SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Hoy se resolvié lo siguiente

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A
SCHWAGER S.A.

SANTIAGO, (19 Jui: 200
RES. EXENTA N° 2 5 3 .

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3°, 4° y 27 del
D.L. 3.538 y articulo 165 de la Ley N° 18.045.

CONSIDERANDO:

1.- Que, esta Superintendencia investigé la venta de
acciones Schwager realizadas por la misma compafiia a partir del 12 de Agosto de 2005, cuando el
gerente general de la época, sefior Jacobo Kravetz Miranda, puso término al Memorando de Acuerdo, en
adelante MDA, suscrito con la Empresa Nacional del Petréleo, en adelante ENAP, el 29 de Junio de 2005
y comunicado como hecho esencial en la misma fecha.

2.-  Que, por Oficio Reservado N° 356 de 6 de Diciembre
de 2005, esta Superintendencia formul cargos a la compafiia por la trasgresion a la norma que prohibe
utilizar, en beneficio propio o ajeno, los valores sobre los cuales se posee informacion privilegiada del
articulo 165 de la Ley N° 18.045, en razén de las ventas de acciones de Schwager efectuadas por la
sociedad entre los dias 17 y 22 de Agosto de 2005, a un precio que en promedio super6 los $22.-, y el dia
13 de Octubre a un precio promedio de $14,1 .-,

3.-  Que, por presentacion de 29 de Diciembre de 2005, la
compafifa formulé los descargos al Reservado N° 356 y pidio la apertura de un término probatorio.

; Durante el curso del procedimiento administrativo la
sociedad, como fundamento a su defensa, hizo valer y present los siguientes antecedentes: carta emitida
por Schwager S.A. el 2 de Agosto de 2005 a Sergio Contreras y Cia Ltda. Corredores de Bolsa, acta de la
Jjunta extraordinaria de accionistas de 30 de Julio de 2004 en que se acord6 la emision de 1.800.000.000
de nuevas acciones, acta de sesion de directorio N° 117 de 22 de Julio de 2005 en la que se acordé vender
el remanente de dichas acciones en bolsa, comunicacion de 8 de Agosto de 2005 a la Superintendencia
informandole el acuerdo del directorio de 22 de Julio, copia contrato compraventa internacional entre
Pinos Puente S.A. y Schwager, documentos sobre exportacion de CHISS a Argentina consistentes en
factura de exportacion, guia de despacho, copia lista de empaque, copia declaracién jurada para
Certificado de Origen, copia simple Documento Unico de Salida, copia simple Carta de Porte
Internacional por Carretera, copia del MDA con ENAP, carta del Sr. Kravetz de 12 de Agosto de 2005
dirigida 2 ENAP, acta ordinaria de directorio N° 108 sobre estructura de poderes de la compatiia, y copia
carta remitida a la Superintendencia por el sefior Kravetz con fecha 17 de Octubre de 2005.

Asimismo, se hace valer de los siguientes informes:
Informe del economista sefior Hugo Fazzio, Informe Pericial Técnico Financiero del economista sefior
Roberto Bonifaz e Informe “Analisis de contenido articulos de prensa escrita Schwager, marzo 2004 al 17
de noviembre de 2005 preparado por Casa Zegers.
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Hizo valer, ademas, en su defensa las declaraciones de
los testigos sefiores Pablo Oyaneder Gonzalez, Enrique Fuentes Duran, Enrique Fuentes Santis, Gabriel
Urenda Salamanca, Eduardo Sanhueza Flores, Victor Aguayo y Mario Zumelzu Codelia.

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

a.- Con fecha 30 de Junio de 2005, Schwager
remitié a este Organismo copia del MDA suscrito con ENAP, complementando el hecho esencial del dia
anterior, por el cual comunicaba que con esa fecha ambas entidades habian celebrado tal convenio.

b.- El MDA tenia como objetivo desarrollar
actividades conjuntas con el fin de estudiar el comportamiento del aditivo CHISS como también convenir
un plan de negocios conjuntos, de aplicacién nacional e internacional, segun lo expresado por la empresa
a este Organismo en la referida comunicacién.

c.- Respecto de tal Acuerdo, el mercado fundé
importantes expectativas en razon que la compafiia, en informacién complementando el hecho esencial de
30 de Junio y en respuesta de 11 de Agosto de 2005 al Oficio Ordinario N° 7849, habia hablado de un
precio de USS$9 por litro a ENAP y a terceros de US$20 por litro, con un volumen de produccién diario en
un turno de 20.000 litros segiin lo comunicado a la Bolsa de Comercio por carta de 30 de Junio.

