecutivos principales y liquidadores del emisor o del inversionista institucional, en su caso. {(...).”

IV. DESCARGOS Y ANALISIS.

IV.1 DESCARGOS.

El Investigado formuld sus descargos mediante
presentacién recibida el 5 de diciembre de 2022, sefialando lo siguiente:

“1. Segun consta irrefutablemente de las
declaraciones de don Christian Traeger del dia 18.01.2022 (cuya constancia se dejo en el literal
xi del Ill del OR 1234/2022) y de don Segundo Gémez Pacheco de fecha 04.04.2022 (literal xiii del
Ill del OR 1234/2022) prestadas en la etapa de investigacion previa, las érdenes de compra de

acciones por parte de la sociedad Inversiones Castilla S.A. no dependian en modo alquno de

una labor, determinacion o funcion laboral de Christian Traeger, pues éste ultimo en su calidad

de Gerente General sélo era el ejecutor de una politica de inversion en acciones de CLC decidida

con mucha anterioridad por el Directorio de Inversiones Castilla S.A., sociedad en la cual el sefior

Christian Traeger no es accionista ni parte de su Directorio; por tanto, la informacion que él

personalmente pudiere haber tenido en su calidad de Director de CLC no influyd y no podia
afectar o modificar las drdenes de compra de acciones de CLC previamente decididas y con
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muchisima antelacidn por el Directorio de Inversiones Castilla S.A., correspondiendo esa compra
simplemente a la ejecucion de esa politica de inversiones y en caso alguno el resultado de un
afan oportunista a base de informacion privilegiada. Los montos de estas operaciones
irrelevantes en el contexto de esa politica- desmienten dicho afdn y se explican categdricamente
como parte de un iter de inversiones que se ya habia ejecutado en gran medida y estaba en
proceso de ejecucion, plan decidido con mucha anterioridad por el Directorio de Castilla y en que
la supuesta informacidon privilegiada resultaba absolutamente irrelevante. No hubo un
aprovechamiento coyuntural simplemente porque era innecesario en el contexto de la politica
que se venia ejecutando, de suerte que las operaciones reprochadas se habrian ejecutado de
igual manera y con absoluta prescindencia de la referida informacion.

Desde luego debe tenerse en especial consideracion
e insistiendo en este importante hecho - que las drdenes de compra de acciones de CLC
efectuadas por el sefior Traeger a BTG, no fueron mds que la simple transmision a BTG de las
instrucciones que le fueron impartidas por su empleadora (Inversiones Castilla a través de su
Presidente). Cabe hacer presente a este respecto que la Excelentisima Corte Suprema ha resuelto
que: “Que a diferencia de lo sostenido por la entidad fiscalizadora, no puede sino concluirse que

la operacion cuestionada, especificamente la decision de adquirir las acciones de Telefonica Chile

por parte del fondo administrador de pensiones al cual servian los reclamantes, se inscribié en
lo que correspondia sin mds al ejercicio legitimo de la actividad desarrollada por ellos para su
empleadora.”

2. Por otra parte, se reconoce en el propio Oficio
Reservado 1234/2022 que el sefior Christian Traeger es exclusivamente empleado de Inversiones
Castilla y que no es en consecuencia propietario, accionista ni director de esa sociedad, por lo
que ningun beneficio le reportaria la compra de acciones de CLC, ergo, no existe ni existio ningun
interés o provecho de parte de nuestro representado en valerse de una supuesta informacion
privilegiada de CLC.

3. La supuesta informacidn privilegiada respecto a

las negociaciones de CLC con Isapre Cruz Blanca S.A. no tuvieron la aptitud de modificar la

conducta previa, coetdnea y posterior de Inversiones Castilla y de don Christian Traeger:

En efecto, segun se indica literal xiii del Ill del OR
1234/2022 en relacién al Presidente del Directorio de Inversiones Castilla S.A., don Segundo
Gomez Pacheco, éste declard el dia 04.04.2022 ante la CMF que con fecha 07.06.2019 - esto es,
mucho antes del hecho esencial sublite del 19.10.2020 - el Directorio de Inversiones Castilla tomo
la decision de comprar de acciones de CLC “para llegar a la cantidad necesaria para elegir un

director. Nos parece que era mds fdcil vender un paquete de acciones que permitiera elegir un
director, que un lote que no lo alcanzara. Yo tomaba las decisiones de comprar acciones. El Sr.
Christian Traeger me llamaba por teléfono y él me avisaba si teniamos caja, y en la medida que
hubiere oferta de venta, le pedia que comprara. Durante el afio 2020 yo estuve encerrado desde

! Excelentisima Corte Suprema, sentencia nimero de ingreso 2045-2013 de fecha 14.11.2013.
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marzo, y me comunicaba por teléfono con Christian Traeger y el implementaba la orden”. (el
destacado es nuestro)

Como puede fdcilmente advertirse, las decisiones
del Directorio de Inversiones Castilla fueron tomadas y ejecutadas en la prdctica mucho antes
de que se conociera el hecho esencial del 19.10.2020 - 07.06.2019 v/s 19.10.2020 -. Lo anterior
permite inferencialmente concluir, seguin un normal desarrollo de los hechos, de que la
negociacion de CLC con Isapre Cruz Blanca, no modifico en nada la politica de compra de

acciones de CLC, la cual — insistimos - tenia por objeto alcanzar la posibilidad que Inversiones

Castilla pudiere elegir a un Director al interior de CLC. Las negociaciones con la referida isapre

fueron irrelevantes a los efectos de las conductas de compra de acciones de CLC por parte de
Inversiones Castilla que son el objeto del reproche que formula la CMF, aun cuando reiteramos,
Inversiones Castilla jamds conocid con antelacion dichas negociaciones.

Seguin hemos expuesto, y puede fdcilmente
ratificarse con la informacion publica de las acciones compradas de CLC ordenadas por el sefior
Traeger como dependiente de Inversiones Castilla, no existi6 un cambio en el actuar del
fiscalizado lo que descarta cualquier ilicitud. El profesor don Enrique Alcalde Rodriguez expresa
en este sentido que: “En consecuencia, y aun suponiendo que la informacion de que hace uso un
sujeto tiene el cardcter de “privilegiada” conforme a lo analizado este podria, no obstante,
acreditar que no se ha configurado el ilicito en razén de que, al ejecutar su conducta, no ha tenido
en vistas o no ha procurado la obtencion de beneficio alguno para si o terceros, v.g.r. porque
demuestra que incluso si hubiere carecido de esta informacion igualmente hubiere realizado

la operacion en los términos y condiciones en que ésta se llevé a cabo™ (el destacado es nuestro).

