SUPERINTENDENCIA
WALORES ¥ SEGUROS

SVS HACE PUBLICA SANCION POR USO DE
INFORMACION PRIVILEGIADA EN COMPRA DE
ACCIONES E INCUMPLIMIENTO DE DEBER DE

RESERVA

La Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) resolvié aplicar tres sanciones
por incumplimiento del deber de reserva y cinco por uso de informacién
privilegiada, ambas figuras contenidas en la Ley de Mercado de Valores,
originadas a raiz de la negociacion de acuerdo de fusion de las sociedades
Falabella y D&S, anunciado publicamente el 17 de mayo de 2007.

Las sanciones, adoptadas en el marco del proceso administrativo realizado por
esta Superintendencia y aprobadas por el Comité de Sanciones, estan fundadas
sobre la base de los antecedentes, documentos y testimonios recabados en el
levantamiento de informacion, la posterior formulaciéon de cargos vy, finalmente, el
analisis en profundidad de los descargos y las pruebas presentadas.

Con estos antecedentes a la vista esta Superintendencia ha resuelto sancionar por
incumplimiento al deber de reserva al Sr. Hans Eben Oyanedel, director de D&S y
a las Sras. Ana Maria Laguna Galasso, asesora externa de comunicaciones de
D&S y Maria Luisa Solari Falabella, miembro del grupo controlador de Falabella.

Asimismo, por uso de informacidon privilegiada la SVS sancion6 a los sefiores
Vicente Aresti Lopez, Alejandro Irarrazabal Ureta y Eugenio Eben Aresti
relacionados con el Sr. Eben Oyanedel; al Sr. Peter Bruno Studer relacionado a la
Sra. Laguna; y al Sr. Marcel Zarour Atanacio, relacionado a la Sra. Solari.

Basado en lo que establece el Articulo 58 de la Ley de Mercado de Valores, esta
Superintendencia ha estimado pertinente poner a disposicion de la Fiscalia
correspondiente los antecedentes relativos a los casos de uso de informacion
privilegiada que fueron resueltos. Sin perjuicio de ello, en el marco penal vigente el
Ministerio Publico puede iniciar de oficio una investigacion en materia de uso de
informacion privilegiada cuando lo estime pertinente.

El Superintendente de Valores y Seguros, Guillermo Larrain, resaltd que “el bien
que hay que proteger es la confianza en el mercado, ello considerando que el
acceso al mercado bursétil representa para las empresas chilenas una fuente



potencial de financiamiento para sus proyectos de inversion. Dicha inversion es la
que en ultimo término permite el crecimiento econdmico y el progreso del pais”.

Agrego6 que “el funcionamiento del mercado bursétil se ve afectado negativamente
cuando las empresas y ejecutivos no manejan prolijamente la informacion
confidencial que normalmente generan. Por esta via se generan rumores y se
favorece el peor tipo de especulacion”.

El regulador explicd que quienes utilizan la informacion privilegiada para sacar
provecho personal no derivado de su capacidad analitica o profesional sino sélo
en virtud del acceso asimétrico a la informacion, “le hacen un enorme dafo al
mercado porgue los otros inversionistas, nacionales o extranjeros, no disponen del
mismo nivel de informacion al momento de tomar sus decisiones. El uso de
informacion privilegiada mina la confianza que debe imperar en el mercado”.

El Superintendente Larrain enfatizd6 que “el uso de informacion privilegiada no es
una practica generalizada en Chile, pero existe y si queremos que Santiago sea
una plaza bursatil relevante hay que combatirlo con fuerza”.

“Un mercado vigoroso requiere justo lo contrario: mas y mejores analistas
analizando el funcionamiento y perspectivas de las empresas listadas y un cada
vez mayor numero de inversionistas nacionales y extranjeros que, directa o
indirectamente, canalicen sus ahorros al mercado burséatil”, dijo el Superintendente

I. Relacion de los hechos:

La SVS pudo establecer la siguiente relacion de hechos:

1.- El 07 de Mayo de 2007, se produjo en Lima un
encuentro entre los sefiores Hans Eben Oyanedel -director de D&S- y Alfredo
Moreno -director de Falabella-, a cuya instancia personeros de ambas entidades
se juntaron a cenar en la misma ciudad. A dicha cita concurrieron junto a los
sefiores Juan Cuneo (socio controlador de Falabella), Felipe y Nicolas Ibafiez
(controladores de D&S). En tal ocasion, discutieron sobre la posibilidad de una
exploraciéon de negocios conjunta y quedaron de volver a reunirse el dia 10 de
mayo, a su vuelta en Santiago.

