. SUPERINTENDENCIA
Hoy se resolvié lo siguiente VALORES Y SEGUROS

REF.: APLICA SANCION DE MULTA AL
SENOR MARCEL ZAROUR ATANACIO.

SANTIAGO, 15 JUL 2008
RES. EXENTA N° 432

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3°, 4°, 28 y 29
del D.L. 3.538 y articulos 164, 165 y 172 de la Ley N° 18.045.

CONSIDERANDO:

1.-  Que, esta Superintendencia investigd una serie de
transacciones con acciones D&S vy Falabella realizadas en el periodo en que ambas compaiiias
negociaban un Acuerdo de Fusion -en adelante el Acuerdo-, entre ellas, las compras de acciones
D&S efectuadas por el Sr. Marcel Zarour Atanacio, por si, por sociedad Complejo Turistico
Bahia Quiman Ltda. y por sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda., donde la Sra. Maria Luisa
Solari Falabella — su pareja por casi dos décadas- tiene participacion, el dia 16 de Mayo de 2007.

En tal sentido, se indagd acerca de la eventual
infraccion a la obligacién contemplada en el articulo 165 de la Ley N° 18.045 en dichas
adquisiciones.

2.-  Que, por Oficio Reservado N° 094 de 23 de Enero
de 2008, esta Superintendencia formul6 cargos al sefior Zarour por la comisién de la conducta
descrita en el articulo 165 de la Ley N° 18.045, por estimarse que dichas operaciones fueron
realizadas usando informacion privilegiada conforme el tipo descrito en la mencionada
disposicion legal.

3.-  Que, por presentacion de 5 de Febrero de 2008, el
sefior Zarour formuld sus descargos y pidio la apertura de un término probatorio.

4.- Que, conforme al mérito de los antecedentes ¢
informacién reunidos por este Organismo se pudo establecer los siguientes hechos:

a.- El dia 7 de Mayo de 2007, se produjo en
Lima un encuentro entre los sefiores Hans Eben -director de D&S- y Alfredo Moreno -director de
Falabella-, a cuya instancia personeros de ambas entidades se juntaron a cenar. A dicha cita
concurrieron junto a los sefiores Juan Cuneo, Felipe y Nicoléas Ibafiez. En tal ocasion, discutieron
sobre la posibilidad de una exploracién de negocios conjunta y quedaron de volver a reunirse el
dia 10 de Mayo, a su vuelta en Santiago.
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b.- El dia 8 de Mayo de 2007, desde Lima, los
sefiores Hans Eben y Alfredo Moreno se contactaron con 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 para comentarle del encuentro.

c.- Con fecha 10 de Mayo de 2007, y una vez
en Santiago, se reunieron en la oficina del sefior Alfredo Moreno, los sefiores Eben, Felipe y
Nicolas Ibafiez, y Cuneo, junto a los abogados y asesores de JP Morgan, oportunidad en que se
conversé acerca de los posibles negocios conjuntos, acorddndose preliminarmente y por
recomendacion de los asesores, que de hacerlos debia ser por una fusién de las compafiias. En tal
contexto, se planted la tasa de intercambio, los temas de gobierno corporativo y la valorizacion de
las sociedades. Se quedé de analizar el tema el fin de semana, a nivel de los controladores de
cada compafiia.

Previo a ello, ese mismo dia en la mafiana, se
reunieron algunos de los accionistas controladores de Falabella, y representantes del grupo del
Rio a quienes se informé del propdsito de ver las negociaciones con D&S. Concurrieron a tal
reunién los sefiores Juan Cuneo, Carlo Solari, Reinaldo Solari, Juan Carlos Cortés y Sergio
Cardone. Por el grupo del Rio, concurrié el Sr. Alfredo Moreno junto con el sefior José Luis del
Rio.

d- El dia 14 de Mayo de 2007, los
negociadores se volvieron a reunir en las oficinas del sefior Alfredo Moreno, ocasion en que se
llegé a acuerdo acerca de la tasa de intercambio, quedando pendiente los temas de gobierno
corporativo. Asistieron a dicha reuniéon los representantes de los negociadores de ambas
compafiias y los asesores legales y financieros, entre otros.

e- Con fecha 15 de Mayo de 2007, se
reunieron los controladores de Falabella. Concurrieron a dicha reunién, los grupos del pacto
controlador, es decir, los sefiores Reinaldo Solari, con su hijo Carlo, Juan Cuneo, Maria Cecilia
Karlezi -en representacion de su madre Sra. Maria Luisa Solari, Carlos Heller -por su madre Sra.
Liliana Solari-, Juan Carlos Cortés -por la Sra. Teresa Solari- y Sergio Cardone.

f- El 16 de Mayo, continuaron las
negociaciones y el 17 de Mayo de 2007, a las 15:00 horas, las partes firmaron el Acuerdo de
Fusién. A las 16:00 horas, se le informé al Superintendente en reunion en la Superintendencia de
Valores y Seguros. A las 17:08 horas y una vez cerrado el mercado, D&S remitié hecho esencial
correspondiente a los acuerdos alcanzados. A las 18:01 horas, Falabella hizo lo propio.