4. Insistimos sefior Fiscal el Directorio de
Inversiones Castilla no conocié al momento de ordenar la compra de las acciones de CLC de los
dias 22 y 23 de octubre de 2020 nada vinculado a las negociaciones que ejecutivos de CLC
estaban desarrollando con Isapre Cruz Blanca, segun consta en el literal xiii del Ill del OR
1234/2022, respecto a la declaracion del Presidente de Inversiones Castilla, el cual al ser
consultado si supo del acuerdo que motivé el hecho reservado de CLC, que: No, que yo recuerde,
no. No sé qué importancia puede tener ese tema con la Isapre Cruz Blanca, y qué relacion tienen
con la compra de acciones. En los directorios de Inversiones Castilla, cuando se tocaban temas
sobre CLC, el Sr. Christidn Traeger salia de la sala, porque Luis Manuel Rodriguez, quien es
asesor del directorio, le pedia que saliera porque no era pertinente que él estuviera presente,
por ser director de CLC (...)” (el destacado es nuestro).

Esta categdrica declaracion, acredita tres hechos a
saber: (i) Que el Directorio de Inversiones Castilla no tomé conocimiento del hecho esencial del
19.10.2020 vinculado a Isapre Cruz Blanca, por lo que es imposible que don Christian Traeger

2 Alcalde Rodriguez, Enrique, “Uso de Informacion Privilegiada: Algunas Consideraciones sobre el
Sentido y Alcance de la Prohibicién en Relacidn con su sujeto, objeto y sancion”, Revista Chilena del
Derecho, Volumen XXVII, numero 1, pagina 22.
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haya quebrantado su deber de reserva en los términos regulados en el articulo 165 de la ley
18.045; (ii) que el sefior Traeger no tomaba conocimiento de los detalles vinculados a CLC que
eran tratados en las sesiones de Directorio de Inversiones Castilla, ya que salia de la sala
precisamente para evitar cualquier tipo de conflicto y ratifica que (iii) las ordenes de compra
impartidas por el Directorio de Inversiones Castilla al fiscalizado Traeger no se vieron
modificadas o influidas en modo alguno por las negociaciones de CLC con Isapre Cruz Blanca, la
cual reiteramos, ni siquiera conocio el Directorio. Lo aseverado y acreditado ya en la etapa de
investigacion previa es razén mds que suficiente para exonerar de cualquier tipo de multa o
sancion a don Christian Traeger.

5. El hecho reservado del dia 19.10.2020 de CLC no
modificé la conducta del sefior Traeger ni de su empleadora, la compra de acciones de CLC fue

en el marco de una politica de compra adoptada por el Directorio de Inversiones Castilla sequn
ya se adelantd:

En efecto sefior Fiscal, Inversiones Castilla tomo la
decisién de comprar mds acciones de CLC porque habia “perdido” 1/3 de sus acciones de CLC
a raiz de una division patrimonial de la familia Gomez Pacheco (algunos de sus miembros son
los Directores de Inversiones Castilla) que estaba - y estd - llevando a cabo el seiior juez drbitro
don Herman Chadwick Pifera.

La pérdida de ese 1/3 de su paquete accionario ya
no le permitia designar un Director en CLC, cuestion que incidia en su valor al marginar a este
accionista de toda injerencia en la administracion de CLC, no obstante su cuantiosa inversion en
esta entidad de salud. Ese fue el propdsito y motivacion de la compra de un paquete

porcentualmente acotado de acciones de CLC (necesario para alcanzar el objetivo trazado),

dentro de las cuales, una minima parte - 50 millones de pesos - corresponde a las dos operaciones
cuestionadas en los cargos que se formulan a nuestro representado.

Esto puede fdcilmente constatarse en la
declaracion del sefior Segundo Gémez Pacheco, quien declardé que ante la CMF ¢En Inversiones
Castilla, quien o quienes toman las decisiones de inversion en renta variable. Qué variables se
analizan y a través de quién se entregan las ordenes? R: Las decisiones la toma el directorio, y
las drdenes se le entregan, por regla general, al gerente general, que es don Christian Traeger.
En el caso de las acciones de CLC, por una separacion patrimonial que tengo con un hermano,
quien se quedd con un tercio, y yo me quedé con mis hermanas con 2/3. En razon de ello, nos
quedamos sin la posibilidad de tener un director en CLC. A raiz de ello, se tomd la decision en
el directorio de comprar acciones de CLC hasta tener las acciones necesarias para poder elegir

undirector. El 7 de junio de 2019 se tom0 esa decision en el directorio de Inversiones Castilla S.A.
Se hicieron muchas y variadas compras de acciones. Se cumplio prdcticamente con el objetivo,
tenemos aproximadamente un 7,8%, lo que nos permite casi elegir a un director. Cuando
teniamos las acciones en conjunto con mi hermano, teniamos un director, quien era el Sr.
Rodriguez (...)” (El destacado es nuestro).
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Segundo Gémez Pacheco, consta en el numeral 6 de la sesion de Directorio de Inversiones Castilla

Ratificando lo declarado ante la CMF por don

S.A. de fecha 07.06.2019 a este respecto que: “Posicionamiento como accionista en Clinica Las

Condes S.A. El presidente expone que en el proceso de arbitraje que se lleva ante el abogado don
Herman Chadwick Pifiera, se acordd por las partes que las acciones de Clinica Las Condes S.A.,
que equivalen a un 9,80% del total de acciones emitidas por dicha compafiia, éstas se repartirian
alos dos Grupos en las proporciones que les corresponden, Es decir, un 66,66% de dichas acciones
de CLC serian para el Grupo Segundo Magdalena y Teresa; y un 33,33% del total de acciones para
el Grupo JVP. El presidente agrega que con esas acciones el Grupo alcanzaria una participacion
de 6,53% del total de acciones emitidas por CLC. Plantea el Presidente que dado el alto
porcentaje relativo de participacion en CLC que tendria el Grupo propone aumentar ésta de tal
manera de poder elegir nuevamente un director. Para lo anterior se necesita a lo menos un
10% del total de acciones emitidas por CLC. Es decir, comprando un 3,5% mds de acciones de
CLC se podria llegar al 10%. (...) El Directorio toma nota de lo sefalo y aprueba la iniciativa de

reposicionamiento en Clinica Las Condes y la compra de acciones para alcanzar el 10% de
participacion, en la medida que las disponibilidades de caja lo permitan” (el destacado es
nuestro).

Es decir, sefior Fiscal es innegable que las dos
compras de acciones de CLC que se cuestionan no son mds que un apéndice de otras muchas
compras de acciones previas, coetdneas y posteriores al hecho reservado del dia 19.10.2020 y
consistentes con un objetivo estratégico definido con mucha anterioridad.

No debe sefor Fiscal jamds perderse de vista que
las dos compras de acciones de CLC por instruccion transmitida (como mensajero o mero
intermediario sin influencia en la toma de la decision) por don Christian Traeger a BTG fueron de
apenas 50 millones de pesos, siendo del caso, segtin consta en el numeral 32 del Romano V del
OR 1243/2022, que: “De la revision de los antecedentes se aprecia que Inversiones Castilla S.A.
venia comprando acciones de Clinica Las Condes regularmente desde el mes de abril de 2019,
por un monto total de M53.122.093, esto es, mds de 17 meses con anterioridad al inicio del

periodo de Informacion Privilegiada.”