2.- EI 08 de Mayo de 2007, desde Lima, los sefiores Hans
Eben y Alfredo Moreno se contactaron con el banco de inversién JP Morgan y con
los asesores legales del Estudio Barros y Letelier, para estudiar la situacion.
Ademés, se llamé al sefior José Luis del Rio, director de Falabella, para
comentarle del encuentro.

3.- El 10 de Mayo de 2007, y una vez en Santiago, se
reunieron en la oficina del sefior Alfredo Moreno, los sefores Eben, Felipe y



Nicolas Ibanez, y Cuneo, junto a los abogados y asesores de JP Morgan,
oportunidad en que se conversO acerca de los posibles negocios conjuntos,
acordandose preliminarmente y por recomendacion de los asesores, que de
hacerlos debia ser por una fusion de las compafias. En tal contexto, se planteé la
tasa de intercambio, los temas de gobierno corporativo y la valorizacion de las
sociedades. Se quedd de analizar el tema el fin de semana, a nivel de los
controladores de cada compafiia.

4.- El 14 de Mayo de 2007, los negociadores se volvieron
a reunir en las oficinas del sefior Alfredo Moreno, ocasion en que se llegd a
acuerdo acerca de la tasa de intercambio, quedando pendiente los temas de
gobierno corporativo. Asistieron a dicha reunién los representantes de los
negociadores de ambas compafias, el Sr. Hans Eben y los asesores legales y
financieros, entre otros.

5.- Los dias 15y 16 de Mayo de 2007, continuaron las
negociaciones. De hecho, el dia 15 de Mayo la SVS establecié que en las oficinas
del Sr. Moreno se reunieron los negociadores, y en la noche del 15, se citd y
apersonaron asesores en materia comunicacional, implicancias y estrategias.

6.- EI 17 de Mayo de 2007, a las 15:00 horas, las partes
firmaron el Acuerdo de Fusion. A las 16:00 horas se le inform6 al Superintendente
Guillermo Larrain en reunién en la Superintendencia de Valores y Seguros. A las
16:30 horas, se informé al directorio de D&S y a las 17:08 horas -una vez cerrado
el mercado-, D&S remiti6 hecho esencial correspondiente a los acuerdos
alcanzados. A las 18:01 horas, Falabella hizo lo propio.

Il. Sanciones individuales

Luego de un acucioso andlisis de los hechos sefialados y el derecho aplicado,
esta Superintendencia ha constatado que las negociaciones entre los
controladores de D&S y Falabella, tendientes a un Acuerdo de Fusion entre ellas,
eran informacion privilegiada desde su inicio y hasta antes del hecho esencial de
17 de Mayo de 2007.

Independiente de la existencia de multiples rumores de mercado y publicaciones
de prensa de la época, sOlo quienes tomaron parte o conocieron de dichas
negociaciones sabian a ciencia cierta -y no s6lo en calidad de rumor- de la
existencia de las mismas, sabian su grado de avance, conocian los acuerdos
parciales que se fueron adoptando, y, en fin, podian hacer un pronéstico mas
acertado de la posibilidad de éxito de ellas.