En ese contexto, el precio de la accion
Schwager se incrementé en un 146% aproximadamente, pasando de un promedio de $8,4.- en los 2 meses
anteriores para llegar a un precio aproximado de $20,63.- en los 2 meses posteriores, y aumentd los
montos transados promedio diarios en un 500% aproximadamente.

d.- Con fecha 8 de Noviembre de 2005, por
consulta de este Organismo, ENAP comunic6 que por solicitud de 12 de Agosto del mismo afio, se habia
puesto término al MDA suscrito con Schwager -e informado como hecho esencial por esta compafiia
segun lo indicado precedentemente- por peticién unilateral de ésta Gltima, fundada en que se habria
producido un retraso y dificultades entre los paises que suscribieron ¢l Protocolo de Kyoto, lo cual de no
corregirse generaria el fracaso de las reducciones de contaminantes, lesionando las expectativas asociadas
aél.

: Estos hechos no fueron puestos en
conocimiento del mercado sino hasta el dia 8 de Noviembre de 2005 cuando, a requerimiento de este
Servicio, Schwager debi6 informar el término del citado Memorando.

Coincidente con la referida comunicacion, la
accion Schwager registré un inmediato descenso en su precio, equivalente a un 23,8% aproximado del
precio de cierre del dia anterior en una jornada, por lo cual debi6 ser suspendida por aplicacién de los
mecanismos establecidos por las bolsas de valores.

e.- El 12 de Agosto de 2005, Schwager anunci6 a
través de la Bolsa de Comercio el acuerdo del directorio para ofrecer a terceros el remanente de
45.822.269 acciones de su propia emision, registrandose la venta de un excedente de 25.822.269
acciones, entre los dias 17 y 22 de Agosto de 2005, a un valor que en promedio super6 los $22.-, y del dia
13 de Octubre de 10.000.000 de acciones a un valor promedio de $14,1.-, obteniendo una recaudacion
total cercana a los $711.482.145.-, segiin lo informado a este Organismo por Sergio Contreras y Cia.
Ltda. Corredores de Bolsa.

E Av. Libertador Bernardo
| O’ Higging 1449
f Piso 9°
Santiago - Chile
Fono: (56-2) 473 4000
Fax: (56-2) 473 4101
Casilla: 2167 - Correo 21
www.svs.cl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

5.- Que en sus descargos al Reservado N° 356, la
compafifa expresa una serie de argumentaciones que pueden ser resumidas en las siguientes:

a.- Sefiala que no ha utilizado en forma abusiva
informacion privilegiada, en beneficio propio o ajeno, ni ha sido su intencién transgredir la norma en
razén de que la venta de las acciones cuestionadas fue acordada en sesion de directorio de 22 de Julio de
2005, en la cual se faculté al gerente general, conforme el articulo 29 del Reglamento de Sociedades
Anénimas, para vender en bolsa el remanente no suscrito preferentemente, ascendente a 45.822.269
acciones, después del aumento de capital de Julio de 2004.

b.- Niega el caracter de informacion privilegiada al
término del MDA, por cuanto tal hecho representaba una buena noticia para la compaifiia porque el
Acuerdo no aportaba nada en ese momento, sino mas bien retrasaba el proyecto CHISS. Por tal razén, su
ex gerente general, sefior Kravetz, se vio en la necesidad de ponerle término anticipado, lo cual hizo por
carta de 12 de Agosto de 2005, aceptada por ENAP el dia 26 del mismo mes, con la voluntad de ambos
de continuarlo cuando se aclarara la situacion del Protocolo de Kyoto en el periodo de cumplimiento
posterior al afio 2012.