El hecho de que Inversiones Castilla haya adquirido
los meses previos al hecho esencial del 19.10.2020 acciones de CLC por mds de 3.122 millones de
pesos permite inexorablemente concluir que la compra de acciones por apenas 50 millones de
pesos en el periodo que durd la calidad de hecho reservado no tuvo la menor incidencia en la
decision de compra de Inversiones Castilla - cuyo Directorio por lo demds jamds conocio el hecho
reservado mientras mantuvo su calidad de tal. Asimismo corrobora, como se ha sefialado, que
la compra de acciones por esos 50 millones de pesos, simplemente se enmarcé dentro de una
politica previa de compra de acciones con el unico y legitimo propdsito de tener derecho a elegir
a un director de CLC, como en la especie se logré. En suma, ese hecho reservado resulto ser
totalmente irrelevante e intrascendente en la infima compra de esas acciones.
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CLCen el periodo cuestionado en la formulacidon de cargos (50 millones de pesos versus compras

Baste hacer notar que las acciones compradas de

en el periodo anterior al hecho esencial por 3.122 millones de pesos), que el monto invertido en
las operaciones reprochadas equivale a un marginal porcentaje de 1,60% (uno por ciento) del
total de la inversion decidida, lo que razonablemente permite inferir que la informacion
privilegiada a la que podria haber tenido acceso el sefior Traeger no tuvo ninguna incidencia en
la decision de compra, atendido ese contexto, descartdndose cualquier ilicitud o malicia en su
conducta.

Acompafiamos a esta presentacion un cuadro con
el detalle de todas las compras de acciones de CLC efectuadas por Inversiones Castilla S.A., desde
el dia 23.04.2019 al dia 23.10.2020 (no se han comprado mds acciones a la fecha). En dicho
cuadro el sefior Fiscal podrd advertir que Inversiones Castilla efectué 125 operaciones de
compra, de las cuales 123 fueron previas a las dos operaciones cuestionadas y que han dado
origen a la formulacion de cargos. También podrd observar que Inversiones Castilla con la
primera de esas compras (23.04.2019) tenia el 5,449% del total de las acciones emitidas de CLC
y que el dia 23.10.2020 quedd con el 7,764% no comprando mds acciones ya que con dicho
porcentaje, lograba su objetivo de poder elegir a un Director en CLC (subic del 5,449% al 7,764%,
esto es, un aumento del 2,332% del total de las acciones emitidas de CLC) También del mismo
archivo especialmente elaborado para el debido andlisis de la CMF podrd advertirse que en el
periodo indicado Inversiones Castilla compré 195.392 acciones de CLC, siendo del caso que
reproche es por la compra de 2083 acciones (833 + 1250), lo que representa un insignificante
1,06%. Dicho documento que se acompafia también, acredita que Inversiones Castilla invirtio en
el periodo abril 2019-octubre 2020 $3.135.645.075.- en circunstancias en que las dos
operaciones de compra cuestionadas, sumadas, fueron de tan solo 50 millones de pesos,
porcentaje insignificante, todo lo que acredita objetiva y razonablemente que la supuesta
informacion privilegiada no influyé en lo absoluto en la conducta de compra de Inversiones
Castilla ni del fiscalizado sefior Traeger, antes, durante y después del hecho esencial del dia
19.10.2020 de CLC.

Considerar que hubo una eventual infraccion al
deber de reserva y de no utilizar informacidn privilegiada, no tiene razonabilidad alguna en dicho
contexto que de suyo demuestra el absurdo de la presuncion contraria. Si Inversiones Castilla
S.A. o don Christian Traeger hubieren querido hacer uso de informacion privilegiada de CLC en
su beneficio habrian comprado acciones por magnitudes muy diferentes. Insistimos sefior Fiscal,
estas pequefias compras solo fueron la ejecucion del desarrollo continuo, sistemdtico y
permanente de la decision de compra de acciones de CLC destinada a poder elegir un director,
facultad que Inversiones Castilla habia perdido por efectos de las resoluciones adoptadas en el
juicio arbitral llevado por el sefior Herman Chadwick.

5. Cabe hacer notar por otra parte que conforme se
sefiala en el numeral 23 del romano IV del OR 1234/2022, el Directorio de CLC no determiné darle
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el cardcter de hecho reservado conforme a la Norma de Cardcter General numero 30 a la
negociacion que se estaba desarrollando con la Isapre Cruz Blanca por eventuales modificaciones
en el valor de las acciones emitidas y transadas en el mercado bursdtil de CLC, sino que solamente
para no perjudicar el cierre de las negociaciones a efectos de que no se vieren afectados los
aranceles definitivos que debian ser incorporados en los convenios de atencidn a ser suscritos
por las partes.

De lo anterior cabe tener en especial consideracion,
que las negociaciones con Isapre Cruz Blanca nunca tuvieron una relevancia e idoneidad tal que
permitiese afectar o alterar el valor de las acciones transadas de CLC, y menos para aumentar
su precio - de hecho su precio ha ido cayendo estrepitosamente -, y lo mds importante para estos
efectos, es que no existe la mds minima constancia en la investigacion, ni directa ni
indirectamente, que permita siquiera deducir o inferir que el sefior Christian Traeger haya
divulgado al Directorio de Inversiones Castilla informacidn vinculada al hecho reservado del dia
19.10.2020.

Insistimos, dado el comportamiento bursdtil (de
publico conocimiento) de transaccion de las acciones de CLC con posterioridad al 09.12.2020,
puede concluirse que el hecho esencial tampoco tenia siguiera la potencialidad de influir en la
cotizacion de los valores emitidos en los términos del articulo 164 de la ley numero 18.045; de
hecho, como el sefior Fiscal muy bien sabrd, es de comun ocurrencia que las clinicas y centros
meédicos de nuestro pais negocian convenios con las diversas isapres reqular y continuamente,
por tanto, los no tienen nada de novedosos o especiales y han sido inocuos e irrelevantes en la
cotizacion de los valores emitidos por esas entidades. Que el Directorio de CLC haya estimado
necesario darle el cardcter de hecho esencial a esa informacion no tiene ninguna relacién con
que la informacion haya tenido la potencialidad de influir en los términos del articulo 164 en
relacion al articulo 165 ambos de la Ley de Mercado de Valores.