Lo anteriormente descrito constituia el privilegio de que gozaban quienes
estuvieron al tanto de las negociaciones, encontrdndose por tanto, afectos a los
deberes y prohibiciones que describe el articulo 165 de la Ley N° 18.045. *

En consecuencia, la SVS ha concluido que las siguientes personas incumplieron lo
que expresamente sefiala la legislacion chilena en materia de tratamiento de
informacion privilegiada:

= Sancion de multa por 400 UF por incumplimiento de deber de reserva
en contra del Sr. Hans Eben Oyanedel. La figura infraccional imputada al
Sr. Eben, director de D&S y gestor clave en las negociaciones con
Falabella, dice relacion con su acceso y posterior revelacién a diversas
personas de la informacion privilegiada referente a la existencia de
negociaciones entre D&S y Falabella, quienes en virtud de la misma
compraron acciones D&S entre los dias 11 y 16 de Mayo de 2007. Esto es,
dentro del periodo en que precisamente el primero tomé parte de aquellas
negociaciones. Sin embargo, este proceso también establecié que el Sr.
Eben no realiz6 ni directa e indirectamente ningun tipo de transaccion, ni
obtuvo beneficio pecuniario directo o indirecto, razén por lo que la sancion
se acota al incumplimiento del deber de reserva.

De acuerdo al mérito de los antecedentes del proceso se ha establecido
gue las compras de relacionados al Sr. Eben Oyanedel se refieren a un
conjunto de inversionistas -ligados a él por relaciones de orden social,
comercial, profesional y/o familiar-, cuyas transacciones presentaron una
serie de peculiaridades, revistiéndolas de una evidente anormalidad que no
puede responder a una mera coincidencia. Tales peculiaridades son: a) que
no existen antecedentes que demuestren que los adquirientes mantuvieran
una préactica habitual y coordinada de invertir como la observada en estas
transacciones; b) que se trata de decisiones respecto del mismo
instrumento -D&S- tomadas y ejecutadas en el mismo periodo (de
negociacion del Acuerdo); c) que se trata de un periodo que en total no
abarc6 mas de 10 dias; d) que entre los adquirientes hay personas sin
habitualidad en el mercado accionario o que teniéndola hicieron inversiones

! El tipo infraccional derivado de la vulneracion del deber de guardar reserva de la informacion privilegiada a
gue se tenga acceso, descrito por el articulo 165 de la Ley N° 18.045, constituye un ilicito de peligro y de mera
actividad que se configura por la sola revelacion de cualquier informacion capaz de afectar la cotizaciéon de
valores. De ese modo, el tipo se ha descrito como una figura tendiente a prohibir absolutamente dicha
revelacion, desde que se ha entendido que esa sola circunstancia y dada el indole de la informacién de que
se trata, implica el posible uso o aprovechamiento de un privilegio, que el sistema legal imperante previene y
destierra por completo en aras de la conservacion de los bienes juridicos que sustentan el mercado de
valores.

Asimismo, el tipo infraccional de uso de informacién privilegiada descrito por el articulo 165 de la Ley N°
18.045, constituye un ilicito de mera actividad que se configura por la sola utilizacion, en beneficio propio o
ajeno, de cualquier informacién no divulgada cuyo conocimiento es capaz de afectar la cotizaciéon de valores.
De ese modo, el tipo se ha descrito como una figura prohibitiva de orden absoluto, desde que se ha entendido
que la sola circunstancia de haber hecho uso de una informacién de tal indole, implica el aprovechamiento o
abuso de un privilegio, que el sistema legal imperante destierra por completo en aras de la conservacion de
los bienes juridicos que sustentan el mercado de valores.



muy superiores a las normales en dicho mercado y concentrandolas muy
relevantemente en D&S; e) que todas las personas utilizaron
endeudamiento para hacer dichas transacciones y f) que hubo
comunicacion directa con el Sr. Eben.

Sancion de multa por 100 UF por incumplimiento de deber de reserva
en contra de Ana Maria Laguna Galasso. La figura infraccional imputada
a la Sra. Laguna, quien es socia de la empresa que presta servicios
comunicacionales a D&S, dice relacion con su acceso y posterior revelacion
a su conyuge, Peter Bruno Studer, de informacion privilegiada referente a la
existencia de negociaciones entre D&S y Falabella. En virtud de esta
informacion el conyuge de la Sra. Laguna compré un monto de $7.879.585
en acciones D&S el dia 16 de Mayo de 2007, esto es, inmediatamente
después que ella tuvo acceso a tal informacion por razones laborales. Tales
transacciones le generaron al Sr. Studer un provecho proveniente de la
valorizacion inmediata estimada en 26% del valor de las acciones D&S
mantenidas en su cartera, producto del conocimiento por el mercado de la
noticia del Acuerdo, y el consecuente aumento del precio de los
instrumentos que ello genero en tal periodo.

