BACHELET ARTIGUES.

SANTIAGO, 27 DI 207
RES. EXENTAN® § 5 §

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3° letra g), 4° letra a) y 28 del
[2.L.3.538 de 1980; y articulos 164 y 165 de 1a Ley 18.045.

CONSIDERANDO:
I. DE LA INVESTICGACION ¥ CARGOS

1. Que, csla Superintendencia de Valores y Scpuros, en adelante la
Superintendencia, ch uso de sus atribuciones inieid nna investigacién por las compras de accinnes de
Inversiones Tricahue S.A., en adelante Tricahuc., de fecha 27 de abril de 2006, efectuadas  por la
sociedad Inversiones Uliima Hsperanza Lida. representada legalmente por el Sr. Ricardo Bachelet
Artigues, quien a su vez es Vicepresidente del directorio de Tricahue S.A..

2. Que, de la investigacién sefalade y sobre la bhase deo los
antceedentes recopilados se pudo constatar que:

2.1 EI dia 25 de abril de 2006, se realizé la sesion de directorio de
Tricahue, en la cual se tuvo por aprobados los Estados Financieros al 31 de marzo de 2006,

2.2 El dia 27 de abril de 2006, Inversiones Ultima Esperanza [.ida.
realizéd compras de acciones de la sociedad Tricahue corresporglientes 4 6.180 acciones & un valor di
$336 cada una.

2.3 Con fecha 28 de abril de 2006, a las 11:03 horas se publicaron {os
Fstados Finaneieros de Tricahue y fueron enviados a la Superintendencia de Valores y Seguros v a las
Rolsas de Valores existentes en el pais.

2.4 Inversiones Ultima Esperanza Ltda., se encuentra representada por
don Ricardo Bachelet Artigues, quien es también Vicepresidente del Directorio de Tricahue S.A.

2.5 Bl Sefior Ricardo Bachelet Artigues, acudié a la sesion de
Drirectorio de Tricahue en la cual se tuva por aprobado los cstados financieros at 31 de marzo de 2006,
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3. Que, con ocasion de los antecedentes sefialados precedentemente
esta Superintendencia formulé cargos al 3r, Ricardo Bachelet Artigues, mediante Oficio Reservado N
286 de 27 de junio <le 2007, por no observar el deber de abstencidn que pesa sobre quien tiene noceso a
informacion privilegiada, consistente en no adquirir para s{ ¢ para terceros, directa o indirectamente,
los valores sobre los cuales posea informacién privilegiada, transgrediendo lo dispuesio en la parte
final del inciso 1° del articulo 165 de la Ley N° 18.045, que dispone que “cualquiera persona gue en
ruzin de su cargo, posicidn, actividad o relacion tenga acceso a informacion privitegiada, deberd
guerrdar estricta reserva y no podrd wilizarla en beneficio propio o ajeno, ni_adguivir para si v para
terceros, directa o indirectamenie, los valores sobre los cuales posea informacion privifesiade .

IT. DE LOS DESCARGOS

4. Que. con fecha 09 de julio de 2007, ¢l Sr. Ricardo Bachelet
Artigues formulé sus descurgos, argumentande lo sipuiente:

4.1 Que la FECLJ de¢ Tricahue no constituia informacion privilegiada,
dado yuc la tnica informacién relevante contenida en clla, ya habia sido divulgada al publico
inversionista a Ja fecha de la compra de acciones. Lo anterior s¢ debe a que conforme los estatutos
vigentes de Tricahue . su 1inico objeto es invertir en accionces de la sociedad Pehuenche S.A., la cual
habia remitido su FECU con fecha 26 de abril de 2006, esto ¢s, un dia antes de la compra realizada por
¢l Sr. Bachelet y dos dfas antes de la publicacion de la FECU de Tricahue.

42 Ta compra de acciones operd con total independencia de la
informacion contenida en la FECU de Tricahue. La sociedad Ultima Esperanza, ha sislematicamente
efectuado compras de acciones Tricahue, aumentando su participacion cn esta ultima, desde 165.045
acciones al 31 de diciembre de 2002 a 3.127.189 acciones al 30 de junio de 2007.

