JORGE ARAYA CABRERA.

SANTIAGO, 21 DI 2007
RES. EXENTAN® £ § 1

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3° letra @), 4° letra u)
y 28 det .1, 3.538 de 1980; y articulos 164 y 165 de la Ley 18.045.

CONSIDERANDO:
L DE LA INVESTIGACION Y CARGOS

1. Que, esta Superinlendencia de Valores y Seguros, en
adelanle la Superintendencia, en uso de sus atribuciones inicid una investigacioa por las
compras de acciones de Inversiones Pampa Calichera S.A., en adelante Pampa Calichera,
de fecha 24 de octubre de 2006, efectuadas por la Sociedad de Inversiones Oro Blance
S.A., cn adelante Oro Blanco, cuyo Gerente General s cl Sr. Jorge Araya Cabrera, quien
también lo es de Pampa Calichera.

2. Que, de la investigacién sefialada y sobre la base de
los antecedentes rzcopilados se pudo constatar que:

2.1 Bl dia 23 de octubre de 2006, se realizd la sesién de
direclorio de Pampa Calichera, en la cual se tuvo por aprobados los Estados Financieros al
30 de seplicmbre de 2006.

2.2 Fl dia 24 de octubre de 2006, Sociedad de Inversiones
Oro Blanco S.A. realizé compras de acciones de la sociedad Pampa Calichera
correspondientes a 9.100 y 1.238.456 acciones a un valor de $249 y $250 cada una
respectivamente, por un monio lotal de $311.879.900.

2.3 Con fecha 27 de octubre de 20086, a las 18:14 horas se
publicaron los Estados Financieros de Pampa Calichera y fueron cnviados a la
Superintendencia de Valores y Seguros y a las Bolsas de Valores existentes en ¢l pais.

2.4 Bl Gerentc General de Sociedad de inversiones Ore
Blance S.A., es don Jorge Araya Cabrera, quicn también era, a esa techa, Gerente General
de Pampa Calichera S.A..




2.5 El Sefior Jorge Araya Cabrera, acudié a la sesién de
Directorio de Pampa Calichera en la cual se tuvo por aprobados los estados financicros ul
30 de seplicmbre de 2006.

3. Que, con ocasion de los antecedentes sefialados
precedentemente esta Superintendencia formulé cargos al Sr. Jorge Araya Cabrers,
mediante Oficio Reservado N° 283 de 27 de junio de 2007, por no observar el deber de
abstencién que pesa sohrce quien tiene acceso a informacion privilegiada, consistente ¢n no
adquirir para si o para tcreeros, direcla o indirectamente, los valores sobre los cuales posea
informacién privilegiada, transgrediendo lo dispuesto en la parte final del inciso 17 del
articulo 165 de la Ley N° 18.045, que dispone que “cualguiera persona que exn razin de s
cargn, posicion, actividad o relacién tenga acceso a informacion privilegiada, deberd
guardar estricta reserva y no poded utilizarla en beneficio propio o ajeno. ni adquirir para
si o para rerceros,_directa o indirectamenge, los valores sobre lys cuales posea informacion
privilegigda’.

1I. DE LOS DESCARGOS

4, Que, con fecha 24 de julto de 2007, el Sr. Jorge Arayd
Cabrera formuld sus descargos, argumentando lo siguiente;

4.1 Las operaciones en andlisis tienen su origen en un
acuerdo adoptado por la unanimidad del Direclorio de Oro Blanco, en sesién extraordinaria
del dia § de octubre de 2006, en la cual se acordd comprar 17.555.000 acciones de la serie
A de Pampa Calichera vy dar curso inmediato al acuerdo adoptado sin esperar ultetior
aprobacion.

4.2 El dia 6 de octubre de 2006, ¢l Sr. Arayu en su calidad
de gerentc pencral de la compafifa, instruyd a Tarrain Vial 8. A, Corredora de Bolsa
comprar 17.555.000 acciones CALICHERA A en el mereado, intermediario que comenzo a
adquirirtas de forma parcial, a fin de no afectar ¢l precio de la accion, comprando todos las
titulos que pudo durante los dias habiles bursatiles en que tuvo la oportunidad de hacerlo.