Sancion de multa por 1.000 UF por incumplimiento de deber de
reserva en contra de Maria Luisa Solari Falabella. Esta Superintendencia
investigd las compras de acciones D&S efectuadas el dia 16 de Mayo de
2007 por el Sr. Marcel Zarour Atanacio -pareja por casi dos décadas de la
Sra. Maria Luisa Solari, quien es socia controladora de Falabella-, por si,
por sociedad Complejo Turistico Bahia Quiméan Ltda. y por sociedad
Agricola Icha Solari y Cia. Ltda., sociedades donde la Sra. Maria Luisa
Solari tiene participacion.

En el expediente consta que la Sra. Maria Luisa Solari viajo fuera de Chile,
junto al Sr. Zarour el dia 16 de Mayo de 2007. Asimismo, se constato que el
mismo dia en que la Sra. Solari viajo fuera de Chile, alrededor de las 7:00
de la mafana, fue visitada en su domicilio por el Sr. Reinaldo Solari
Magnasco, quien debid concurrir personalmente a obtener su firma pues se
requeria el apoyo del 100% de las personas que pertenecian al pacto
controlador de Falabella para la suscripcion del Acuerdo con D&S.

Es asi como la figura infraccional imputada a la sefiora Solari dice relacion
con su acceso y posterior revelacion al Sr. Marcel Zarour de la informacién
privilegiada referente a la existencia de negociaciones entre D&S vy
Falabella. ElI Sr. Zarour, en virtud de esta informacion, compré acciones
D&S el dia 16 de Mayo de 2007, esto es, después que la Sra. Solari tuvo
acceso a tal informacion. Tales transacciones le generaron al Sr. Zarour y
las sociedades que administra -con amplia participacion en los derechos
sociales por la Sra. Solari- un provecho proveniente de la valorizacion
inmediata estimada en 30% del valor de las acciones D&S mantenidas en



las respectivas carteras, producto del conocimiento por el mercado de la
noticia del Acuerdo de Fusion entre D&S y Falabella y el consecuente
aumento del precio de los instrumentos que ello generé en tal periodo.

Sancion de multa para el Sr. Vicente Aresti Lépez por uso de
informacion privilegiada de 38.970 UF, mas la devolucion de
beneficios para efectos de lo dispuesto en el articulo 172 de la Ley
18.045 ascendente a UF 50.366,34. El Sr. Aresti comparte el directorio en
empresas Tucapel con el Sr. Eben Oyanedel, director de D&S y uno de los
gestores clave del acuerdo con Falabella. La figura infraccional imputada al
Sr. Aresti dice relacion con las compras de acciones D&S efectuadas por él
a través de 3 sociedades de su propiedad (ARLOP Ltda., VICAR Ltda. y La
Produccion Ltda.) entre los dias 11 y 16 de Mayo de 2007, por un total de
$2.396.676.804, las cuales se presume efectué usando la informacion
privilegiada referente a la existencia de negociaciones entre D&S vy
Falabella, que habria tenido acceso en virtud de las relaciones de orden
social, comercial y profesional con el Sr. Hans Eben Oyanedel, con quien
se contacto.

Tales transacciones, realizadas en parte contra lineas de crédito, le
generaron una utilidad directa al Sr. Aresti ascendiente a la suma de
$113.629.673 por la posterior venta de parte de las acciones adquiridas con
informacion privilegiada por ARLOP Ltda., de $96.190.068.- por la venta de
parte las acciones adquiridas con informacion privilegiada por VICAR Ltda.
el dia siguiente a que el mercado supo del Acuerdo de Fusion, y de
$114.385.000.- por la venta de parte las acciones adquiridas con
informacion privilegiada de La Produccién Ltda., producto del consecuente
aumento del precio de los instrumentos que ello genero.