4.3 Ausencia de beneficio econdmico personal en la operacion
realizada.

44 El actuar de la Superintendencia cn la interpretacién de la norma
supuestamente infringida violaria ¢l principio de transparencia v publicidad consagrado en la Ley
18.575,

4.5 Finalmente, solicitan considerar como circunstancia atenuante, la
imeprochable conducta amerior, toda vez que se wata de la primera ocasién en que &5 objeto de una
investigacion por parte de este Organismo v Ia escasa cuantia de la operacién objetada, que ascenderia
a la suma de $3.312.480.
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II. DELASPRUEBAS

5, Que, fueron acompafiados en parte de prueba 11 certificados de
tenencia de ucciones emilidos por i Gerente General de Tricahue, que dan cuenta del total de acciones
de dicha socicdad dc dominio de Ullima Esperanza, que rola desde fojas 46 a 67 del expediente
administrativo formado al efecto; copia de lu factura de compra de las acciones objeto de esta
investigacién rolante a fojas 68 v 69, y copia simple de los Estalulos Sociales de Tricahue vigentes a
esa Techa, acompafiado desde fojas 70 a 82.

o Iv.  DEL ANALISIS DE LOS DESCARGOS Y FUNDAMENTOS
DE ESTA RESOLUCTON

De los Istados Financieros como Informacion Privilegiada

6. D¢ conformidad con lo dispuesto en el articulo 164 de la Ley
18.045, de Mercade de Valores, para que una determinada informacion pueda ser calificada legalmente
como privilegiada, es necesario que redna copulativamente los siguientes requisitos;

Que se refiera a los emisores, valores o aggocios de los mismos;

(Que no haya sido divalgada;

Que sea de naturaleza tal que pueda influir la cotizacién de los
valores,

. Que, previo a la resolucion de este asunto, es necesario determinar
st la informacién conlenida en los Estados Financieros cumple con los tres reguisitos cnunciados y
necesarios para que la informacion pueda ser calificada como privilegiada.

De este modo, habiéndose fundade parte de la defensa del Sr.
Bachelet en controvertir el tercero de los requisitos rolativos a la idoneidad de la informacion para
nfluir en la cotizacion de los valores, se han tenido por acreditados los dos primeros, acorde con lo
schalado en el Oficio de Cargos y el reconocimiento expreso de la defensa, esto es, que se refiera a los
emisores, valores o negocios de los mismos y que no haya sido divulgada.

Conforme a la normativa vigente, para que una informacién sea
catalogada de privilegiada, debe ser idénea para afectar la cotizacion de los valores a que se refiere,
esto es, que por su naturaleza tenga la aptitad, capacidad o potencialidad de influir en ella, es decit,
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basta con gue la informacion no divulgada del emisor tenga la potencialidad o idoneidad sefiulada
para que posea el cardcter de privilegiada.

Los estados financieros coastituyen el medioc por =l cual una
empresa da a conocer de manera racional, sistematica, coherente v conforme las normas contables
generalmente aceptadas, su situacidn financiera, es decir, sus activos, pasivo, patrimonic, péréidas o
utilidades y gravamenes. Ello da cuenta de los recursos de que dispone la entidad para el desarrollo
de su actividad economica, asi como las ganancias obtenidas y las pérdidas experimentadas en el
periodo, constituyendo informacién esencial para la valorizacion de la compaiia.

Desde tal perspectiva, atin cuando los resultados financieros de una
compafifa puedan conocerse a través de ofra, resulta evidente que los estados financieros - sin
perjuicio de otros factores concomitantes- son por definicién esenciales para la determinacion y
cuantificacion de los instrumentos representativos de una compafifa que se transa en Bolsa, Por esta
razom, ¢l contenido exacto de los resultados de una compafiia no puede conocerse sino 4 raves de sus
propios cstados [tancieros, siendo sélo una aproximacion a ellos el hecho de que por medio de los
estados [inancieros de ofra entidad —comoe en este caso, de Pehuenche S A-. se pueda conceer la
situacion de Tricahue. Por lo demds, siempre existen contingencias o anexos de los Estados
Financieros que no pueden deducirse facilmente de los Tstados Financieros de otras sociedades, lo
que demuestra que la (nica posibilidad cierta de conocimiento del estado real de la situacion
economica dc una cmpresa es a través de sus propios Estados Financieros y no a través de los de otras
sociedades. Pretender desconocer tal caricter no solo resulta absolutamente ajeno a la esencia de los
estados [nancieros sino ademas al fundamento mismo de la teoria financiera.