g.- Segin la informacién proporcionada a la
Superintendencia de Valores y Seguros, se pudo determinar que el dia 16 de Mayo de 2007, el Sr.
Marcel Zarour Atanacio, a partir de las 11:20:25 horas dio 6rdenes a BCI Corredores de Bolsa
para la adquisicion de 294.500 acciones de D&S para sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda.,
de 244.460 acciones D&S para sociedad Complejo Turistico Bahia Quiméan Ltda., las que se
gjecutaron a un precio promedio de $233.- por accion, con una inversion total de $68.629.198.-
por Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. y de $56.968.041.- por Complejo Turistico Bahia Quiman.
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Asimismo, adquirié a titulo personal, a
través de BCI Corredores de Bolsa, 101.490 acciones D&S a un precio promedio de $233.- cada
una, con una inversion de $23.650.869.-, por ordenes sucesivas dadas también a partir de la
misma hora a BCI Corredores de Bolsa.

Tales transacciones proveyeron al Sr.
Zarour y a dichas sociedades un beneficio proveniente de la valorizacién inmediata de las
acciones D&S mantenidas en su cartera estimada en 30%, 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 genero.

h.- Segin declaracién prestada por el Sr.
Marcel Zarour Atanacio ante este Organismo de fecha 25 de Octubre de 2007, expresé que vive
con la sefiora Maria Luisa Solari hace afios, y que administra y toma las decisiones de inversion
de sociedad Agricola Icha Solari, que es de propiedad de ella. Ademas, dijo que Complejo
Turistico Bahia Quiman es de propiedad suya con la Sra. Maria Luisa Solari.

i.-  Conforme declaraciéon prestada ante este
Organismo por dofia Maria Luisa Solari, de 19 de Noviembre de 2007, basicamente ratificé lo
anterior y agregd que su hija -Maria Cecilia Karlezi, quien la representa en los directorios de
Falabella- se oponia a la fusion, razon por la cual debié concurrir ella a firmar a solicitud de don
Reinaldo Solari.

j--  Seglin declaracién prestada ante este
Organismo por dofia Maria Cecilia Karlezi Solari, de fecha 20 de Noviembre de 2007, expreso
que el Martes 15 de Mayo a nivel de directorio se enteré de la posibilidad cierta que se cerrara el
Acuerdo de Fusién, sin perjuicio que a nivel de accionista mayoritario, una semana antes se le
consultd que le parecia el tema por los Sres. Reinaldo Solari y Juan Cuneo. En tal ocasién,
ademas, dijo que en algin momento comenté a su madre que no estaba de acuerdo con las
negociaciones, lo que ocurri6 antes que se les informara de la posibilidad de fusion en sesién de
directorio, cuestion que comentoé con ella como duefia de las acciones.

k.- Por declaracion ante este Organismo de don
Juan Cuneo Solari, del dia 20 de Noviembre de 2007, expresé “Cecilia Karlezi no estaba de
acuerdo con el negocio, era la vinica entre 7. Se le pidié que hablara con su mamd....Nunca le
gustd desde que se le comentd, desde antes de cerrar el acuerdo. La mamd estuvo de acuerdo y
Sfue quien firmé al final como accionista”.

.- Segun lo expresado ante este Organismo por
los sefiores Reinaldo Solari Magnasco y Juan Cuneo Solari, el dia 3 de Julio de 2008, en virtud de
la declaracion decretada por la Superintendencia como medida para mejor resolver, se constato
que el mismo dia en que la Sra. Solari viajé fuera de Chile, alrededor de las 7:00 de la mafiana,
fue visitada en su domicilio por el Sr. Reinaldo Solari quien debié 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 suscripciéon del Acuerdo.
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m.- De los documentos hechos llegar al
procedimiento y que rolan a fs. 263 y 264 del expediente, se constatd que la Sra. Maria Luisa
Solari viaj6 fuera de Chile, junto al Sr. Zarour, el dia 16 de Mayo de 2007.

5.-  Que en sus descargos, el sefior Zarour expresa una
serie de argumentaciones que pueden ser resumidas en las siguientes:

a.- Niega haber tenido informacion privilegiada
proveniente de los controladores de Falabella 0 de miembros de una de las familias controladoras,
citando al efecto las declaraciones de algunos de ellos. Dice que de ellas se desprenderia que
dofia Maria Luisa Solari ha evitado comentarle las cuestiones relacionadas con Falabella como
politica de convivencia, que ella no participa en las decisiones de la empresa entregandola a su
hija Maria Cecilia, que con los demas miembros de la familia tiene solo encuentros limitados
relativos a la actividad hipica generalmente y que nunca ha participado en negocios con ellos ni
ha tenido cargos en la empresa.