Corroborando lo argumentado precedentemente,
como puede fdcilmente constarse de la variacion del valor de las acciones de CLC, una vez
conocido el hecho esencial por el mercado el dia 09.12.2020, el valor de la acciéon se mantuvo
aproximadamente por una semana, para luego de ello descender estrepitosamente en su
valorizacién, JAMAS, UNA VEZ CONOCIDO EL HECHO ESENCIAL LA ACCION AUMENTO DE
VALOR. El grdfico confeccionado al efecto (con la informacion publica disponible) y que se
inserta a continuacion demuestra lo anterior:
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En este sentido nuestra Excelentisima Corte
Suprema ha fallado: 192;) Que, despejada asi la importancia de la informacion en el mercado de
valores, corresponde analizar ahora la informacion calificada propiamente tal, debiendo
destacarse en primer lugar, que lo que realmente importa para clasificar como privilegiada una
informacion en este dmbito es su aptitud para afectar la cotizacion del valor en el mercado,
como asimismo su falta de difusién y publicidad.”.

Nuestro Mdximo Tribunal también ha resuelto en
relacion a la necesidad de que la informacion sea relevante respecto a la valorizacion de los
efectos de comercio, resolviendo que:

SEXTO. [...] Como puede advertirse, los elementos
que se encuentran presentes en las definiciones transcritas son principalmente: que se trate de
informacion no publica; relativa a valores negociables o a los emisores de dichos valores, y que

de hacerse publica podria influir en la cotizacion de esos valores en el mercado. [...] El articulo
164 previene que, 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 informacidn 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”.

[...] Debe tratarse, a un_ mismo tiempo, de

informacion confidencial (“... no divulgada al mercado...”) y relevante (“... capaz de influir en la

cotizacion de los valores emitidos...”).

3 Excelentisima Corte Suprema, sentencia himero de ingreso 4930-2004, de fecha 27.10.2005.
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[...] Por “capaz de influir” en la cotizacion del
respectivo titulo o valor debe entenderse la “aptitud” o virtud que un determinado
antecedente tendria para afectar el precio de aquel. Segun Alcalde Rodriguez, para nuestra ley
resulta inconcuso el hecho de que tal aptitud o capacidad debe ser apreciada - y, por tanto, su
existencia determinarse - en funcion de un criterio exclusivamente objetivo, tanto en lo que dice
relacion con la posibilidad que tiene la informacion, considerada en si misma, para influir en la
valorizacidn del titulo, como en lo tocante a su capacidad efectiva para producir este efecto en
una situacion dada. Agrega, que la propia letra de la ley inequivocamente conduce a esta
conclusion al aludir a la informacion que, “por su naturaleza”, posee la capacidad de influir en la
cotizacion de un determinado valor, siendo ademds necesario que exista una relacion de causa-
efecto entre el conocimiento que se tenga de tal informacion (causa) y la variacion del precio
(efecto), en términos tales que tal variacion resulte - o debe resultar - como consecuencia directa,
inmediata y necesaria de dicho conocimiento (Revista Chilena de Derecho, Facultad de Derecho
Pontificia Universidad Catdlica de Chile, V. 27 Enero/Marzo 2000, p.18).*

A mayor abundamiento la doctrina mds autorizada
estd conteste en que debe existir una relacion de causa-efecto, entre el supuesto conocimiento
de la informacidn (en este caso la negociacion de CLC con Isapre Cruz Blanca) y la variacion del
precio de las acciones (acciones de CLC), que segun ya acreditamos con el grdfico de valorizacidon
insertado supra, dichos valores en el caso en revision solo bajaron su valor una vez conocido el
hecho esencial el dia 09.12.2020.

Al efecto, dofia Maria Fernanda Vdsquez Palma
expresa que: “La ley chilena se refiere a un criterio mds bien objetivo a la hora de calificar tal
circunstancia al emplear la expresion “que por su naturaleza sea capaz de influir” en la
cotizacion de los valores emitidos. De este modo, debe existir una relacion de causa-efecto
entre el conocimiento que se tenga de tal informacion (causa) y la variacion del precio (efecto),
en términos tales que esta ultima resulte como consecuencia directa, inmediata y necesaria
de dicho conocimiento, debiendo apreciar la aptitud o capacidad de influir en la cotizacién de

un valor sobre la base de una realidad econémica y no a partir de ejercicios o premisas

abstractos y meramente tedricos, como podria ser la calificacion de “hecho esencial” formulado
por la propia entidad emisora de la informacion. La naturaleza de la informacion dice relacion
con la capacidad de esta para influir, lo que debe analizarse desde un punto de vista objetivo.”

4 Excelentisima Corte Suprema, sentencia nimero de ingreso 16333-2013, de fecha 03.07.2014.

5 VASQUEZ PALMA, MARIA FERNANDA, Revista de Derecho Universidad Catdlica del Norte Seccidn:
Ensayos Ao 17 - N2 2, 2010 pp. 239-297, Revision del ambito de aplicacidn subjetivo y objetivo de la
nocion de uso de informacion privilegiada en chile: un examen de la normativa a la luz de las tendencias
doctrinales y jurisprudenciales”. El mismo texto adicionalmente expresa que: “En otras palabras, las
circunstancias deben referirse a la informacion misma y su aptitud para tales efectos, tomando en
consideracion criterios objetivos y no factores exdgenos o subjetivos de terceras personas, ni por estar
contenida en cierta clase de instrumento. Tal examen requiere evaluar y ponderar todas las
circunstancias externas, bajo un andlisis basado en la realidad de los hechos, ajena e independiente de
la especulacion financiera y de los ejercicios tedricos, con el objeto de determinar en concreto como
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No existe en la investigacion administrativa que
sustenta los cargos formulados, ningun antecedente que establezca un nexo de causalidad entre
la conducta imputada y el precio de adquisicion de las acciones de CLC, mds alld de su irrelevante
cuantia a los efectos del contexto de la estrategia definida por Inversiones Castilla. Consecuente
con ello no hay ningun antecedente en el proceso investigativo del que se desprenda que el
denunciado haya burlado o infringido el deber de reserva consagrado en el articulo 165 de la ley
18.045, sino que muy por el contrario, hay declaraciones precisas y expresas obtenidas en la
investigacion de la CMF que son concordantes en el sentido que el sefior Traeger se retiraba de
la sesiones de Directorio de Inversiones Castilla S.A. cuando se trataban materias vinculadas a
CLC; por otra parte, la negociacion de un convenio entre CLC e Isapre Cruz Blanca, no tuvo la mds
minima potencialidad de hacer variar el valor de cotizacion de los valores emitidos (segun lo
acredita el real desarrollo de su valorizacion ya conocido al haber transcurrido 2 afios desde los
hechos objetados), ya que son de comun ocurrencia entre todas las clinicas e isapres de nuestro
pais.

De lo anterior se concluye que no existen
antecedentes que sustenten los cargos en contra de nuestro representado don Christian Traeger
de haber quebrantado la obligacion de reserva o haber hecho uso de informacion privilegiada.” .

IV.2 ANALISIS.