Debido a lo anterior, sobre la base de una construceiton en
abslracto, una persona razonable que participa en el mercado de valores, le asigna relevancia y factor
preponderanic ¢n sus decisionss de inversion a la entrega de informacidn [nancicra anual y
trimestral, contenida en los estados peribdicos. En tal sentido, la evidencia empirica muestra que
cxisle expectacion en el mercado ante la entrega de dicha informacion, al punto que decisiones de
inversion pueden verse postergadas hasta la divulgacién oficial de dichos estados financieros.

En ese orden de cosas, la aprobacidn de {os estados financieros por
parte del directorio de una sociedad undnima transforma en oficial y cierta la informacidn contenida cn
ellos. Ll resto de los agentes del mercado, a lo sume dispone de una buena estimacion de las variables
claves, pero siempre sujeto a un margen de incertidumbre.  Asi, quien conoce informacidn cierta se
situa en una posicidn de privilegio respecto del resto del mercado.

En este sentido, el Boletin Jécnico N° 1 del Colegio de Contadores
de Chile establece: “El Objetivo de la conrabilidad es proveer informacién cuantitativa v oportuna en
forma estructurada y sistemdtica sobre las operaciones de una entidad, considerande los evenlos
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econémicos que la afectan, para permitir a &sta y a lerceros la toma de decisiones sociales,
econdmicas y politicas. Para cl ente en si esto involucra un elemento imporiante de control, eficiencia
operativa v planificacién (...} Los estados financieros son ¢l medio por el cual la informucion
cuantitativa acumulada, procesada v analizada por la contabilidad es periddicamente comunicada a
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aquellos que la usan....".

De todo lo sefialado, puede sostenerse que los estados financieros
tienen la virtud de ser un documento integral, complejo y elaborade en donde se contienen lodos los
aspectos relevanles acerca de la real situacién econdmics, juridica, contable y financicra de un
cmisor de valores siendo, por ello, fa informacién disponible mas complera, util y, luego de ser
aprobada por el directorio, cierta, accrea de la marcha y situacién de una compafiia.

Precisamente, en consideracidn a la relevancia de lo antes expuesio
la repulacién financiera busca que los inversionistas accedan simétricamente a la informacion
relevante para la toma de decisiones. Para cllo, el drgano regulador ha dispuesto de mecanismos
formales de entrega v divulgacion de los estudos {inancieros.

Por o demas, hay que insistir en quc ¢l ariiculo 164 de la Ley N°
18.045 al definit informacion privilegiada es categdrico en cuanto a que sc refiere a aquélia con la
aptitud para afectar la cotizacion de un valor, es decir, con la idoneidad o capacidad para ello, sin que
la Jey exiju la verificacion de tal resultado. En realidad, mal podria cxigirlo toda vez que
inversionistas inlormados v analistas pudieran ir incorporande al precio otros componentes
importanies de informacién que pudieran distorsionar la significacion estadistica del impacte de la
informacion privilegiada sobre el precio de la accién.

De este modo, no ¢s necesario esperar a que se verifique a la postre
si la divulgacion de los estados financieros produja o no un cambio en el valor de las acciones.

Finalmente, a este Organismo le asiste la conviceion de que ek
conocimieniv de los estados financieros y por ende la informacién de la empresa que ellos contiencn,
constituven precisamente los antecedentes que un hombre juicioso, entendido éste como un
inversionista medio que participa del mercado de valores, espera conocer para fos efectos de lomar
una decision informada de sus inversiones ya sea de compra o vents, montos y precios de ellas.

8.  (ue, en este sentido, el analisis no debe centrarse ¢n i los estados
financieros de Tricahue al 31 de marzo de 2006 afectaron la cotizacion de los valores, sino que
realizarse sobre la base del clemento exigido por la norma de la LMV, que calitica ¢l caracter de
privilegiada de la informacion cn funcion de la capacidad o aptitud que tiene la misma para infhuir en
ta cotizacion de los valores.
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Lo anterior, sc refiere a que el conocimiento de la informacion
“pueda” infltuir en la cotizacion de los valorcs emitidos, no siendo ¢n consecucncia, necesario que
ello efectivamente oourra, sino que basta que objetivamente haya podido influir,

Del Deber de Abstencion o Prohibicion de adquirir valores sobre los
que se posea Infermacién Privilegiada.