4.3 Hasta el dia 20 de octubre de 2006, Larrain Vial habia
comprado 16.307.444 acciones CALICHERA A para Oro Blanco, cantidad que representa
aproximadamente ¢l 93% de las acciones que Oro Blanco le habia instruide adquirir,
quedando pendicnte al dia lunes 23 de octubre de 2006 -dia en quc sc realizd la Sesion de
Directorio de PAMPA CALICHERA que aprobd la FECU del tercer trimestre de 2006-
compray Gnicamente el 7% del total de acciones cuya adquisicion fue ordenada por el
directorio de Gro Blanco. En consecuencia, por circunstancias ajenas a Oro Blanco v at Sr.
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Araya, no se habia adquirido la totalidad de las acciones cuya compra habia sido insinida
con anlelacion

4.4  En la especie no se ha verificado intraccion alguna al
articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores toda vex gque, por una parte, la conducta
reprochada -adquirir valores respecto de los cuales se posce informacion privilegiada- no
ha side desplegada por el imputado, y por Ia otra, aquélia fuc adoptada 18 dias antes de la
sesion de directorio en que se aprohd fa FECU de PAMPA CALICHERA del tercer
trimestre de 2006 v 19 dias antes que la mandataria Larrain Vial Corredores de Bolsa
terminata de materializar la orden en la bolsa, careciendo asi de nexo cauvsal entre ta orden
dada por el directorio v €l conocimiento de los estados financieros jndicados. Asimismao, no
existe nexo causal alguno entre las operaciones investigadas y el acceso a la informacion
catalogada como privilegiada por el oficio de cargos.

45  No existe identidad alguna entre el agente que adepto
la decision de inversién — Dircetorio de Oro Blanco- y la persona a quien ¢l oficio de
cargos imputa la infraccién al articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores —don Jorge
Araya-. Por lo mismo, el schor Araya carecia v carece de [acultades pura modificar un
acuerdo adoptado por el directorio de la compafiia.

46 La falta de ejecucién integra de la  instruccién
impartida a Tarrain Vial, al dia que se aprobaron los estados financieros de PAMPA
CALICHERA, s¢ debe exclusivamente a que la referida corredora no pudo comprar méas
accioncs, habiendo previamente adquirido todas las que buenamente pudo, circunstancia
que sc encuentra fuera de la esfera de atribuciones y del grado de diligencia exigible a Oro
Blanco v al Sr. Araya, constituyendo asi un caso de fuerza mayor.

4.7  No existe un deber de abstencién en la legislacion de
mercade de valores, va que ésta simplemente evita ¢l uso indebido de la informacion
privilegiada.

48  En subsidio de la defensa anterior, expresa quc la
informacién a la que tuvo aceeso ¢l Sr. Araya no tiene el cardcter de privilegiada, y la SVS
carece de atribuciones para asignarle dicho cardcter.

49  La Superintendencia ha tenido un cambio intempestivo
de criterio y tratamicnto al estimar la existencia de un deber de abstencion y atribuir per se
la calidad de “informacién privilegiada” a toda FECU, quebranlando asf los principios de
buena fe y de confianza legitima