Asimismo, la operacion de compra del Sr. Aresti coincidi6 con la
inasistencia del Sr. Eben Oyanedel a la sesion extraordinaria de directorio
de Empresas Tucapel del dia 10 de Mayo de 2007, aun cuando en tal
ocasion se trataria de un tema de suma relevancia para dicha compafiiay a
la cual fue citado insistentemente. De hecho, constan al menos 2
conversaciones telefonicas entre ambos, excusandose el Sr. Eben de
acudir como consta de la referida acta. Tras la ausencia del Sr. Eben al
directorio, el Sr. Aresti realiza las compras de acciones D&S entre los dias
11 y 16 de mayo. Por ultimo, cabe hacer notar que el Sr. Aresti Lépez actio
de manera coordinada en esta operacion con los Sres. Eugenio Eben Aresti
y Alejandro Irarrazabal.

Sancion de multa en contra del sefior Eugenio Eben Aresti por uso de
informacion privilegiada por 1.110 UF, més la devolucion de beneficios
para efectos de lo dispuesto en el articulo 172 de la Ley 18.045
ascendente a UF 1.071,02. El Sr. Eben Aresti es gerente de Nuevos
Negocios de Empresas Tucapel; es hijo del Sr. Eugenio Eben Oyanedel,



hermano del Sr. Hans Eben Oyanedel, director de D&S y también de
Empresas Tucapel. La figura infraccional imputada al sefior Eben Aresti
dice relacion con compras de acciones D&S efectuadas por él a través de
su conyuge, Sra. Caroline Fell, el dia 11 de Mayo de 2007, por un monto
total de $49.819.840, las cuales se presume efectud usando la informacién
privilegiada referente a la existencia de negociaciones entre D&S vy
Falabella, a la que habria tenido acceso en virtud de las relaciones de
orden familiar, social, comercial y profesional con el Sr. Hans Eben
Oyanedel.

Tales transacciones le proveyeron una utilidad directa ascendiente a la
suma de $14.458.150.- por la venta, al dia siguiente a que el mercado supo
del Acuerdo de Fusion, de las acciones adquiridas con informacion
privilegiada.

Cabe consignar que de los antecedentes observados en el proceso se ha
logrado constatar que en Mayo de 2007, el Sr. Eben Aresti no solo
concentré su cartera de inversiones en renta variable en acciones D&S,
sino que lo hizo mediante endeudamiento, utlizando la linea de
financiamiento para ese tipo de inversiones preaprobadas, y abriendo la
correspondiente cuenta para su conyuge, Sra. Caroline Fell Costa, con el
propésito preciso de efectuar tales transacciones aprovechando el
financiamiento que ésta le daba dado su patrimonio. Asimismo, cabe
agregar que el Sr. Eben Aresti actio de manera coordinada en esta
operacion con los Sres. Vicente Aresti Lopez y Alejandro Irarrazabal.

Sancion de multa en contra del Sr. Alejandro Irarrazabal Ureta por uso
de informaciéon privilegiada por 8.464 UF, mas la devolucion de
beneficios para efectos de lo dispuesto en el articulo 172 de la Ley
18.045 ascendente a UF 10.635,98. El Sr. Irarrazabal es gerente general
de Arrocera Tucapel y es yerno del Sr. Vicente Aresti Lopez, quien es
vicepresidente de Empresas Tucapel. La figura infraccional imputada al Sr.
Irarrazabal dice relacion con las compras de acciones D&S efectuadas por
él a través de sociedad SOTAVENTO, de su propiedad, entre los dias 11y
15 de Mayo de 2007 por un total de $472.002.680, las cuales se presume
efectu6 usando la informacion privilegiada referente a la existencia de
negociaciones entre D&S y Falabella a la que habria tenido acceso en
virtud de las relaciones de orden social, comercial y profesional con el Sr.
Hans Eben Oyanedel.

Tales transacciones le proveyeron una utilidad directa ascendiente a la
suma de $101.019.766 por la venta de las acciones adquiridas con
informacion privilegiada por SOTAVENTO, el dia siguiente a que el
mercado supo del Acuerdo de Fusion. Por ultimo, cabe hacer notar que el
Sr. Irarrazabal actio de manera coordinada en esta operacion con los Sres.
Eugenio Eben Aresti y Vicente Aresti Lépez.