9,  Que el articulo 165 de la Ley 18.045 disponc que: “cuulyuier
persona que en razon de su carge, pesicién, actividad o refacion tenga acceso a informacion
privilegiada, deherd guardur estricia reserva y no podrd wtilizarta en beneficio propio v ajeny, ni
adguirir para si o para terceros, directa o indirectamente, los valores sobre los cuales poseu
informacion privilegiada.

Asimismo, se les prohibe valerse de la informacion privilegiada
para evitar pérdidas, mediante cualguier tipo de operacion con los valores a que ella se¢ refiera o con
instrumentos cuyva rentabilided esté determinada por esos valores. Igualmente, se abstendrdn de
comunicar dicha informacion a terceros o de recomendar la adguisicion o engjenacion de los valores
citados, velando para que esio tampoco ocurry d iravés de subordinados o terceros de su conflanza’.

Del texio legal recién trascrito, se desprende la existencia, a o
menaos, de tres Nguras infraccionales distintas, a saber:

9.1 Decber de reserva de la informacién privilegiada: Consislentc cn
la obligacion de confidencialidad de la informacidén que la ley hace pesar sobre craiquier persona que
en tazon de su cargo, posicion, actividad o relacidn tenga acceso a informacion privilegiada, tenizndo
en consecuencia el deber de no divulgar dicha informacion a terceros ni recomendar transacciones
sobre esos valores.

9.2  Prohibicién dc use de la informacién privilegiada: Refertda a la
prohibicidn «de que qLuL,n tenga acceso a informacidn privilegiada, la utilice intencionalmente en
heneficio propio o ajeno.

9.3 Dcber de abstencién o prohibicion de adquirir valores:
Relativa o la prohibicion que pesa sobre quien en razén de su cargo, posicidn, actividad o relacion
lenga acceso a informacion privilegiada, para poder adquirir, para si o para terceros, direcia o
indirectamente, los valores scbre los cuales se posee dicha informacion de carécter privilegiada.

Avo T benador Bermsrgo
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10. Que, en consecuencia, una de las obligaciones del inciso primeroe
del articulo 165 de Ja LMV consistc cn una prohibicion legal de adquirir los valores sobre los cuales se
posea informacion privilegiada.

e esta manera, la norma legal es la fuenic de la prohibicion pari
adquirir une ¢ mas valores sobre les cuales se posea informacidn privilegiada, y es el obstaculo
insalvable que debe acalarsc como norma de conducta.

Del anilisis de la infraccién imputada.

11. Que, la infraceion del deber de abstencidn de adquirir valores
requiere la realizacién de un juicio de reproche a esa conducta para determinar su punibilidad. De este
modo, no es que este Organismo prescinda del elemento subjetivo para sancionar la comision e este
tipo infraceional, sino que realiza una exigencia ajustada a €1

Hn efecto, la culpabilidad en el infractor de un deber lepal de
abstencion queda configurada por el hecho de realizar la conducta prohibida a sabiendas o dehicndn
saber que la ley se lo prohibe, sin que sea necesario establecer que actdo con la intencién expresa ¥
determinada de ignorarla o infringirla. En consceuencia, el elemento de culpabilidad del infractor se
establece en su falta de diligencia y cuidado al no adoptar medidas de prudencia o precaucién que
pudieran evitar que incurra en la conducta prohibida.

Lo anterior quedo establecido en los descargos de la propiu defensa
cuando sostuvo que la transaccion cuestionada obedece a una politica permancnte de compra de
acciones Tricahue por parte de  la sociedad Inversiones Ultima Esperanza [.tda. Al respeclo, cabe
sefilar que ainguna politica de inversién por si sola excusa de la prohibicién de comprar teniendo
informacion privilesiada desde ef momento en que dicha accion depende dnica y exclusivamente del
sujeto que la ejecuta, como es del caso en la espucic.