b.- Sefiala que la Sra. Solari no es directora de
Falabella, no participd en las conversaciones con D&S ni firmé el Acuerdo de Fusion el 17 de
Mayo -enterandose de éste ultimo por el diario-, que la hija no le comenté nada y sélo le dijo que
se oponia a la fusiébn. Agrega que se ausentaron de Chile desde el 16 de Mayo de 2007, antes de
la firma del Acuerdo, lo cual confirmaria su desconocimiento del curso de las negociaciones que
se extendieron hasta la madrugada del 17 de Mayo y continuaron ese dia.

c.- Indica que antes de la compra, la posibilidad
del Acuerdo habia perdido el caracter de informacion privilegiada, desde que de mucho antes el
mercado habia internalizado tal posibilidad como consta del examen de la prensa reciente a su
firma. Cita al efecto Diario Estrategia de 24 de Abril de 2007, Diario Financiero de igual fecha,
Las Ultimas Noticias de 17 de Mayo de 2007, La Tercera de 28 de Abril de 2007, Diario
Estrategia de 17 de Mayo de 2007, y sefiala que, ademads, los analistas especializados apostaban a
lo mismo, citando el documento de Santander Investment publicado en la mafiana del 17 de
Mayo.

Arfiade que conforme la legislacion vigente,
para que la informacion pueda ser calificada privilegiada, no debe ser de conocimiento del
publico o del mercado, sin necesidad de una difusién oficial como condicién para perder el
cardcter de privilegiada. Cita doctrina nacional y jurisprudencia extranjera al efecto, reiterando
que la mera especulacion bastaria para considerar una informacion de publica, si la informacion
es justificada, calificada y creible. También cita sentencia de 27 de Octubre de 2005, de la
Excelentisima Corte Suprema relacionada al caso Banco de Chile. Resume indicando que la
informacién es privilegiada si produce asimetria en la informacion que tiene el mercado entre sus
actores, protegiendo el valor juridico de la igualdad en la informacion relevante para afectar la
cotizacion de un titulo.

d.- Expresa que al momento de dar la orden de
compra -16 de Mayo- ni la Sra Solari ni nadie tenia certeza acerca del Acuerdo. Era, ademas, una
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materia extendida hace tiempo en el mercado y, por tanto, no tenia la calidad de informacién
privilegiada. La certeza de la firma del Acuerdo si podia tener dicho caracter, pero tal
informacioén no era conocida por €l ni por la Sra. Solari. La certeza de la informacién no se tuvo
sino hasta la firma del Acuerdo. Esto se demostraria por el contenido de la carta de Falabella que
respondié el Oficio Reservado N° 228 de 22 de Mayo de 2007 de la Superintendencia, en que se
da cuenta que el dia 17 de Mayo y previo a la firma, no concurrieron los hermanos Ibafiez por no
estar de acuerdo con algunos aspectos de la operacion aparentemente ya resueltos, firmandose
recién ese dia a las 15:00 horas, lo cual fue ratificado por declaracién del Sr. Cuneo Solari.

Reitera que en las reuniones de la
negociacién no participd ni la Sra. Solari ni la Sra. Karlezi -quien al enterarse se opuso a ellas- y
agrega que la familia Solari no habla de Falabella en su presencia y que la Sra. Solari no participa
en los directorios, ya que desde el 2004 sus intereses son representados por su hija. Afiade que €l
no tiene comunicacién con la Sra. Karlezi v que ninguna de ellas concurrié a la firma del
Acuerdo. Resume indicando que la tnica informacion privilegiada es la firma del Acuerdo, lo
cual s6lo ocurrid en la tarde del 17 de Mayo de 2007 -comunicandose como hecho esencial
conforme la Norma de Caracter General N° 30-, todo lo cual él y la Sra. Solari desconocian al 16,
cuando dio la orden de compra y posteriormente partieron a los Estados Unidos.

e.- Niega la intencién de obtener beneficio o
provecho cierto e indebido que asume el uso de informacion privilegiada, dado que para ello se
supone la inversién de altos montos en relacion al activo liquido, la utilizacién de préstamos u
operaciones simultineas para incrementar la ganancia cierta y/o la venta de las acciones
adquiridas una vez que la informacion se hace publica. Ninguna de estas circunstancias se han
dado en la especie, desde que ambas sociedades por las que comproé acciones poseian activos de
facil liquidacién de elevado monto, esto es, por $7.078.495.318.- de sociedad Icha Solari y Cia.
Ltda. y por $81.919.000.- por Complejo Turistico Bahia Quiman Ltda. La primera sociedad
posee también US$1.749.365.- dentro de su disponible. Expresa que dichos activos no fueron
siquiera realizados para comprar acciones D&S sino que se mantuvieron en activos en renta fija y
afiade que el 16 de Mayo sélo readecu6 la cartera accionaria global que administra y para ello
vendio algunos valores y comprdé D&S. Agrega que tampoco se recurrié a préstamos ni
simultdneas -como lo indican los cargos por error- para efectuar las compras de D&S y todas las
operaciones se hicieron por ventas y compras de acciones y fueron calzadas. Tampoco vendi6 las
acciones D&S adquiridas el 16 de Mayo, una vez que la informacion fue comunicada y atn las
mantiene.