A su juicio, ademas, la difusién de la prensa del
Oficio enviado por la Superintendencia a la compaiiia, solicitando informacion sobre el particular, habria
tenido efecto en el precio de la accion.

c.- En lo referente al efecto en el precio de la
accién, sefiala que si bien se habia informado que el MDA tenia por objeto el desarrollo de actividades
conjuntas con el fin de estudiar el comportamiento del CHISS y de convenir un plan de negocios
conjuntos de aplicacién nacional e internacional, lo importante es que tal documento seria una convencioén
que contiene una declaracion de intenciones, por lo cual no habria tenido efectos decisorios en el precio
de la accion. Ello, se habria visto, ademas, agravado por la exagerada difusion que le dio la prensa.

d.- Agrega que segin los informes de analistas
publicados en la prensa especializada -que no cita-, la reaccién del mercado frente al MDA fue de cautela
y no generd efervescencia, ni especial interés por la accion. La prensa, en contraposicion, le dio una
importancia mayor, que habria sido desmentida por el propio Presidente de la compaiiia.

e~ En cuanto al término del MDA, el sefior
Kravetz -gerente general de la compaiiia a la época de los hechos- sefiala que ello nacié de su propia
iniciativa y no por la compafiia ni por ENAP, perfeccioniandose dicho término sélo el 26 de Agosto,
cuando tal empresa respondio a su carta, aceptando el término.

Expresa que, al entender del sefior Kravetz, no
se trataba de un término definitivo, como constaria de las cartas, ya que la intencién era posponer el
Acuerdo hasta que se supiera en definitiva la situacion del Protocolo de Kyoto posterior al 2012. Por lo
demés, continuaba la vinculacion con ENAP, conforme el estudio Fontec que se desarrollaba desde el
2004, representando las evaluaciones conjuntas con ENAP solo la tltima etapa de ellas.

f-  Agrega que, en beneficio de la compaiiia, la
desvinculacién con ENAP le permitia comercializar el CHISS en forma independiente sin las limitaciones
de confidencialidad impuestas por el MDA, hasta conocer las conclusiones de la COOP 11. De hecho,
ello le habria permitido a la empresa suscribir un contrato de ventas de CHISS al extranjero, por 30.000
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litros a un valor de US$ 16 por litro, precio superior al acordado con ENAP, asi como realizar actividades
de difusion del producto, siendo un hecho positivo al cual la prensa le dio un caracter negativo con dafio
irreparable a la sociedad y sus accionistas.

g.- Destaca que la decision de informar la
suscripcion del MDA con ENAP como hecho esencial fue discutida por el directorio de la compafifa en
consideracion a diversas opiniones legales, prevaleciendo aquella basada sobre la premisa de que “lo que
abunda no dafia”, pero con el conocimiento que por si dicho documento no era un contrato de cardcter
comercial ni significaba ingresos para Schwager. ENAP no lo informé como esencial. Por ello, era
discutible informar como esencial tanto su inicio como su postergacion. Asi y dado que conforme la
correspondencia con ENAP, estarian abiertos a seguir conversando sobre ¢l tema a futuro, la postergacion
del Acuerdo no tenia el caracter de esencial. Recalca, en tal sentido, que si bien el criterio del sefior
Kravetz pudo no ser correcto, estuvo absolutamente carente de mala fe, ni tuvo la intencién de ocultar
este hecho.

h.-  Afiade que la respuesta de ENAP al término del
MDA se produjo el 26 de Agosto de 2005 y, por tanto, parte de las ventas imputadas, se produjeron en un
periodo en que no existia certeza que la estatal aceptaria la declaracion unilateral de Schwager. En tal
sentido, destaca que el MDA era una convencion y, como tal, su término requeria el consentimiento de
ambas partes, lo cual s6lo ocurrié el 26 de Agosto de 2005.

i- Expresa que una intencion de abusar de
informacion privilegiada, habria implicado que las ventas se efectuaran antes de enviar la carta a ENAP.
En tal sentido, recalca que las ventas debian realizarse por ser una orden expresa del directorio al gerente,
en las condiciones mds ventajosas, demostrando que la compafifa estuvo exenta de toda intencionalidad
en dichas ventas.

De igual modo, indica que la decisién de vender
acciones a terceros en bolsa, fue tomada por la compaifiia con anterioridad a ese hecho, esto es, el 22 de
Julio de 2005, cuando el directorio tomé el acuerdo de la venta, la cual solamente se materializé después.

j- En cuanto al tipo infraccional imputado,
sostiene que la figura del articulo 165 de la Ley N° 18.045 exige la concurrencia de 2 requisitos
copulativos, a saber, que la informacién no se haya hecho ptiblica y que de hacerse publica hubiere
podido influir en la cotizacion de los valores emitidos.