En relacién con los descargos planteados, es dable
sefalar lo siguiente:

1. La defensa del Sr. Traeger no controvierte las
operaciones que fundamentan el Oficio de Cargos, como tampoco la existencia del hecho
reservado de Clinica Las Condes S.A. que fundamenta la imputaciéon formulada, ni que esa
informacidn era de su conocimiento.

concurren en la hipdtesis sometida al conocimiento del tribunal. En este ejercicio serd pertinente
establecer pardmetros generales en cuanto a la necesidad que exista una relacion de causalidad entre la
informacion y el cambio que pueda presentar la cotizacion de determinado valor, con lo cual se dejan fuera
una serie de datos o hechos. En tal sentido, por ejemplo, la clave de la caja de fondo de un banco es un
dato que merece ser guardado en secreto, sin embargo por el hecho que el gerente de dicho banco la
revele, ello no desencadenaria el efecto que el legislador busco evitar, como es afectar la cotizacion de los
valores, es mds, dicha informacion no puede considerarse como privilegiada ya que no genera alzas ni
disminuciones en la cotizacion de los valores emitidos; ni influye en la cotizacion de los valores como exige
el Articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores. La informacion debe ser relevante por su propia
naturaleza y no por circunstancias externas o subjetivas, de lo contrario no existiria la posibilidad de
prever con certeza la ilicitud de dicha actuacion”.
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precisar que el Titulo XXI de la Ley N°18.045 de Mercado de Valores, que regula la informacion

2. En relacion con la informacion privilegiada, cabe

privilegiada, fue incorporado por la letra b) del articulo primero de la Ley N°19.301, y luego
perfeccionado por la Ley N°19.398, con el fin de recoger y regular dicha institucién, definiendo
el concepto de informacidn privilegiada, estableciendo conductas prohibidas e identificando a
los destinatarios, entre otras materias. Dicha regulaciéon tuvo por objeto preservar la
transparencia, confianza, integridad y equidad en el mercado de valores, protegiendo a los
inversionistas frente a los riesgos propios de la asimetria de informacion.

En ese sentido, de acuerdo con lo preceptuado en
la Ley N°18.045, los emisores de valores de oferta publica se encuentran obligados a divulgar en
forma veraz, suficiente y oportuna toda informacidn esencial respecto de si mismos, de los
valores ofrecidos y de la oferta, con la periodicidad, publicidad y en la forma que esta Comisién
determine. Asimismo, se contempla la situacion de las operaciones desarrolladas por los
Inversionistas Institucionales y de las personas que pueden tener conocimiento de sus
decisiones de inversién, cuya actividad puede implicar, atendidos los volimenes que pueden
transar y su caracter de actores relevantes del mercado, efectos sobre éste. Lo anterior, por
cuanto dicha informaciéon permite a los inversionistas tomar decisiones de inversion informadas,
promoviendo por tanto una transparente y correcta formacion de precios de los valores
transados en el mercado.

Es por ello que la informacién cobra una relevancia
trascendental en el mercado de valores, por lo cual el legislador centra especialmente su
atencidn en que ésta fluya y se reparta equitativamente entre los distintos actores de mercado,
evitando de esta manera que ciertos actores privilegiados puedan operar con asimetria de
informacidn, obteniendo ventajas respecto del resto, o que aquellas personas que, por su cargo
0 posicién en una entidad, tengan informacién privilegiada de ésta, puedan arbitrar o enviar
sefales equivocadas al mercado, atendido su especial y privilegiado conocimiento del emisor.

En ese contexto, para erradicar los efectos nocivos
gue la asimetria de informacion tiene en el mercado de valores, el legislador no sélo estatuye
una prohibicién de uso de informacidn privilegiada, sino que ademas establece una prohibicién
absoluta de transar valores con informacién privilegiada, sin importar si en dichas operaciones
el sujeto activo tuvo algln particular motivo o intencién tendiente a obtener una ventaja o
beneficio econdmicos.

3. Enseguida, y en relacién con las operaciones de
que se trata, debe considerarse que el articulo 164 de la Ley N°18.045 define informacion
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.
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privilegiada, la que se posee sobre decisiones de adquisicion, enajenacion y aceptacion o rechazo

También se entenderd por informacion
de ofertas especificas de un inversionista institucional en el mercado de valores.”

Por su parte, el referido articulo 10 de la LMV,
dispone que “(...) con la aprobacion de las tres cuartas partes de los directores en ejercicio podrd
darse el cardcter de reservado a ciertos hechos o antecedentes que se refieran a negociaciones
aun pendientes que al conocerse puedan perjudicar el interés social (...)".

Al respecto, debe precisarse que, en el presente
caso, el hecho esencial reservado de 19 de octubre de 2020, tenia el caracter de informacién
privilegiada, de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 10 antes citado, por definicidn del propio
directorio del emisor, del cual formaba parte el seiior Traeger, informacion cuya divulgacion “(...)
podria perjudicar gravemente el interés social involucrado en la celebracion del acuerdo
comercial con Isapre Cruz Blanca (...). El conocimiento publico y anticipado de su contenido
implicaria, por una parte, el incumplimiento del deber de confidencialidad {(...)".

A su vez, debe tenerse presente que, con arreglo a
lo previsto en el articulo 166 de la LMV: “Se presume que poseen informacion privilegiada las
siguientes personas:

a) Los directores, gerentes, administradores,
ejecutivos principales y liquidadores del emisor o del inversionista institucional, en su caso.

(..)".

Ahora bien, asentado lo anterior, debe
considerarse lo dispuesto en el inciso primero del articulo 165 de la LMV, antes citado, que
dispone que “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, debera guardar reserva y no podra 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.” .

Como se observa, la citada disposicién contiene un
deber de abstencion o prohibicion absoluta de adquirir o enajenar valores de los cuales posea
informacion privilegiada, respecto de las personas que en razén de su cargo, posicidn, actividad
o relacion con el respectivo emisor de valores, o aquéllas sefialadas en el articulo 166 de la Ley
N°18.045, tengan acceso a informacién privilegiada, quienes deben inhibirse de realizar
adquisiciones o enajenaciones de los valores sobre los cuales poseen informacién privilegiada
mientras mantenga dicho caracter.

Adicionalmente, dicha norma prohibe a las
personas sefialadas, usar la informacién privilegiada para obtener beneficios o para evitar
pérdidas, ya sea en provecho propio o ajeno.
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normativa antes citada, que el Sr. Traeger, en su calidad de director de Clinica Las Condes S.A.,

4. Habiéndose establecido, con arreglo a la

se encontraba sujeto a la prohibicién de que se trata, deben analizarse los hechos que constan
en el expediente, que no han sido controvertidos, a cuyo efecto puede sefialarse lo siguiente:

i. EIl 19 de octubre de 2020, a través de hecho
esencial reservado, Clinica Las Condes S.A. informd que: “En sesion extraordinaria de Directorio,
celebrada con esta misma fecha, se acordd dar el cardcter de reservado a la aprobacion y
restantes acuerdos adoptados respecto del acuerdo comercial de cardcter confidencial a ser
perfeccionado con esta misma fecha con Isapre Cruz Blanca S.A. conducente a la posterior
celebracion de convenios de atencion de los afiliados y beneficiarios de ésta {(...)