Sancién de multa por uso de informacion privilegiada en contra de
Peter Bruno Studer por 428 UF, mas la devolucién de beneficios para
efectos de lo dispuesto en el articulo 172 de la Ley 18.045 ascendente
a UF 162,33. El Sr. Studer esta casado en separacion de bienes con Ana
Maria Laguna. La figura infraccional imputada al sefior Studer dice relacion
con las compras de acciones D&S efectuadas por €l, el dia 16 de Mayo de
2007, con una inversion total de $7.879.585, las cuales se presume efectud
usando la informacion privilegiada referente a la existencia de
negociaciones entre D&S y Falabella, a la cual habria tenido acceso en
virtud de su relacion conyugal con la Sra. Ana Laguna Galasso, asesora
comunicacional de D&S, quien participé en al menos una de las reuniones
para el Acuerdo de Fusién, que tuvo lugar el dia 15 de mayo de 2007. La
compra del Sr. Studer quedoé registrada a las 10:55 AM del dia 16 de mayo
de 2007.

Tales transacciones le generaron una utilidad directa proveniente de la
valorizacion inmediata estimada en 26% del valor de las acciones D&S
mantenidas en su cartera, consecuencia del conocimiento por el mercado
de la noticia del Acuerdo de Fusién entre D&S y Falabella.

Sancion de multa por uso de informacion privilegiada en contra de
Marcel Zarour Atanacio por 2.725 UF, més la devolucion de beneficios
para efectos de lo dispuesto en el articulo 172 de la Ley 18.045
ascendente a UF 2.983,20. La figura infraccional imputada al Sr. Zarour
dice relacion con las compras de acciones D&S efectuadas por él, el dia 16
de Mayo de 2007, las cuales se presume efectué usando la informacion
privilegiada que tuvo acceso en virtud de su relacion con la Sra. Maria Luisa
Solari, accionista mayoritaria de Falabella. La SVS constaté que el dia 16
de Mayo de 2007, a primera hora de la mafiana, le fue requerida la firma
para el consentimiento de la operacién de fusion a la Sra. Solari y que el Sr.
Marcel Zarour Atanacio, a partir de las 11:20:25 horas del mismo dia dio
ordenes para la adquisicion de acciones de D&S para las sociedades
Agricola Icha Solari Ltda. y Complejo Turistico Bahia Quiman Ltda. con una
inversion total de $68.629.198.- por Agricola Icha Solari y de $56.968.041.-
por Complejo Turistico Bahia Quiman. En total dichas operaciones
ascienden a $125.597.239.

Asimismo, el Sr. Zarour adquirié a titulo personal 101.490 acciones D&S
con una inversion de $23.650.869, por érdenes sucesivas dadas también a
partir de la misma hora.

Tales transacciones proveyeron al Sr. Zarour y a dichas sociedades una
utilidad directa producto de la valorizacion inmediata estimada en 30% del
valor de las acciones D&S mantenidas en su cartera consecuencia del



conocimiento por el mercado de la noticia del Acuerdo de Fusion entre D&S
y Falabella.

Ill. Montos de las multas

El monto de todas las multas cursadas fueron fijadas en virtud de lo establecido en
los articulos 28 y 29 de la Ley Organica de la SVS.

En el caso de uso de informacién privilegiada se contemplan dos elementos: uno
es la multa, que se fij6 en el 30% de la operacion mas un piso de 300 UF. El
segundo componente corresponde a la estimacién del monto de los beneficios
percibidos por los infractores con el objeto de que los terceros perjudicados
puedan demandar judicialmente las indemnizaciones que correspondan o, si no
son reclamados, lo integren en arcas fiscales. El plazo fijjado por la segunda
reforma al mercado de capitales para este tipo de reclamaciones es de 4 afos
desde que la informacion privilegiada es revelada al mercado.

Las sanciones de cada caso estan publicadas integramente en el sitio web de la
SVS, en la pagina de sanciones cursadas en el ultimo mes.

Santiago, 17 de julio de 2008.
www.svs.cl


http://www.svs.cl/sitio/sanciones/sanciones_cursadas_mes.php