f.- Indica que la compra de acciones D&S era
recomendada como una excelente alternativa de inversién, al momento de dar su orden y desde
antes, por diversas razones, como la designacién del Sr. Ostalé como gerente general de la
compafiia, el extraordinario desempefio de D&S del primer trimestre de 2007, la expansion de
D&S hacia el mercado de distribuciéon de combustible y el encontrarse en un sector -retail- muy
atractivo y en que la acciéon D&S estaba rezagada. Todo ello era ampliamente difundido en el
mercado como consta de Diario Estrategia de 25 de Abril de 2007, El Mercurio de igual fecha,
Diario Financiero de la misma fecha, asi como de lo informado y recomendado por los
departamentos de estudio de diversos especialistas del mercado accionario, todo lo cual recogio
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el mercado explicando el alza de la accion. Cita al efecto el Informe de Larrain Vial de 25 de
Abril de 2007, el Informe de Analisis Coyuntural del Departamento de Estudio de BCI
Corredores de Bolsa de 11 de Mayo de 2007 “Sector Retail Conquistando América”, e Informe
de Santander Investment de 17 de Mayo de 2007.

Acerca de sus razones para haber comprado
D&S, expresa que las sociedades que administra y su cartera personal contaban con acciones de
Endesa que habian rentado cerca de un 8%, lo cual junto a los andlisis que hablaban que el sector
eléctrico estaria deprimido el 2007 -por la incertidumbre del afio hidrologico vy la crisis del gas-,
lo hicieron optar por vender y reemplazar por D&S con el producto de tal venta. También vendid
Antarchile porque tal empresa solo tiene como activo acciones de Copec que ya eran parte
considerable de la cartera accionaria. Es decir, s6lo modificé las carteras, haciendo una operacion
calzada y sin incurrir en mayores inversiones, préstamos o liquidar depositos.

g.- Seflala que no ha obtenido provecho alguno
de sus transacciones como asi lo exige la Ley de Valores para incurrir en la infraccidén -como se
desprenderia de la letra q) del articulo 4° del D.L. N° 3.538 y del articulo 172 de la Ley N°
18.045-, no bastando la mera fluctuacién de valores para ello, sino que es necesario que sean
enajenados con el consecuente beneficio o provecho, lo cual no ocurrid en este caso. Reitera que
no ha enajenado las acciones D&S. Agrega que, con todo, la eficacia del Acuerdo dependia de la
aprobacion del Tribunal de la Libre Competencia, que fue rechazada el 30 de Enero de 2008,
generando un precio de cierre de la accién al 31 de Enero similar al cual se adquirieron las
acciones el 16 de Mayo de 2007, por lo cual no ha habido beneficio ninguno.

h.- Sefiala que no concurren a su respecto
ninguna de las presunciones legales del articulo 166 de la Ley de Mercado de Valores, por lo cual
no recae sobre €l la carga de probar que tenia conocimiento de informacion privilegiada ni que
tuvo animo de obtener ventaja o provecho. En tal sentido, estima inadmisible en el orden juridico
la presuncion que hace el oficio de cargos, desde que en la especie no es aplicable ninguna de las
presunciones legales y se ha aplicado por analogia a la atribucion de los tribunales de justicia una
presuncion judicial que asume reservada a los tribunales y para el ambito jurisdiccional, siendo
improcedente establecerlas para una autoridad administrativa.

Tras una resefia de los antecedentes
invocados en el oficio de cargos, indica que estos se basan en hechos equivocos, errados que no
revisten la gravedad, precision y concordancia necesarias y exigidas por la norma para elaborar
una presuncion valida que los sustente, no concurriendo las condiciones que establecen los
articulos 165 y siguientes de la Ley de Valores para configurar la infraccién imputada. Concluye
su presentacion, solicitando se declare que no ha infringido la norma y se releven los cargos en su
contra, y pide la apertura de un periodo probatorio.