En cuanto a ello, indica que el impacto del
MDA en el mercado estuvo muy lejos de lo sefialado por la Superintendencia, por cuanto ni los analistas
son capaces de pronosticar con certeza los factores que directamente influyen en el comportamiento de
una accion, a lo cual se afiade el efecto de la prensa y los cargos formulados por la Superintendencia.
Expresa que ¢l alza de la accion no se debid exclusivamente a la suscripcion del MDA, ya que habia una
tendencia al alza desde Julio de 2004, producto de las percepciones de los inversionistas en virtud de los
nuevos negocios de innovacion tecnoldgica de la compafifa y de las oportunidades surgidas desde el
Protocolo de Kyoto, y cuya variabilidad atribuye a inversionistas desinformados.

Sefiala que fuera de esos 2 requisitos, el tipo
infraccional contiene ademds un componente subjetivo, una forma especial de dolo que exige una
intencionalidad determinada en orden a obtener beneficios o evitar pérdidas, sin la cual se estaria
infringiendo por la Superintendencia la presuncién de inocencia al imputarse una presuncion de dolo,
contraria a las normas y regulaciones del ordenamiento juridico. Ello atendido a que en nuestro sistema
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juridico, impera un régimen de responsabilidad subjetiva versus uno de responsabilidad objetiva, que sélo
existe respecto de los casos en que la ley expresamente lo contempla, en circunstancias que la referida
norma exige que se realice la conducta en beneficio propio o ajeno.

Conforme la teoria tradicional del delito, sefiala
que nuestra legislacién sigue el criterio subjetivista estableciendo que la prohibicién del articulo 165 de la
Ley N° 18.045 opera respecto de las personas que tienen un vinculo que los liga con la sociedad emisora.
En tal sentido, son sujetos activos del delito quienes en virtud de tal vinculacién acceden a la informacion
privilegiada, desde ¢l interior de la compafiia, méas conocidos como “insiders”. Asi, no seria posible que la
propia compafiia emisora de los valores pudiera ser sujeto de tal infraccién como insider trading.

En la especie, ademds, no resultaria posible
sostener que la compafiia ha actuado con la intencion dolosa de hacer uso de informacién privilegiada
toda vez que de haber sido asi, habria vendido la totalidad del remanente de acciones y antes de
comunicar unilateralmente el término del MDA.

k.- Asimismo, por presentaciéon de 29 de Mayo de
2006, la compafiia sefiala que la venta de las acciones cuestionadas se inici6 el 2 de Agosto de 2005,
cuando conforme carta enviada por el ex gerente general a Sergio Contreras y Cia. Corredores de Bolsa,
solicité el traspaso de la custodia de acciones desde el DCV hacia dicha corredora con la manifiesta
intencién de venderlas. Dicha solicitud se habria efectuado en cumplimiento del acuerdo del directorio de
la sesién N° 117 de 22 de Julio de 2005, en que se acordd vender el remanente de las acciones
preferentes no suscritas, facultandose al gerente para hacerlo en bolsa, en la medida que las necesidades
de la empresa asi lo ameritaran y en las condiciones mas ventajosas para la compafiia.

6.- Que, por resolucion contenida en Oficio Reservado N°
004 de 2 de Enero de 2006, este Organismo requiri6 a la compafiia la especificacion de los hechos que
deseaba acreditar en el procedimiento y los medios de prueba para dichos efectos, el cual fue respondido
mediante presentaciones de 24 y 29 de Mayo de 2006, rindiéndose al efecto las probanzas y haciéndose
valer de las pruebas referidas en el numeral 3° de esta Resolucion.

7.-  Que, segin se ha establecido en el procedimiento
administrativo, este Organismo ha estimado que si a la informacién del intercambio de notas entre
Schwager y ENAP de 4 de Abril de 2005, el directorio de la compaiiia le dio el cardcter de hecho
reservado por carta firmada por ellos, y a la suscripcién del MDA de 29 de Junio del mismo afio, le dio el
carécter de hecho esencial, a su terminacion o suspension no podia sino habérsele dado un caracter similar
e informado al mercado y a este Servicio en tales términos.

Dado lo anterior, y de conformidad con la definicién
contenida en el articulo 9° de la Ley de Valores, es evidente que a aquellos hechos a que la propia
compafiia ha decidido darles el caricter de esenciales, por ser aquellos que un hombre juicioso considera
importante para sus decisiones de inversion, naturalmente constituyen hechos capaces de influir en la
cotizacién de los valores y, por tanto, informacion de caricter privilegiado en cuanto no se haya difundido
en el mercado seglin la definicion del articulo 164 de la Ley N° 18.045.