(...) la necesidad de dar el cardcter de reservado a
la presente informacion, dado que su divulgacion podria perjudicar gravemente el interés social
involucrado en la celebracion del acuerdo comercial (...)".

ii. El directorio de Clinica Las Condes S.A., en el
periodo en que se encontraba vigente la informacion privilegiada, estaba compuesto, entre
otros, por el Sr. Christian Traeger Gimeno, quien concurrid al acuerdo de 19 de octubre antes
referido, de modo que tenia conocimiento personal y directo de la informacion reservada y
privilegiada.

iii. EI Sr. Traeger es Gerente General de la sociedad

Inversiones Castilla S.A., encontrandose, ademas, autorizado por esta sociedad ante BTG Pactual

Chile S.A. Corredores de Bolsa, para entregar 6rdenes de compraventa de acciones.

5. Asimismo, ha quedado acreditado en el
expediente que el sefior Traeger durante la vigencia del hecho esencial reservado, realizé a
nombre de Inversiones Catilla S.A. dos operaciones sobre acciones del emisor Clinica Las Condes
S.A., a saber:

a) El 22 de octubre de 2020, comprd 833 acciones
Clinica Las Condes S.A. a un precio de $24.000 cada una, por un monto total de $19.992.000,
segln factura N°1067084.

b) El 23 de octubre de 2020 comprd 1250 acciones
Clinica Las Condes S.A. a un precio de $24.000 cada una, por un monto total de $30.000.000,
segun factura N°1067752.

Las adquisiciones de acciones Clinica Las Condes
S.A. se ejecutaron los dias 22 y 23 de octubre de 2020, dentro del periodo en que existio
informacidn de caracter privilegiada, periodo que se extendid entre el dia 19 de octubre de 2020
al dia 9 de diciembre de 2020.
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Las instrucciones de compra de las acciones antes
expuestas, fueron dadas por el Sr. Christian Traeger Gimeno, mediante correos electrénicos
enviados los dias 22 y 23 de octubre de 2020, al Sr. Pedro Riquelme, de BTG Pactual Chile S.A.
Corredores de Bolsa, y obedecieron a una estrategia de inversién previamente definida por
Inversiones Castilla S.A.

El 9 de diciembre de 2020, Clinica Las Condes S.A,,
mediante hecho esencial, informé a esta Comisidn la suscripcion de un Convenio General Marco
y Convenios de Atencidn Prestador Preferente y de Libre Eleccidén con Isapre Cruz Blanca.

6. Pese a la prohibicién dispuesta en el inciso
primero del articulo 165 de la LMV, los dias 22 y 23 de octubre de 2020, el seifor Traeger,
adquirié para Inversiones Castilla S.A. un total de 2.083 acciones Clinica Las Condes S.A.,
configurandose una infraccidn a la mencionada prohibicién, por el hecho de adquirir valores
sobre los cuales el Sr. Traeger poseia informacién privilegiada.

Asi, en el Acta de Declaracidon del Sr. Traeger, de 18
de enero de 2022, al ser consultado respecto de las operaciones de 22 y 23 de octubre sefiald
que: “Por instrucciones de Segundo Gomez Pacheco ordené la compra de esas acciones. Seqgundo
Gomez Pacheco estd copiado en dichos correos. Por lo general, cuando compro acciones
mandatadas por Sequndo Gomez Pacheco, ejecuto una orden dada por él. Si lo copié a él, debio
ser una instruccion verbal que él me dio, ya que, a sus 73 afios de edad, utiliza poco los medios
electroénicos.”.

7. Lo anterior da cuenta que el Investigado, accedid
a informacion privilegiada, desde el momento en que participd en el acuerdo del directorio de
Clinica Las Condes S.A. en que se emitié el hecho esencial reservado, y que estando en posesion
de esa informacioén, realizé una conducta expresamente prohibida por el articulo 165 de la Ley
N°18.045, al efectuar la compra de acciones de esa sociedad emisora, los dias 22 y 23 de octubre
de 2020, durante el periodo en que se encontraba vigente el referido hecho esencial reservado,
esto es, mientras estaba en posesién de informacidn privilegiada, situacién que constituye,
como se ha dicho, una infraccién a la prohibicién que impone el citado articulo 165.

Los resultados de la medida para mejor resolver,
dispuesta en Oficio N°13144 de 7 febrero de 2023, en nada altera la conclusién anterior, toda
vez que no se observa que la situacién de liquidez de la sociedad Inversiones Castilla S.A. al
tiempo de cada operacion de compra de acciones LAS CONDES, haya tenido un impacto en la
decision de las operaciones cuestionadas, ya que el monto de las operaciones realizadas en la
accion de Clinica Las Condes representaban un porcentaje menor de los saldos en la cuenta
corriente o depdsito a plazo que mantuvo Inversiones Castilla, al momento de realizar la
operacién, la que siempre mantuvo saldos en su cuenta corriente o depdsito a plazo que le
posibilitaba a operar en los dias en que hubo transacciones con el titulo de Clinica Las Condes.

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-3595-23-86289-I SGD: 2023050220820

Péagina 29/37



COMISION
‘ ) PARA EL MERCADO

FINANCIERO

8. Adicionalmente, se debe precisar que los
antecedentes dan cuenta de una infraccion al deber de abstencidn, toda vez que las compras se
realizan por una estrategia de inversién predefinida de Inversiones Castilla S.A., segun
declaracién de 4 de abril de 2022 del Sr. Segundo Gémez:

R. Las decisiones las toma el directorio, y las érdenes se le entregan, por regla general,
al gerente general, que es don Christian Traeger. En el caso de las acciones de CLC, por
una separacion patrimonial que tengo con un hermano, quien se quedo con un tercio, y
yo me quedé con mis hermanas con 2/3. En razén de cllo, nos quedamos sin la
posibilidad de tener un director en CLC. A raiz de ello, se tomo la decision en el
directorio de comprar acciones de CLC hasta tener las acciones necesarias para poder
elegir un director. El 7 de junio de 2019 se tomé esa decision en el directorio de
Inversiones Castilla S.A. Se¢ hicieron muchas y varias compras de acciones. Se cumplio
practicamente el objetivo, tenemos aproximadamente un 7,8% lo que nos permite casi
elegir un director. Cuando teniamos las acciones en conjunto con mi hermano, teniamos
un director, quien era el Sr. Rodriguez. Creo que la razon social de la empresa por la
que invierte mi hermano es “Futuro”, pero no converso con €l hace 6 o 7 afios.

Ahora bien, y en relacién con lo precedentemente
expuesto, debe reiterarse que la prohibicién contenida en el inciso primero del articulo 165 de
la Ley N° 18.045, previene que: “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 podrd 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”; prohibicién que
resulta clara en su tenor y aplicable a las operaciones ejecutadas por las personas a que se
refiere, entre las que se encuentran las que ejercen cargos como el que ejercia a la fecha el Sr.
Traeger, de modo que no resulta procedente efectuar operaciones con valores sobre los que se
posea informacion privilegiada, como ocurrid en la especie, resultando, por tanto reprochable
dicha actuacion.