6.- Que, por resolucién contenida en Oficio
Reservado N° 161 de 7 de Febrero de 2008, este Organismo requirié al sefior Zarour la
especificacion de los hechos que deseaba acreditar en el procedimiento y los medios de prueba
para dichos efectos, la cual fue respondida mediante presentacion de 15 de Febrero de 2008.
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Durante el curso del procedimiento administrativo
el seflor Zarour, como fundamento a su defensa, hizo valer los siguientes documentos: copia
autorizada de su Pasaporte en que consta que estuvo fuera Chile entre el dia 16 de Mayo y el 28
de Mayo de 2007; copia del Pasaporte de la Sra. Maria Luisa Solari Falabella; copias recortes de
prensa de diversos diarios de Abril y Mayo de 2007; informe de Santander Investment de 17 de
Mayo de 2007; certificado de Coopeuch de 28 de Enero de 2008, que da cuenta de un depésito a
plazo de $3.000.000.000.- a nombre de sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. desde el 4 de
Diciembre de 2006 hasta Enero de 2008, renovado mensualmente; certificado de BCI Fondos
Mutuos de 28 de Enero de 2008, que da cuenta de los saldos mantenidos en fondos mutuos en
dicha entidad por sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. a Diciembre de 2007 por un total de
$105.459.805.-; certificado de vigencia de depésito a plazo renovable de Thanc de 29 de Enero
de 2008 por depositos por $3.390.502.445.- y por US$1.749.365.-; copia Informe de D&S de
Larrain Vial Corredores de Bolsa de 25 de Abril de 2007, que sefiala que tiene un rendimiento en
linea con el mercado y un riesgo medio de la accién; copia factura de BCI Corredores de Bolsa
por la venta de acciones Endesa del Sr. Marcel Zarour de 16 de Mayo de 2007; Informe sobre
Anélisis Coyuntural del Departamento de Estudios de BCI Corredores de Bolsa de 11 de Mayo
de 2007 sobre el sector retail en América; y copia factura N° 904564 de BCI Corredores de Bolsa
de compra de acciones D&S del Sr. Marcel Zarour de 18 de Mayo de 2007 que rectifica factura
N° 904947 de 16 de Mayo junto a la Nota de Crédito N° 37162.

Asimismo, rindié prueba testimonial de la Sra.
Rosa Maria Rosell Caballero -ejecutiva de BCI Corredores de Bolsa-, del Sr. Héctor Castillo
Castillo -contador de sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda.- quien adjunté a su declaracién
copia del balance de inversién de dicha sociedad al 31 de Enero de 2008 y detalle de inversiones
donde consta que a esa fecha alin mantenia en cartera todas las acciones D&S adquiridas en
Mayo de 2007.

Ademas, adjunt6 los siguientes documentos:
certificados de viaje N°s 4717 y 4718 del Departamento de Control de Fronteras de la Policia de
Investigaciones de Chile sobre las salidas y entradas al pais de don Marcel Zarour y dofia Maria
Luisa Solari a contar del 1° de Enero de 2007; copia certificado emitido por el Sr. Héctor Castillo
Castillo certificando que al 16 de Mayo de 2007, sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. tenia
fondos de facil liquidacién por $14.802.303.293-; 2 cartolas cuenta corriente de BCI entre el 30
de Abril y el 1° de Julio de 2007 de sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. con saldos al 16 de
Mayo de 2007 de $31.793.352.- y de $111.339.959.-; copia certificado Coopeuch de 28 de
Febrero de 2008 sobre intereses por operaciones de captacion; copia balance inversiones de
sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. al 31 de Mayo de 2007 y copia detalle de inversiones a
igual fecha; copia cartolas movimientos de sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. en
diversos fondos mutuos administrados por Consorcio AGF entre el 1° de Enero de 2000 y el 8 de
Octubre de 2007; documento sobre analisis de comportamiento de acciones D&S emitido por
Victor Rodriguez Atala, jefe de mesa de dinero de Raimundo Serrano Corredores de Bolsa de 28
de Marzo de 2008; certificado de saldos en custodia de BCI Corredores de Bolsa de 26 de Marzo
de 2008 de sociedad Complejo Turistico Bahia Quiman Ltda. que da cuenta que a esa fecha
mantenia 244.460 acciones D&S; certificado de saldos en custodia de BCI Corredores de
Bolsa de 26 de Marzo de 2008 de sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda. que da cuenta
que a esa fecha mantenia 294.500 acciones D&S; certificado de saldos en custodia de BCI
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Corredores de Bolsa de 26 de Marzo de 2008 de Marcel Zarour Atanacio que da cuenta que a esa
fecha mantenia 101.490 acciones D&S; certificado de BCI Corredores de Bolsa que da cuenta
que dichas acciones se encuentran en su custodia; constancias de BCI Corredores de Bolsa dando
cuenta de las transacciones de Mayo de 2007, realizadas por el Sr. Zarour y por sociedades Icha
Solari y Cia. Ltda. y Complejo Turistico Bahia Quiman Ltda.; y andlisis de 15 de Febrero de
2007 de Deutsche Bank sobre D&S, referido al escenario de riesgo ante una posible fusién o joint
venture de la compaiiia.

7.- Que, la figura infraccional imputada al sefior
Zarour que dio origen al procedimiento administrativo de autos, dice relacién con las compras de
acciones D&S efectuadas por él, el dia 16 de Mayo de 2007, las cuales se presume efectud
usando la informacion privilegiada referente a la existencia de negociaciones entre D&S y
Falabella, tendientes a la suscripcion de un Acuerdo entre ellas, y a la cual habria tenido acceso
en virtud de su relacion con la Sra. Maria Luisa Solari, accionista mayoritaria de Falabella. Tales
transacciones proveyeron tanto a su cartera personal como a las sociedades por las que compré
acciones D&S, un beneficio proveniente de la valorizacién inmediata de las acciones D&S
mantenidas en su cartera estimada en 30%, producto del conocimiento por el mercado de la
noticia del Acuerdo de Fusion y el consecuente aumento del precio de los instrumentos que ello
genero.