8.-  Que, en lo que concierne a la falta de materialidad del
MDA como hecho esencial, que se expresa en los descargos, debe decirse que no resulta admisible que si
el Directorio de la compaifiia acordé asi informarlo -como se dice en los descargos- pretenda,
posteriormente, desconocer que tenia tal caracter, especialmente si se considera que cuando el articulo 9°
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de 1a Ley de Valores define los hechos esenciales, reserva como tales aquella informacién que un hombre
juicioso considera importante para sus decisiones de inversién, no resultando justificable que se le diera
tal naturaleza sélo porque lo que “abunda no dafia” en las palabras de la defensa.

Ello se explica porque cuando en el mercado se
comunica algiin hecho como esencial, éste lo toma como una informacién relevante que naturalmente
tiene o puede tener, en el futuro, influencia o efecto en el desenvolvimiento de los negocios de la entidad,
en sus estados financieros, en sus valores o en la oferta de ellos -como se dice en la Seccién I, numeral
3.2 de la Norma de Carécter General N° 30-, raz6n por la cual no puede darse dicho caracter a un hecho
por si acaso, como lo ha pretendido hacer valer la defensa. Por lo mismo, si a la suscripcién del MDA se
le dio el caracter de hecho esencial y el mercado asi lo tomo, a la terminacién o postergacion del mismo
se le debié haber dado ese mismo caracter y debi6 asi ser oportunamente comunicado.

En razén de lo anterior, la declaracién del sefior
Kravetz del 1° de Marzo de 2006 -realizada a solicitud de la defensa del sefior Zegers en el procedimiento
sobre investigacion de difusién de informacién falsa o tendenciosa en el mercado-, en cuanto a que se
habria comunicado la suscripcién del MDA como hecho esencial por decision del asesor legal de la
compafiia y en virtud de un error juridico, resulta inaceptable desde que la comunicacion de un hecho
esencial constituye una decisién de tipo administrativa al tenor de lo establecido en el citado articulo 9°
de la Ley N° 18.045, y no juridica, en términos tales que cuando se informa como reservado es
indelegable por el Directorio.

En tal sentido, debe consignarse que en declaracion
ante este Organismo y en el precitado procedimiento, del sefior Enrique Fuentes Santis, director de la
compafiia, de 3 de Abril de 2006, expresamente sefiala en relacién al MDA “..Cuando se informd al
directorio nos produjo satisfaccién por las perspectivas que tenia un acuerdo de este tipo y el estar
asociado con una empresa de tal magnitud. El cardcter de hecho esencial fue conversado por el
Directorio, no recuerdo las instancias del debate pero dada la magnitud de lo que significaba el acuerdo
se acordé comunicarlo como un hecho esencial....”, demostrando con ello que para el directorio la
suscripcion del MDA si tenia el caracter de hecho esencial.

Asimismo, debe consignarse que conforme la
informacién publica de la época -El Mercurio de 13 de Noviembre de 2005-, en entrevista al sefior
Zegers, Presidente de la compafifa a la época, él expresé al ser consultado acerca de por qué no
informaron lo del CHISS lo siguiente: “Porque cuando difundic el acuerdo con ENAP, la prensa estimd
que de resultar representaria para nosotros ventas anuales US$ 64.000.000.-, con lo que quedo
posicionado como un potencial negocio importante y temimos que la postergacion fuere informada como
que se desahuciaba el CHISS, porque eso afectaria el precio de la accion y no es efectivo. Legalmente
correspondia informar, pero como la trascendencia del acuerdo se desfiguré nos parecié mejor no
hacerlo”. Asimismo, en entrevista dada desde Boston por el sefior Zegers al mismo periodico, publicada
el dia 10 de Noviembre de 2005, y consultado sobre el pertinente expresé “A la luz de lo
ocurrido... jpucha! tal vez hubiese sido conveniente informar...”.

Al efecto, debe ademas expresarse que el mercado
habia fundado importantes expectativas respecto del MDA, en razén que la compaiiia habia hablado de un
precio de US$9 por litro a ENAP y a terceros de US$20 por litro, con un volumen de produccién diario en
un turno de 20.000 litros, como asimismo lo reconocié el Sr. Zegers en su declaracion de prensa referida
precedentemente.
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9.- Que, en el mismo sentido, debe sefialarse que es un
hecho de la causa que toda noticia inesperada, sea ésta buena o mala, acerca de una compafiia, puede
afectar la cotizacion de sus valores en el mercado.