[[I. DE LAS PRUERAS

5. Que, fueron acompafiados cn parte de prueba y
[orman parte del expediente administrativo formadao al efecto, copia del acta de la Sesién
Extroordinaria de Directoric de Oro Blanco de 5 de octubre de 2006,que rola a fojas 64
copia de la instruccidn otorgada por Oro Blanco a Larrain Vial Corredores de Bolsa de 6 de
octubre de 2006,que consta 4 fojas 66; y copia del acta de Sesion de Directorio de Pamnpa
Calichera celebrada con fecha 23 de actubre de 2006, acompafiada a fojas 67. También
fucron presentados como mediog de prueba las declaraciones prestadas cn calidad de
lesligos por los Srs. José Guerrero Zamotano, Luis Vasquez Caro, Gabriel Jorquera Vargas,
Luis Vargas Sagredo y Patricio Phillips Sdenz. La defensa, también, acompafi6 copia de las
actag de Sesiones dc la Céamara de Diputados y Senado en las que se aprobd la indicacion
para incluir en la Ley 18.045 el Titulo XXI sobre informacion privilegiada; copia de las
actas de Sestones de la Camara de Diputados y Senado en las que se aprohd la modificacién
al Titulo XXT de 1a Ley N18.045; copia del Informe de la Fiscalia de Valores de la SVS
sobre Informacion Privileglada de 14 de octubre de 1997, copia de la Directiva 592/89 del
Consejo v el Parlamento de fa Comunidad Beondémica Europea de 13 de noviembre de
1989; copia de la Directiva 6/2003 del Parlamente Europeo y del Consejo de fecha 28 de
enero de 2003; copia de las partes pertinentes del Proyecto de key sobre Reforma al
Mercado de Capitales y del Proyecio de Ley de Gobiernos Corporativos; copia de 11
facturas emitidas por Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa a nombre de Oroc Bianco,
constando desde fojas 336 a 349; copia de la Ficha de Cliente de Oro Blanco en Tarrain
Vial Corredora de Bolsa; Informe en Derecho del abogade Sr. Fuan Eduardoe Palma
acompafiado a fojas 376 y de don Raul Varela Morgan el que consta a fojas 397; copia de fa
Circular N° 988 dictada por la SVS; copia del Oficio Circular N® 972 dictade por la 8V,
copia det Diarie de Sesiones del Senado de fecha 23 de Fnero de 2007, copia de 10 ordenes
emitidas para efectos internos ingresadas al sistema de Larrain Vial respecto del cliente Oro
Blanco para la compra de acciones emitidas por Pampa Calichera acompaiiadas desde fojas
430 3 448 v declaraciones juradas prestadas por los Sres. Gabriel Jorquera V. y Luis
Vargas S.

IV. DEL ANALISIS DE LOS DESCARGOS Y
FUNDAMENTOS DFE. ESTA RESOLUCION

Nexo causal entre la orden impartida y la ejecucion de la
compra de acciones Pampa Calichera.

6. La defensa ha sostenido reiteradamente que no habria
nexo causal enire quien dio la orden de adquisicién de acciones Pampa Calichera y a quien




se le han imputado los cargos de infraccion al deber de abstencién en razén de que ol
dircetorio fue quien tomod la decision de inversion cuya gjccucidn estuvo a cargo de Larrain
Viut Corredora de Bolsa, teniendo el Sr. Araya la obligacién de cumplir con la instruccion
urdenada por el directorio de Oro Blanco, sin que tuviera la facultad de modilicar dicha

orden.
No obstante lo expuesto precedentemente, al teper el Sr.

Araya 1a calidad de Gerente General de Oro Blanco y al haber, a a vez, asislido 4 la scsion
de directorio de Pampa Calichera en la eual se aprobaron los Estados Financieros de tal
compaiiia, tenfa, en funcién del deber de abstencidn de la parte final del inciso 17 del
articulo 165 de la Ley N° 18.045, la obligacién de evitar que Larrain Vial Corredora de
Bolsa adguiriera l4s acciones respecto de las cuales €l tenia la informacidn privilegiada que
le otorgaba el conocimiento de los estados financieros de Pampa Calichera antes de su
divulgacion oficial. Il Sr. Araya debid, por ¢l cargo que inviste v las responsabilidades que
emanan de él, velar porque las adquisiciones de acciones efectuadas por Lagrain Vial se
ajustaran a la ley, incluidas aquéllas que dicen relacién con las obligaciones que el ejercicio
de su cargo implica.

De  los  Fstados Financicros como  Informacion
Privilegiada

7. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 164 de
la Ley 18.045, de Mercado de Valores, para que una determinada informacion pueda ser
calificada legalmente como privilepiada, es neccsario que redna copulativamente los
siguientes requusitos:

Que sc reficra a los emisores, valores o negocios de los
mIsmaos;

Que no haya sido divulgada;

Que sea de naturaleza tal que pueda influir la
colizacion de los valoves.

8. Que, previo a la resolucion de csle asonta, es necesario
determinar si la informacidn contenida cn los Fstados Financleros cumple con los tres
requisitos enunciados y necesarios para que la informacion pueda ser calificada como
privilegiada.