8.- Que, el tipo infraccional de uso de informacion
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 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 informacion 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.

9.-  Que, las negociaciones entre los controladores de
D&S y Falabella tendientes a un Acuerdo de Fusion entre ellas, era informacion privilegiada
antes del hecho esencial de 17 de Mayo de 2007, toda vez que independiente de la existencia de
multiples rumores y publicaciones de prensa de la época, sélo quienes tomaron parte o conocian
de aquéllas sabian a ciencia cierta -y no solo en calidad de rumor- de la existencia de las mismas,
del hecho que se referia a tratativas entre dichas entidades, sabian el grado de avance de las
mismas, conocian los acuerdos parciales que se fueron adoptando, y, en fin, podian hacer un
prondstico més certero de la posibilidad de éxito de ellas. Tal constituia el privilegio de que
gozaban quienes estuvieron al tanto de las negociaciones, encontrandose por tanto afectos a los
deberes y prohibiciones que describe el articulo 165 de la Ley N° 18.045.

10.- Que, en cuanto a la defensa planteada por el Sr.
Zarour relativa al desconocimiento de la Sra. Solari de la existencia de las negociaciones para el
Acuerdo de Fusion, del mérito de los antecedentes que obran en el proceso y aun cuando tal
defensa pretenda dar una lectura antojadiza a los hechos, la sola circunstancia que la Sra. Solari
haya sefialado que su hija -la Sra. Karlezi- le dijo que se oponia al Acuerdo, es categorico en
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cuanto a que si le comenté del asunto y sabia del mismo. En efecto, seglin consta de la
declaracion de la Sra. Solari ante este Organismo de fs. 84 de autos -cuyo texto no se ha sido
desconocido ni controvertido por la defensa- expresoé al ser consultada sobre como se entero del
Acuerdo “Por el diario. Mi hija no me comento de nada. Ella sabe que no puede. Mi hija se
oponia a la fusion y firmé yo, hace unos meses, no me acuerdo. Reinaldo, mi tio, me llamo y me
dijo que sélo ella no queria firmar, pero todo ya estaba hecho....”. Concordante con lo anterior,
la Sra. Karlezi, a fs. 88 de autos, declard “En algiin momento le dije a mi madre que no estaba de
acuerdo. Fue antes que nos informaran de la posibilidad de fusion en sesion de directorio. Yo se
lo comenté como que opinaba ya que es la duefia de las acciones”.

De tal modo y constando en el procedimiento
conforme la respuesta enviada por el Sr. Reinaldo Solari a este Organismo al Oficio Reservado
N° 228 de 22 Mayo de 2007, que, al menos, el 15 de ese mes se habian reunido los accionistas
controladores de Falabella para conversar del tema, es evidente que a la fecha en que el Sr.
Zarour dio las 6rdenes de compra -16 de Mayo-, la Sra. Karlezi, segtin asi lo declaro, ya sabia de
las negociaciones e, incluso, le habia comentado a su madre que se oponia a ellas, todo lo cual
hace insostenible pensar que a la fecha de dichas érdenes, la Sra. Solari no haya sabido del tema.

Conteste con lo anterior, el Sr. Juan Cuneo,
accionista controlador y uno de los negociadores clave por Falabella, expresé a fs. 93 -no siendo
tampoco controvertidos sus dichos por la defensa- que “Cecilia Karlezi no estaba de acuerdo con
el negocio, era la unica entre 7. Se le pidié que hablara con su mamd. Nunca le gusto desde que
se le comentd, desde antes de cerrar el acuerdo. La mamd estuvo de acuerdo y fite quien firmo al
final como accionista”. En similar sentido, el Sr. Sergio Cardone, accionista controlador de
Falabella, a fs. 97 sefiald “La negociacion en todo su detalle la llevé Juan Cuneo con Alfredo.
Juan cité a 2 reuniones de socios controladores de Falabella. Estas reuniones fueron el 10y el
15 de Mayo. El 17 se llegé a acuerdo. Fueron reuniones a nivel familiar y también con los del
Rio...".

Ratificando lo anterior de modo absolutamente
irrefutable, los sefiores Reinaldo Solari y Juan Cuneo declararon ante este Organismo con fecha 3
de Julio de 2008 -segin los documentos de fs. 438 a 444 del expediente- que, dada la oposicién
de la Sra. Karlezi y para obtener el 100% del apoyo que requeria el pacto de accionistas de
Falabella para la suscripcion del Acuerdo, el Sr. Reinaldo Solari fue personalmente al domicilio
de la Sra. Maria Luisa Solari a recabar su firma, encuentro que tuvo lugar alrededor de las 7 de la
mafiana del mismo dia en que ella, junto al Sr. Zarour, se iba de viaje al extranjero, evento que
segiin los documentos aportados por la defensa ocurri6 el 16 de Mayo de 2007, es decir, horas
antes de las ordenes de compra de D&S dadas por el Sr. Zarour y antes que el Acuerdo fuera un
hecho publico.