Ahora bien, cuando el legislador establece una
prohibicién, lo hace porque considera que la conducta que se prohibe, lesiona un bien juridico
de relevancia, que estima necesario proteger, de modo que no resulta excusable la conducta del
Sr. Traeger.

Por otra parte, debe manifestarse que, tratandose
del incumplimiento de una prohibicién establecida en una ley para una materia especifica,
caracter que tiene la regla del articulo 165 de la Ley N° 18.045, la infraccidn se configura por la
sola inobservancia, o en su caso, contravencion de la norma.
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descargos.

En razén de lo expuesto, se rechazaran los

V. CONCLUSIONES

La infraccion al deber de abstencidn del inciso
primero del articulo 165 de la Ley N°18.045, lesiona uno de los bienes juridicos mds
preponderantes y celosamente resguardados por la regulacion del mercado de valores, como
son la transparencia, confianza, fiabilidad y equidad, los cuales refuerzan uno de los pilares sobre
los cuales descansa la estructura del mercado de valores, cual es la reparticion equitativa de la
informacidn disponible.

Lo anterior, toda vez que lo que la norma pretende
cautelar es la transparencia y credibilidad del mercado de valores, proteccidén que se manifiesta
evitando que se efectlen operaciones con asimetria de informacion.

En la especie, los dias 22 y 23 de octubre de 2020,
el Sr. Traeger adquirié para Inversiones Castilla S.A. un total de 2.083 acciones Clinica Las Condes
S.A., valor respecto del cual poseia informacion privilegiada dada por el conocimiento del
hecho esencial reservado, de fecha 19 de octubre de 2020, por el cual Clinica Las Condes S.A.
informdé que con esa misma fecha habia suscrito con Isapre Cruz Blanca un Convenio General
Marco y Convenios de Atencion Prestador Preferente y de Libre Eleccidn.

El periodo en el que estuvo vigente la informacion
privilegiada se extendié entre el dia 19 de octubre al dia 9 de diciembre, ambos de 2020.

Lo anterior importa una infraccién al deber de
abstencion, al que se refiere la parte final del inciso primero del articulo 165 de la Ley N°18.045,
que senala, “Cualquier persona que en razdn 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 podrd 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”, toda vez que, teniendo
informacion privilegiada, adquirié los valores a los que esa informacion se referia.

Por su parte, la informacidn tenia el caracter de
privilegiada en virtud del articulo 164 de la Ley N°18.045, que dispone: “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
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esta ley”. Esto, por definicién del propio directorio del emisor, del cual formaba parte el sefior

Traeger.

A suvez, el Sr. Traeger, ademas de su conocimiento
personal de la informacion privilegiada, se encontraba incluido entre las personas a las que les
resulta aplicable dicha disposicién, con arreglo a lo previsto en el articulo 166 de la Ley
N°18.045, que previene que “Se presume que poseen informacion privilegiada las siguientes
personas:

a) Los directores, gerentes, administradores,
ejecutivos principales y liquidadores del emisor o del inversionista institucional, en su caso.

(...)".

En ese sentido, y con especial consideracion que el
Sr. Traeger a la fecha de las operaciones era Director de Clinica Las Condes S.A., le resulta
aplicable la normativa relacionada con la informacién privilegiada, correspondiendo que se
inhibiera de efectuar operaciones respecto de valores de dicho emisor, lo que, como se seialé
precedentemente, no tuvo lugar en la especie, al haber realizado transacciones con ese valor
durante el periodo en que se encontraba en posesién de informacion privilegiada.

VI. DECISION

VI.1. Que, conforme a lo dispuesto por el articulo
52 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero ha
considerado y ponderado todas las presentaciones, antecedentes y pruebas, contenidos vy
hechos valer en el procedimiento administrativo, llegando al convencimiento que don Christian
Traeger Gimeno incurrié en:

“Infraccion al inciso primero del articulo 165 de la
Ley N° 18.045, en la compra de 833 acciones LAS CONDES realizada el dia 22 de octubre de 2020,
yen la compra de 1.250 acciones LAS CONDES realizada el dia 23 de octubre de 2020, ambas en
beneficio de Inversiones Castilla S.A., las que ejecutd estando en posesion de la informacion
privilegiada referente al Convenio con Isapre Cruz Blanca, correspondiente a un Convenio
General Marco y Convenios de Atencion Prestador Preferente y de Libre Eleccion, segun los cuales
los dfiliados de Isapre Cruz Blanca accederian en Clinica Las Condes a importantes beneficios y
coberturas, segun fue informado por dicho emisor a través de un hecho esencial reservado el 19
de octubre de 2020.” en lo que se refiere a infringir el deber de abstencion contenido en la
parte final del inciso primero del articulo 165 de la Ley N° 18.045.

VI.2 Que, para efectos de la determinacién de la
sancion que se resuelve aplicar, ademas de la consideraciéon y ponderacién de todos los
antecedentes incluidos y hechos valer en el procedimiento administrativo, el Consejo de la
Comision para el Mercado Financiero ha tenido especialmente en consideracién las siguientes
circunstancias:
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2.1. La gravedad de la conducta:

La prohibicién de operar con informacién
privilegiada, contemplada en el articulo 165 inciso 1° de la Ley N°18.045, tiene por objeto evitar
la asimetria de informacion, con que participan los distintos actores del mercado e impedir el
uso indebido de la misma, propendiendo a una mayor transparencia en el Mercado de Valores.

De este modo, lo que buscé el legislador al prohibir
las transacciones con informacién privilegiada, es impedir que una persona se aproveche
indebidamente de su relacién o posicidn con el respectivo emisor de valores, sirviéndose
ilegitimamente de dicha clase de informacion, a fin de proteger la igualdad de oportunidades y
acceso a la informacidn entre los agentes que operan en el mercado.

Se trata, por tanto, de un aspecto de especial
relevancia, en el que descansa el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del Mercado
de Valores, pues resguarda su transparencia, confianza, integridad y equidad, y protege a los
inversionistas frente a los riesgos propios del uso indebido de informacidn privilegiada, por lo
gue su uso ilegitimo es considerado una conducta infraccional gravisima.

De este modo, todas las personas que, en razén de
su cargo, posicion, actividad o relacidén con el respectivo emisor de valores, posean informacidn
privilegiada, tienen la prohibicién de realizar adquisiciones o enajenaciones de los valores sobre
los cuales poseen informacion privilegiada.

En ese sentido, debe considerarse especialmente
grave que, dado el cargo que ostentaba el sefor Traeger al momento de realizar las operaciones
cuestionadas, esto es, Director de Clinica Las Condes S.A. haya incurrido en la infraccién
imputada, ya que por su cargo tenia acceso privilegiado a informacidn relevante del emisor, que
no era revelada al mercado.