De este modo, habiéndose fundado parte de la defenza
del Sr. Araya en conrrovertir el tercero de jos requisitos relativos 4 la idoneidad de la
informacidén para influir en la cotizacién de los valores, sc han tenido por acreditados las
dos primeros, acorde con lo sefialado en el Oficio de Cargns y el reconocimiento expreso de
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la defensa, esto es, que se refiera a los emisores, valores o negocios de los mismos y que na
hava sido divulgada.

Conforme a la normativa vigente, para que una
informacion sca catalogada de privilegiada, debe ser idénca para afectar 1a cotizacion de
los valores a que se refiere, esto es, gue por su naturaleza tenga la aptitud, capacidad o
potencialidad de influir en ella, es decir, basta con que la informacion no divilgada del
emisor tenga la potencialidad o idoncidad sefialada para que posea el caricter de
privilegiada.

Los estados financieros constituyen cl medio por el cual
una empresa da a conocer de manera racional, sistemitica, coherente y conforme lag
normas contables generalmente aceptadas, su situacion fnanciera, es decir, sus activos,
pasivo, patrimorio, pérdidas o utilidades y gravdmenes. Ello da cuenta de los recursos de
que disponc la entidact para ¢l desarrollo de su actividad econémica, asi come las ganancias
obtenidas y las pérdidas cxperimentadas en el perfodo, constituyendo informacion esencial
para la valorizacion de la’compaiia. Pretender desconocer tal cardcler no solo resulta
absoluiamente ajeno a la esencia de los estados financieros sino ademas al fundamento

mismo de 1a teoria financiera.

Debido a lo anterior, sobre la base de una construccton
en abstracto, una persona razonable que participa en el mercado de valores, le asigna
relevaricia v faclor preponderante en sus decisiones de inversion a la entrega de
informacién financiera anual y trimestral, contenida en los estados periddicos. Fn tal
sentido, la evidencia empirica muestra que existe expectacion en el mercado ante la enlrepa
de dicha informacion, al punto que decisiones de inversién pueden verse postergadas hasta
la divulgacion oficial de dichos cstades financieros.

En ese orden de cosas, la aprobacidn de los estados
financieros por parte del directoric de una sociedad anénima transforma en oficial ¥ clerta
la informuacion contenida en ellos. Bl resto de los agentes del mercado, a lo sumo dispone
de una buena estimacion de las variables claves, pero siempre sujeto a un margen de
incertidumbre.  Asi, quien conoce informacion cierta se sitiia en una posicion de privilegio
respecto del resto del mercado.

En este sentido, el Bolctin Técnico N° 1 del Colegio de
Contadores de¢ Chile establece: “El Objetivo de la contabilidad es proveer informacion
cuantitativa y oportuna en forma estructurada y sistemdtica sobre las operaciones de una
entidad, considerando los eventos econdémicos que Ja afecian, para permitir a ésta y a
lerceros la toma de decisiones sociales, ccondmicas v politicas. Para el ente en si cslo
involucra un elemento importante de control, eficiencia operativa y planificacion (...} Lus
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estados financieros son ¢l medio por el cual la informacion cuantitativa acumulada,
procesada y analizada por la contabilidad es periodicamente comunicada a aguellos que la
usan....".

De todo lo sefialado, puede sostenerse que los estados
financieros tienen la virtud de ser un doeumento integral, complejo v elaborado en donde se
contieren todos los aspectos relevantes acerca de la real situacion ceondmica, juridica,
contable y financiera de un emisor de valores siendo, por elio, la informacién dispounible
més completa, 1til y, luego de ser aprobada por ¢l directario, cierly, acerca de la marcha y
situacidn de una compaiiia,

Precisamente, en consideracidn a la relevancia de lo
antes expucsio la regulacion financlera busca que los inversionistas accedan
simétricamente a la informacién relevante para la toma de decisiones. Para ello, ¢l organo
regulador ha dispuesto de mecanismos formales de entrega y divulgacién de los estades
financieros.