Desde tal perspectiva, si bien es cierto que toda la
informaci6n publica disponible tiene la potencialidad de afectar la cotizacién de un valor -como expresa
el informe de Casa Zegers-, evidentemente la que tiene mayor peso en los agentes informados es aquella
que proviene directamente del emisor como fuente de la misma, siendo en consecuencia en quien
primordialmente recae la obligacién de que sea certera, oportuna y fidedigna. En tal sentido, la Ley de
Mercado de Valores ha sido categdrica en cuanto a la trascendencia de la informacién para los agentes
econoémicos recogiéndose en su Titulo Il y otras normas complementarias, las obligaciones de
informacién continua de las sociedades inscritas en el registro de valores en términos tales de exigirles
proporcionar informacién veraz, suficiente y oportuna.

De ese modo y siendo indiscutible que la informacién
de prensa tiene influencia en el precio de los valores, ello no es 6bice para tener por establecido que la
informacién puesta por la compafiia en el mercado es ain mas relevante, segin lo expresado en esta
Resolucion y, por tanto, tiene evidentemente un efecto en el mercado de valores.

10.- En el mismo sentido, las explicaciones contenidas en
el informe pericial financiero del sefior Roberto Bonifaz en relacién a la volatilidad del precio de la
accién Schwager, no permiten desestimar la preeminencia de la empresa como fuente primaria de
informacién necesaria para los inversionistas para determinar el valor presente de los flujos futuros, que si
bien no es el unico criterio para valorizar una unidad empresarial, es el mas utilizado por el anélisis
fundamental.

El informe del sefior Bonifaz consta de 4 secciones
que, en su conjunto, intentan dar una explicacién a la volatilidad de las cotizaciones de Schwager entre
Marzo de 2004 y el 13 de Enero de 2006, concluyendo que Schwager responde en teoria al
comportamiento de una empresa bursatil “emergente” en el sentido que sus flujos futuros dependen en
gran medida de proyectos relativamente nuevos. Tras un analisis en el cual establece las caracteristicas
necesarias para determinar si la cotizacién promedio de un dia responde a “usual” o “inusual”, el informe
establece periodos de comportamiento de actividad bursatil estadisticamente inusual en la cotizacion de la
accién Schwager, los que, a su juicio, serian s6lo dos: entre el 28 y el 30 de Junio de 2005 y entre el 8 de
Noviembre y el 9 de Diciembre de 2005. En la tercera seccion, el informe concluye que la noticia
concerniente a la cesién de los derechos del aditivo CHISS, no habria tenido incidencia en los descensos
de la accién Schwager de los dias 29 y 30 de Agosto de 2005 y, a su juicio, si lo tuvo el articulo del diario
Siete de 29 de Agosto de 2005. Termina el informe expresando que la noticia de la suscripcion del MDA
tuvo un efecto positivo en el comportamiento de la cotizacion de la accion, a su juicio, menor a la
volatilidad del periodo, y que el término anticipado del mismo, a su entender, tuvo un efecto negativo
pero solo durante los primeros 28 segundos de transacciones y el efecto maximo recay6 en inversionistas
que vendieron durante este periodo de tendencia negativo fue de $1.794.230.-

De acuerdo a lo expresado en el informe, el sefior
Bonifaz propone que las percepciones de los participantes del mercado pueden afectarse no sélo por
noticias relacionadas con los fundamentos econémicos de una empresa, sino también por movimientos
“inexplicados”, que corresponderian a cadenas de retroalimentacion, en las cuales aumentos (descensos)
inesperados en los precios de una accién pueden provocar aumentos (descensos) posteriores generando la
cadena antes citada.
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Como se sefialé precedentemente, no obstante las
distorsiones observadas en distintos titulos accionarios, existe consenso en cuanto a la relevancia de los
fundamentos econémicos de la informacién que emana de la propia compafiia emisora para explicar el
precio de las acciones, lo que para el caso particular de Schwager estaba representado por sus nuevos
negocios que constituirian una de las principales fuentes generadoras de ingresos en caso de concretarse.