1.a falta de diligencia y cuidado también ha quedado de manificsto
en el proceso administrativo, ya que nada en éste indica que el sefior Bachelet haya tomado las
medidas o resguardos necesarios pata evitar que se produjeran, casual. inadvertida o erroncamente,
compras de dcciones sujetas a la prohibicidn legal. Por tanto, sélo cabria excusarse de la infraceion
cometida acreditando que la conducta estuve motivada por caso fortito o [uerza mayor o se haya
exculpada en razon de la concurrencia de alguna causal de justificacion. Nada de ello en la especie ha
sido demostrado, De esta manera, hay culpa por haber gjeculado un acto prohibido por sabisndo o
debiando saber que le estaba prohibido, y no haber adoptado las medidas de prudencia o precaucion
que el legislador estimé como necesarias. (Ver Iltma. Corte de Apclaciones de Valdivia, 9 de
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noviembre de 1988, Confirmada por la Exma. Corte Suprema, casacion en ¢l [ondo, 3 de marzo de
1990, Gueeta Juridica 119, 72).

12. Que, por esta Resolucion sélo se ha desechado la intencionalidad
como elemento subjetivo que le es propio al tipo infraccional “uso de informacion privilegiada. Pero
1o se desecho ¢l clemento subjetivo que le cs propio al tipo infraceional “deber de abstencion” gue se
le imputa. Tratandose de una prohijbicion legal expresa, la culpabilidad del infractor estd dada por las
dos circunstancias anotadas, lo que se condice con el sistema de responsabilidad subjetiva que impera
en nuestro ordenamiento juridico, Fn este caso, el infractor realizo la conducta prohibida, a sabiendas
o debicndo saberlo, v no empled diligencia o cuidado para evitarlo. En consecuencia, le correspondia
al infractor probar lo contrarie, o la concurrencia de algln caso fortuito, [uerza mayor u atra causal de
justificacion. Sin embargo, las probanzas rendidas en este procedimiento no fueron capaces de
desvirtuar los cargos formulados al St. Bachelet en las compras de acelones aqui analizadas.

Canclosiones

13. Que, un inversionista medio no puede argumentar que unos cylados
financieros no censtimiyen informacion privilegiada, desde que son aprobados por el directoric y hasta
su divulgacion oficial.

i4. Que, el hecho que los resultados [nancieros de Tricahue sc
expliquen a través de los estados financieros de Pehuenche S.A.. los que fueron divulgadns con
anterioridad a la transaccion cuestionada, no son suficicntes para eximir la responsabilidad del Sr.
Rachelet, pucs ¢sta recae en consideracion a su calidad de vicepresidente de Tricahuc 8.A. y en
relacién a 1oy estados financieros de la misma, instrumento oficial y unico que refleja con exactitud la
sitnacion de la compafifa y de cuyo conocimiento €1 se vela privilegiado. De csc modo loy estados
financieros de Pehuenche no eran mas que una referencia del posible resultado de los de ‘Iricahue,
pero que no teportaba con wtal certidumbre la informacion que estos contendrian, por lo que el hecho
que los estados financicros de ésta ultima se encontraran divulgados a la época de las transacciones
cuestionadas. no cxime en lo absoluto al sefior Bachelet del deber de abstencion que la legislacion le
impone seudin la parte final del incise primero del articulo 165 de la L.ey N® 18.045.

15. Que, como se ha sostenido, la delensa del Sr. Bachelet no ha logrado
desvittuar los elementos del tipe infraccional imputado, toda vez que del andlisis de los antceedentes
aportadas, estos no han padide probar que la divaigacion de los estados financieros no tenga la aptitnd de
producir efectos en el mercado.
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RESUFELVO:

1.- Apliguese a don RICARDO BACHELET ARTIGUES, la
suncion de muita, a beneficio fiscal, ascendente a 1.F. 50 por infraccion al deber de abstencion
descrito en la partc Tinal del incise primero del artculo 165° de la ley 18.045, por haber efectuado la
sociedad Inversiones Ultima Esperanza Ltda. compras de la accion de Tricahue S.A. en las fichas
analizadas contando con informacion privilegiada.

7.- Remitase a la persona sancionada copia de la presente
Resolucion para su notificacion y cumplimiento.

3.- Sc¢ hace presente gue contra esta Resolucion procede el
securso establecido en ¢l Titulo 111 del DL N® 3,538, de 1980, ¢l que debe ser interpuesto dentre del
plazo de 10 dias hdbiles contado desde Ja notificacién del presente oficio ante el juez de letras en lo
civil que corresponda.

Anétese, comuniquese y archivesc.

GUILLERMO LABRAIN RIOS -

SUPERINTENDENTE
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