Por lo demas, hay que insistir en que el articulo 164 de
la Ley N* 18.045 at definir informacion privilegiada es categérico en cuante a que sc
refiere a aquélia con la apiitud para afcctar la cotizacion de un valor, es decir, con 4
idoneidad o capacidad para ello, sin que la ley exija la verificacién de tal resultado. En
realidad, mal podria exigirlo toda vez que inversionistas informados y analistas pudicran i
incorporando al precio otros componentes importantes de informacién que pudieran
distorsionar la significacién estadistica del impacto de la informacion privilegiada sobre el
precio de la accion.,

Finalmente, a este Organismo le asiste la conviceidn de
que el conocimiento de los estados [inancieros ¥ por ende la informacion de la empresa que
cllos contenen, constiluyen precisamente los antecedentes que un hombre juiciosn,
entendido ésfe como un inversionista medio que participa del mercade de valores, espera
conocer para los clectos de tomar una decision informada de sus inversiones ya sca ¢e
compra 0 venla, montos y precios de ellas.

9.  Que, en csic scnlido, el andlisis debe centrarse sobre la
base del elemento exigide por la norma de la LMYV, que califica el cardcter de privilegiada
de la informacion en funcion de la capacidad o aptitud que tiene 1a misma para influir 1 fa
cotizacion de log valores.

Lo anterior, se refiere a que el conocimiento de la
informacién “pueda” influir en la cotizacién de los valores emitidos, no sicndo en
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consceuencia, necesario que ello efcctivamente ccurra, sino que basta que objetivamente
haya podido influir.

Del Deber de Abstencién o Prohibicién de adquirir
valores sobre los que se posea Informacion Privilegiada.

10. Que el articulo 165 de la Ley 18.045 dispone que:
“cualguicr persona que en razén de su cargo, posicion, actividud o relacion tenga aiceso 4
informacion privilegiada, deberd guardar estricta reserva y no podri wtilizarla en
beneficio propio o ajeno, ni adguirir para si 6 para terceros, divecta o indireclaments, los
valores sobre los cuales posea informacidn privilegiada.

Asimismo, se les prohibe valerse de la informacion
privilegiada para evitar pérdidas, mediante cualquier tipo de operacion con {os valores a
gue ella se refiera o con instrumentos cuya renfabilidad esté deferminada por esos valorex.
Igualmente, se abstendydn de comunicar dicha informacion a terceros o de recomendar lu
adquisicién o enajenacion de los valores cilados, velando para que esto lampoce ocurra d
través de subordinados o terceros de su conflanza ™,

Del texto legal recién trascrito, sc desprende la
existencia, a lo menos, de tres figuras infraccionales distintas, a saber:

10.1 Deber de reserva de la informacién privilegiada:
Consistente en la obligacién de confidencialidad de la informucion que la ley hace pese
sobre cualquier persona que en razén de su cargo, posiciomn, actividad o relacion tengs
acceso a informacion privilegiada, teniendo cn consecuencia el deber de no divulgar dicha
informacion a terceros ni recomendar transacciones sobre ¢sos valores.

10.2 Prohibicion de uso de la informacién privilegiada:
Referida a la prohibicidn de que quien tenga acceso a fnformacién privilegiada, Ia utilice
intencionalmente en beneficio propio o ajenc.

18.3 Deber de abstencién o prohibicién de adquirir
valores: Relativa a la prohibicion que pesa sobre quicn en razén de su cargo, posicion,
actividad o relacidn tenga acceso a informacion privilegiada, para poder adquirir, para si o
para terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales se posce dicha
informacion de cardcter privilegiada.

11. Que, en consecuencia, una de las obligaciones del
inciso primero del articulo 165 de la LMV consiste en una prohibicion legal de adguirir les
valores sobre los cuales se¢ posea informacién privilegiada.




De esta manera, la norma legal es la fuente de la prohibicion
para adquirir uno o més valores sobre los cuales se posea informacién privilegiada, y es ol
obstaculo insalvable que debe acatarse como norma de conducta.

Del andlisis de la infraccion imputada,

12. Que, la infraccién del deber de abstencion de adquirir
valares requiere la realizacién de un juicio de reproche a csa conducta pata determinar su
punibilidad. De este modo, no es que este Organismo prescinda del elemento subjetive para
sancionar la comisién de este tipo infraceional, sino que realiza una exigencia ajustada a ¢l

En efecto, la culpabilidad en el infractor de un deber
legal de abstencion queda configurada por el hecho de realizar la conducta prohibida a
sabiendas o debiendo saber que la ley se lo prohibe, sin que sea necesario establecer que
actiio eon la intencion exprésa y determinada de ignorarfa o infringirla. En consecuencia, ¢l
elemento de culpabilidad del infractor se establece en su fafta de diligencia y cuidado al no
adoptar medidas de prudencia o precaucién que pudieran evitar que incurra €n la conducta
prohibida.