Asi las cosas, aun cuando la Sra. Solari no ejercia
cargos en Falabella ni participé directamente en las negociaciones, de los antecedentes antes
dichos, no impugnados por la defensa, es claro que la Sra. Solari supo, al menos, de la existencia
de las negociaciones para el Acuerdo antes de las drdenes de compra de acciones D&S por el Sr.
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Zarour, encontrandose de ese modo en una situaciéon de asimetria de informacidn respecto del
mercado que s6lo escuchaba de rumores sobre el particular sin la certeza que ella tenia y en el
contexto, como se dira, de comentarios que si bien se referian a D&S, iban en diversos rumbos,
trataban de diversos posible negocios y se oian desde mucho antes.

11.- Que en cuanto al caracter de privilegiada de la
informacion sobre el Acuerdo, que controvierte la defensa, de los antecedentes de mercado es
factible establecer que las publicaciones de prensa sobre los negocios que D&S podia estar
gestionando fueron abundantes, se produjeron desde antes del afio 2007, refiriéndose a diversas
negociaciones de distinta indole y con diversos posibles socios, existiendo anuncios sobre
posibles alianzas con Falabella incluso desde el afio 2006.

_ En tal sentido, valga destacar que la prensa de la
época, era erratica e imprecisa al haber articulos que se referian indistintamente a diversas
posibles operaciones de las compaiiias, como las de los dias 10 y 11 de Mayo de 2007 -que no se
referian al posible Acuerdo con Falabella, sino que a otros negocios de D&S vinculados a la
tarjeta Presto o en el extranjero- y s6lo recién el 16 y 17 de Mayo, la prensa informa con detalle
sobre el Acuerdo, pero siempre en cardcter de rumor periodistico, ratificandose con ello, que
efectivamente existia una asimetria de informacion entre quienes participaron y conocian
ciertamente de la existencia de las negociaciones -como la Sra. Solari- y el resto que sdlo tenia
acceso a rumores de mercado.

De ese modo, solo quienes participaron 0 tomaron
conocimiento de dichas negociaciones sabian a ciencia cierta que las de Mayo de 2007 ya no eran
s6lo notas de prensa, a diferencia del resto del mercado que no tenia como saberlo, encontrandose
en una situacion de asimetria de informacion.

12.- Que, en cuanto a la incertidumbre en el resultado
de las negociaciones y su incierto éxito incluso hasta el mismo 17 de Mayo de 2007, que alude la
defensa, es preciso indicar que siendo ello connatural a toda negociacion entre compafiias, lo aqui
relevante para los efectos de la debida proteccion de los bienes juridicos que la legislacién ha
puesto bajo la supervisién de este Organismo a través de las normas sobre informacién
privilegiada, es que en este caso las transacciones del Sr. Zarour se produjeron cuando
efectivamente existia una negociacion concreta en curso entre 2 emisores de valores de oferta
publica, que no era de conocimiento publico hasta el cierre del dia 17 de Mayo de 2007 en la
tarde. Ello se demuestra por el hecho que el conocimiento publico del Acuerdo produjo un
inmediato impacto en el precio y volimenes transados de la accion D&S, lo que acredita que
lejos de lo sostenido por la defensa, no era informacion internalizada en el mercado y de nulo
valor econdmico.

13.- Que, como se dijo, la figura infraccional del
articulo 165 de la Ley N° 18.045 no exige la produccion de perjuicio para su perfeccionamiento
y, de esa manera, tampoco la realizacion de un beneficio o provecho para ello, toda vez que el
tipo s6lo requiere que se haya obrado con dicho objeto. Tal objeto resulta, en consecuencia, como
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una condicion subjetiva para la punibilidad del acto, la cual se deduce de la conducta desplegada
por el actor, esto es, del hecho de haber actuado contando con una informacién no divulgada con
la capacidad de influir en la cotizaciéon de un valor y del modo que haria posible lograr tal
provecho.

Asi las cosas, siendo el conocimiento de las
negociaciones para el Acuerdo una informacion apta para producir el alza del precio de la accion
D&S, debe entenderse que la sola circunstancia de haber actuado en el sentido y en orden de
poder obtener dicho potencial beneficio, es suficiente para que se configure la infraccion,
cumpliéndose todos los requisitos del tipo.

De esta forma, atn cuando el Sr. Zarour no
vendié las acciones D&S una vez que se hizo publico el Acuerdo mediante la remision del hecho
esencial correspondiente, no obsta a la comision de la figura prohibitiva sancionada por el
articulo 165, desde que su compra lo puso en posicién de haber obtenido ese beneficio de
haberlas vendido en ese momento, sin perjuicio que, con todo, su cartera de inversiones se vio
efectivamente valorizada dada el alza que experimentd la accion al hacerse publica la noticia. Por
lo demads, llama la atencion a este Organismo, que para sostener este argumento la defensa se
refiera al momento en que la informacion se hizo publica, en circunstancias que ha basado parte
de su defensa en que dicha informacion era piblica desde antes.