No obstante lo anteriormente expuesto, en la
especie, el Sr. Christian Traeger, en conocimiento de informacidn privilegiada adquirida en su
cardcter de Director de Clinica Las Condes S.A., igualmente comprd, como Gerente General de
Inversiones Castilla S.A., acciones de dicho emisor, al cual se referia la informacién privilegiada.

2.2. El beneficio econémico obtenido con motivo
de la infraccion:

De acuerdo con los antecedentes que constan en el
expediente administrativo, no ha sido posible determinar la obtencion de un beneficio por parte
del formulado de cargo.
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funcionamiento del Mercado Financiero, a la fe publica y a los intereses de los perjudicados

2.3. El daiflio o riesgo causado al correcto
con la infraccién:

El Investigado infringid el inciso primero del
articulo 165 de la Ley N°18.045, en la forma precedentemente consignada, afectando el correcto
funcionamiento del Mercado de Valores, pues, en la especie, implicd que pudiera obtener una
ventaja indebida al adquirir acciones del emisor, contando con informacién no revelada a los
demas actores de dicho Mercado.

Lo anterior, resulta particularmente relevante,
atendido que, por su cargo, tenia acceso permanente a informacion privilegiada del emisor, lo
gue le conferia una posicién ventajosa permanente, que no fue controlada.

En este orden de consideraciones, la fe publica
depositada en el Mercado de Valores fue vulnerada, dado que, en definitiva, el sefior Traeger
realizé una compra de acciones de un emisor, estando en posesidn de informacidn privilegiada,
lo que se encuentra prohibido.

2.4. La participacion del infractor en la misma:

No se ha desvirtuado la participacién que cabe al
Investigado en las infracciones imputadas.

2.5. El haber sido sancionado previamente por
infracciones a las normas sometidas a fiscalizacion:

Revisadas las sanciones que ha aplicado esta
Comision en los ultimos cinco afos, el Formulado de Cargos no ha sido objeto de sanciones
previas.

2.6. La capacidad econdémica del infractor:

En el expediente no constan antecedentes que
permitan determinar la capacidad econdmica del formulado de cargos.

2.7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por
el Consejo de esta Comision para el Mercado Financiero en similares circunstancias:

. Resolucidn Exenta N°7604 de fecha 8 de
noviembre de 2019, que aplicé al sefior Gabriel Ruiz-Tagle Correa, la sancién de multa de UF
15.000, rebajada a UF 7.500.- (por aplicacién del articulo 58 del D.L. N° 3.538), por infraccién al
articulo 165 inciso 1° de la Ley N°18.045.
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o Resolucion Exenta N°3087 de fecha 12 de

junio de 2020, que aplicd al sefior Paul Fontaine Benavides, la sancién de multa de UF 2.000.-
por infraccién al articulo 165 inciso 1° de la Ley N°18.045.

o Resolucion Exenta N°7603 de fecha 8 de
noviembre de 2019, que aplicd al sefior Yakob Anibal Mosa Shmes, la sancidon de multa de UF
10.000.- por infraccidn al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley N°18.045.

L Resolucion Exenta N°2003 de fecha 12 de
abril de 2021, que aplicd al seior Juan Francisco Gutiérrez Irarrazabal, la sancién de multa de UF
200.- por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley N°18.045.

. Resolucidn Exenta N°4311 de fecha 11 de
julio de 2022, que aplicé al sefior Felipe Navarrete Pérez, la sancién de multa de UF 10.000.- por
infraccién al articulo 165 incisos 1°y 2° de la Ley N°18.045.

. Resolucion Exenta N°4311 de fecha 11 de
julio de 2022, que aplicé a la senora Ruth Navarrete Pérez, la sancién de multa de UF 2.000.- por
infraccion al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley N°18.045.

. Resolucidn Exenta N°4311 de fecha 11 de
julio de 2022, que aplico a la sefiora Anamaria Navarrete Pérez, la sancién de multa de UF 2.000.-
por infraccién al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley N°18.045.

o Resolucion Exenta N° 8951, de fecha 26
de diciembre de 2022, que aplicé al sefior Andrés Navarro Haeussler, la sancidon de multa de UF
6.000.- por infraccion al articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley N°18.045.

2.8. La colaboracion que la infractora haya
prestado a esta Comision antes o durante la investigacion:

En este aspecto, debe considerarse que durante la
investigacion el Formulado de Cargos no colabord especialmente con esta Comision en la
investigacidon de los hechos, limitdndose a responder los requerimientos formulados por esta
institucion.

Sin embargo, se considerara la colaboracidn que
prestd al dar respuesta a la medida para mejor resolver dispuesta en Oficio N°13144 de 7 febrero
de 2023.

VI.3. Que, en virtud de todo lo antes expuesto, y
habiendo considerado y ponderado todas las presentaciones, antecedentes y pruebas
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contenidos y hechos valer en el procedimiento administrativo, el Consejo de la Comisidn para el

Mercado Financiero, en Sesién Ordinaria N°340 de 18 de mayo de 2023, dictd esta Resolucién.

EL CONSEJO DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO RESUELVE:

1. Aplicar a don Christian Traeger Gimeno, la
sancion de multa, a beneficio fiscal, ascendente a 1.000 Unidades de Fomento, por infraccién al
articulo 165 inciso 1° parte final de la Ley N°18.045.

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

3. El pago de la multa deberad efectuarse en la
forma prescrita en el articulo 59 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980. Para ello, debera ingresar al
sitio web de la Tesoreria General de la Republica, y pagar a través del Formulario N2 87.

El comprobante de pago deberd ser ingresado
utilizando el médulo "CMF sin papeles" y enviado, ademas, a la casilla de correo electrénico
multas@cmfchile.cl, para su visado y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de efectuado

el pago. De no remitirse dicho comprobante, la Comisién informara a la Tesoreria General de la
Republica que no cuenta con el respaldo de pago de la multa respectiva, a fin de que ésta efectue
el cobro de la misma.

Sus consultas sobre pago de la multa puede
efectuarlas a la casilla de correo electrénico antes indicada.

4. Contra la presente Resolucion procede el recurso
de reposicidon establecido en el articulo 69 del Decreto Ley N°3.538, el que debe ser interpuesto
ante la Comisién para el Mercado Financiero, dentro del plazo de 5 dias habiles contado desde
la notificacidn de la presente resolucion; y, el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 71
del D.L. N°3.538, el que debe ser interpuesto ante la llustrisima Corte de Apelaciones de Santiago
dentro del plazo de 10 dias héabiles computado de acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del
Caodigo de Procedimiento Civil, contado desde la notificacion de la resolucion que impuso la
sancién, que rechazd total o parcialmente el recurso de reposicidon o desde que ha operado el
silencio negativo al que se refiere el inciso tercero del articulo 69.

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese.

COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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