Ahora bien, es imposible desconocer la existencia de
imperfecciones del mercado de valores en lo que respecta al acceso, oportunidad e interpretacion de
informacién que influye en el precio de una determinada accion, por lo que no resulta extrafio que un
inversionista tome una decisién de inversion con informacion desfasada debido al tiempo que demore en
internalizarla. Del mismo modo, ¢l efecto de una noticia no puede limitarse en el tiempo dado que, como
se dijo, los inversionistas no necesariamente actan en forma inmediata sino que su decisién depende de
muchos otros factores, como liquidez, acceso al mercado de valores y horizonte de inversion.

Dado lo anterior, resulta imposible afirmar, como lo
hace el informe, que una noticia que se supone influye en el valor de cotizacién en el precio, tenga un
efecto sobre éste de solo 28 segundos. Lo anterior, implicaria que todos los inversionistas accedieron al
hecho noticioso correspondiente en la misma oportunidad y lo interpretaron de igual forma. En ese
sentido, puede sostenerse que la caida en el precio de Schwager posterior al 8 de Noviembre -fecha en
que se tuvo conocimiento publico del término del MDA con ENAP-, pudo justificarse fundamentalmente
por la interpretacion que le dieron los inversionistas a este hecho, sin perjuicio de la volatilidad que
experiment6 el dia 9 de Noviembre, situacion que responderia a un sesgo respecto al acceso, oportunidad
y andlisis de dicha informacion.

Finalmente, y en lo que concierne a las conclusiones
de la seccion II del informe, en que sefiala dos periodos de actividad bursatil estadisticamente inusual,
estos coinciden con el conocimiento publico del MDA con ENAP y su posterior postergacion o término
anticipado, dejando con ello de manifiesto que al margen de los matices de interpretacion que hace el
informe, conjuntamente con las conclusiones estadisticas, los citados hechos econdmicos concuerdan y
explican la evolucién del precio en dichos periodos.

11.- Que, por su parte, el informe del sefior Fazzio plantea
que la suscripcién y término del MDA deben ser analizados en dos planos, a saber, el funcionamiento de
los mercados accionarios en general y la repercusién que puede tener el mayor o menor conocimiento
plblico de una variable, y, en segundo lugar, la evolucién concreta producida. Para el caso en cuestion,
realiza el analisis sobre la base que ENAP no consideré la suscripcion y término del MDA como hecho
esencial, concluyendo que sin duda estas noticias producen impacto, pero su significacion en el periodo
de incremento de los titulos distaria mucho de adquirir la relevancia que le ha sido asignada. El informe
atribuye como variables relevantes para explicar el precio de la accién de Schwager las operaciones
especulativas que tienden a sobrevalorar un hecho determinado, las variables macroecondmicas, la
informacién periodistica -imputando a la prensa el conocimiento piblico del MDA a fines de Junio de
2005-, las operaciones de las corredoras de bolsa que, a su juicio, posefan mas del 40% de la propiedad de
Schwager y, en general, el Protocolo de Kyoto, sefialando que Schwager venia subiendo desde antes del
MDA con ENAP.

Existe consenso en cuanto a la relevancia de los
fundamentos econémicos de la informacién que emana de la propia compaiifa emisora para explicar el
precio de las acciones, ya que como es sabido y para el caso de Schwager, fue ésta quien puso en el
mercado y a disposicion de los inversionistas informacion acerca de su interés por participar de nuevos
negocios, lo cual inevitablemente y de diversas formas, influyé en la cotizacién de la accion, espe-
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cialmente si se considera que para el caso particular de esta compafiia, esos negocios no sélo eran nuevos
sino, ademads, constituirian una de las principales fuentes generadoras de ingresos en caso de concretarse.

En ese contexto, la suscripcion del MDA por
Schwager representaba una de las vias para desarrollar el proyecto del aditivo CHISS con una de las
entidades mas relevantes en el ambito nacional, ENAP, en temas de combustibles foésiles -como lo
reconocié uno de sus directores-, que la propia compafifa decidié informar como hecho esencial, por lo
que el mercado asi lo interpret6 y le dio tal relevancia.