14.- Que, sobre la base de lo anterior, las
circunstancias en que se verificaron las transacciones del Sr. Zarour objeto de cargos dicen
relacién con una serie de acontecimientos que pueden ser sintetizados en los siguientes: el
conocimiento cierto por parte de la Sra. Maria Luisa Solari de la existencia de las negociaciones
sostenidas entre los controladores de D&S vy Falabella en orden a suscribir un Acuerdo de Fusion;
la relacion de convivencia por casi 20 aflos mantenida entre el Sr. Zarour y la Sra. Solari; la
compra por el Sr. Zarour de acciones de D&S para si y para dos sociedades que administra con
una inversion total de $149.248.108.- efectuada con posterioridad al conocimiento por parte de la
Sra. Solari de tales negociaciones y antes que la informacion fuera publica; la circunstancia que
las sociedades por las que compré acciones D&S son de propiedad de la Sra. Marfa Luisa Solari
en un 99% una y comparte la propiedad de la otra en un 50% con el Sr. Zarour; y el hecho que
tales movimientos fueron las tinicas compras efectuados en la cartera accionaria del Sr. Zarour y
de sociedad Complejo Turistico Bahia Quiméan Ltda., que €l administra, mantenida en BCI
Corredores de Bolsa durante los meses de Enero hasta Septiembre de 2007.

Atendido lo expuesto, los argumentos
entregados por la defensa planteada por el Sr. Zarour no resultan atendibles dada la
razonabilidad, secuencia y forma en que se acaecieron los hechos analizados, dando cuenta de
una relacion causa efecto entre el conocimiento de la existencia de las negociaciones por la Sra.
Maria Luisa Solari y las compras por él efectuadas, por lo que la contundencia de las
circunstancias facticas solo indican la necesidad de sindicarlos como autores de las infracciones
imputadas en su contra.

I
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Asi las cosas, una apreciacion légica y en
conciencia de tales hechos no puede sino llevar a la conclusion antes dicha, la cual se ha obtenido
a partir de antecedentes acreditados por medios de prueba legitimos y admisibles en derecho,
presumiéndose la conducta imputada como parte del ejercicio inherente a las funciones
sancionadoras de que ha sido dotado este Organismo.

15.- Que, en consecuencia, se dan en la especie una
serie de hechos arménicos y concordantes entre si, a partir de los cuales es factible presumir, de
manera grave y precisa, que el Sr. Zarour hizo uso de la informacién privilegiada acerca de las
negociaciones entre D&S y Falabella que le proporciond la Sra. Maria Luisa Solari, resultando
todo ello como una inferencia logica y coherente fundada en hechos ciertos y probados.

16.- Que, en mérito de lo sefialado, este Organismo ha
llegado a la conviccion que el Sr. Zarour en la compra de acciones D&S realizadas el dia 16 de
Mayo de 2007, hizo uso de la informacién privilegiada relativa a las negociaciones entre D&S y
Falabella en orden a suscribir un Acuerdo de Fusion entre ellas.

17.- Que, para la dictacién de la presente resolucion se
han considerado y ponderado todas las presentaciones y antecedentes hechos valer en el
procedimiento administrativo.

RESUELVO:

1.- Apliquese al sefior Marcel Zarour Atanacio la
sancion de multa, a beneficio fiscal, ascendente a U.F. 2.725, pagaderas en su equivalente en
pesos a la fecha efectiva de su pago, por infraccion a lo dispuesto en el articulo 165 de la Ley
18.045.

2.- Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 4°
letra q) del D.L. N° 3.538, de 1980, se han estimado beneficios percibidos por las operaciones
objeto de la presente sancion ascendentes al equivalente a U.F. 472,74 por aquellas realizadas a
nombre del Sr. Zarour, a U.F. 1.138,69 por Complejo Turistico Bahia Quimén Ltda., y a U.F.
1.371,77 por sociedad Agricola Icha Solari y Cia. Ltda..

3.- El pago de la multa debera efectuarse en la forma
prescrita en el articulo 30 del D.L. N® 3.538, de 1980.

4.- El comprobante de pago debera ser presentado a
esta Superintendecia para su visacion y control, dentro del plazo de cinco dias habiles de

efectuado el pago.

5.- Se hace presente que contra la presente
Resolucién procede el recurso de reclamacion establecido en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, el
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que debe ser interpuesto ante el Juez de Letras en lo Civil que corresponda, dentro del plazo de
diez dias habiles contado desde la notificacion de la presente resolucién, previa consignacion del
25% del monto total de la multa, en la Tesoreria General de la Reptblica. Sin perjuicio del
recurso de reposicion del articulo 45 del D.L. N° 3.538.

Anoétese, comuniquese y archivese.

SUPERINTENDENTE
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