Lo anterior quedd establecido en los descargos de la
propia defensa cuande sostuvo que la transaceion cuestionada obedece a una orden quc 5
hien fue emanada de} Directoric de Oro Blanco, fue ejecutada por su gerente general 2
(ravés de la orden entrepada a la corredora de bolsa.

La falta de diligencia y cuidado también ha quedado de
manifiesto en ¢l proceso administrativo, ya que nada cn éste indica que el sefior Araya haya
tomado las medidas o resguardos necesarios para evitar que se produjeran, casual,
inadvertida o erroneamente, compras de acciones sujetas a la prohibicion legal. De csia
muncra, hay culpa por haber ejecutado un acto prohibido sabiendo o debiendo saber que fe
estaba prohibido, v no haber adoptado las medidas de prudencia o precaucion que el
legislador estim® como ncecsarias. (Ver Iltma. Corte de Apelaciones de Valdivia, 9 de
noviembre de 1988, Confirmada por la Exma. Corte Suprema, casacion en cl fondo, 3 de
marzo de 1990, (Gaceta Juridica 119, 72).

13. Que, por estz Resolucién sole se ha desechado la
intencionalidad como elemento subjetivo que le cs propic al tipo infraccional “uso de
informacion privilegiada. Pero no se desecho el clemento subjetivo que te es propio al tipo
infraccional “deber de abstencién™ que se le imputa. Tratandose de una prohibicion legal
expresa, la culpabilidad del infractor estd dada por las dos circunstancias anotadas, o que




se condice con ¢l sistema de responsabilidad subjetiva que Impera en nuestro ordenamiento
juridice. £n cste caso, el infractor realizd la conducta prohibida, a sabiendas o debiendo
saberlo, y no empled diligencia o cuidado para evitarlo.

Conclusiones

14. Que, si bien se ha logrado establecer que la orden de
compra de acciones de Pampa Calichcra a través de Larrain Vial Corredora de Bolsa
amanéd del Directorio de Oro Blanco, tal orden se dio a través de su gerente general, St
Jorge Araya Cabrera, érgano cjecutor de las decisiones adoptadas por su Directorio, por
ende era quien tenia cl deber de abstenerse de ejecutarla en el periodo que se cncontraba e
una situacion de privilegio en relacion a los demds agentes del mercado, esto es, mientras
jos Estados Financieros de Pampa Calichera -que eran de su conocimiento- no fueran
divulgados pitblicamente; deber que surge de su calidad de gerente general de Pampa
Catichera y por el hecho de haber participado en la Sesion de Dircctorio en la que se tuvo
por aprobados los estades financieros de la compaiiia.

15. Que, como se ha sostenido. la defensa del Sr. Arayano ha
legrado desvirtuar los elementos del tipo infraccional imputado, toda vez que del analisis de
los antecedentes aportados, estos no han podido probar que la divulgacion de los estados
financicros no tenga la aptitud de producir efectos en el mercado.

RESLELVO:

1. Apliquesc a dan Jorge Araya Cabrera, la sancion de
muila, a beneficio fiscal, ascendente a UF. 50 por infraccion al deber de abstencion desernto
ent la parte final de! inciso primero del articulo 165° de la ley 18.045, por haber efectnade Ja
sociedad lnversiones Oro Blanco S.A. compras de Ja accion de Pampa Calichera 5.A. en
Jas fechas analizadas contando con informacidn privilegiada.

2. Remitasc a la persona sancionada copia dc la presenic
Resolucion para su notificacién v cumplimiento.




3. Se hace presente que confra esta Resolucidn procede el
recurso establscido en el Titulo I det D.L. N® 3.538, de 1980, el que debe ser interpueste
dentro del plazo de 10 dias habiles contado desde la notificacion del presente oficio unte ¢l
juez de lefras en lo civil que corresponda,

Anotese, comuniguese y archivese,
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