Asi las cosas, en cuanto a las operaciones de las
corredoras de bolsa que el informe alude como una de las principales causantes de la distorsion en el
precio de la accion, debe decirse que si bien el informe no demuestra tal efecto, del analisis realizado por
este Servicio de dichas operaciones -segun lo solicitado en tal sentido por la defensa del sefior Zegers-,
éste concluyé que la propiedad de los intermediarios no alcanzé el 40% de las acciones de Schwager,
pues lo que se refleja en la Bolsa de Comercio bajo este {tem incluye las acciones en custodia de
propiedad de terceros y no sélo la cartera propia del corredor, sin perjuicio de que las operaciones diarias
de las corredoras para cartera propia siempre fueron marginales y, que segin consta a este Servicio,
ninguna corredora tuvo estudios formales de esta accién ni la recomendd oficialmente en sus boletines
periédicos. A este respecto, debe ademas destacarse que puesta la informacién de las operaciones de las
corredoras en conocimiento de la defensa del sefior Zegers, ésta nada dijo acerca de una eventual
manipulacion por parte de ellas.

En lo que concierne a la especulacién como otro
factor que, segtin el informe del sefior Fazzio, habria también incidido en el precio de la accion, debe
expresarse que la misma es un fendmeno presente en los mercados, siendo aqui lo relevante como la
informacion que la compaiiia puso en él, favoreci6é una mayor especulacion, distorsionando de paso y en
mayor medida el precio de la accion.

Finalmente, debe dejarse constancia que el informe
del sefior Fazzio, no da cuenta de ning(in testeo estadistico que permita inferir ni desconocer la relevancia
del MDA en el precio de la accién Schwager, ni adjunta ningin anexo o referencia con los datos
utilizados como fuente de informacién para la hipétesis que plantea ni las conclusiones a que arriba, por
lo que al margen de otras causas que, a juicio del informe, afectaron el precio de la accién, debe
destacarse que €l mismo reconoce que la suscripcién del MDA y su término tuvieron un efecto en él.

12.- Que, en cuanto a que el MDA era una convencién
cuya terminacion requeria del acuerdo de ENAP, debe expresarse que la informacion privilegiada nace a
partir del momento en que se tiene el conocimiento de un hecho que tiene la capacidad de afectar el
precio de la accidn, lo cual en este caso, se produjo desde el momento en que el gerente general de
Schwager, informa en uso de la facultad que le daba el MDA, su decisién unilateral de poner término
anticipado al Acuerdo. A partir de ese momento, es decir, desde el 12 de Agosto de 2005 y tratandose de
una informacién no difundida al mercado, la compafiia debia abstenerse de realizar cualquier operacion
capaz de irrogarle beneficios o evitarle pérdidas respecto de los valores afectados por el privilegio de
dicha informacion.

A este respecto, debe expresarse que conforme lo
dlspuesto en el MDA, las partes tenian la facultad de ponerle término anticipado en cualquier tiempo, sin
expresion de causa y sin ninguna obligacion de indemnizacion, lo cual en la especie ocurrié por la carta
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del gerente general de la compafiia de 12 de Agosto de 2005 que informaba a ENAP su intencién de
poner término inmediato al Acuerdo, y la respuesta de 26 de Agosto del mismo afio, por la cual ENAP se
allané totalmente a ello, dandolo expresamente por terminado el dia 12 de Agosto de 2005.

13.- Que, en cuanto a que el acuerdo para la colocacion del
remanente del aumento de capital se habrian producido antes del 12 de Agosto de 2005, como lo expresa
la defensa, debe decirse que si bien se ha acreditado dicha circunstancia asi como la solicitud del traspaso
de custodia de 2 de Agosto, de acuerdo a lo antes expresado, la ley prohibe hacer uso de informacién
privilegiada desde que se tiene el privilegio de la informacién capaz de influir en la cotizacién de los
valores no difundida al mercado, lo cual en la especie, se produjo el 12 de Agosto de 2005. Es decir, aun
cuando el acuerdo del directorio fue previo al 12 de Agosto, una vez generada la informacion privilegiada
y no obstante tal acuerdo, la sociedad debia abstenerse de realizar toda operacion, en beneficio propio o
ajeno, al respecto.

En tal sentido, debe expresarse que la primera orden
de venta de acciones Schwager por la misma compafiia fue dada el dia 17 de Agosto de 2005 a las 9:40
horas, ingresando drdenes sucesivas los dias 18, 19 de Agosto y 12 de Octubre de 2005, por un total de
35.822.269 acciones vendidas a un precio promedio de $19,86.-, obteniendo una recaudacion total de
$711.482.145.-

14.- Que, de acuerdo al articulo 164 de la Ley N° 18.045,
“cualquier informacion” referente a uno varios emisores de valores, a sus negocios o valores por ellos
emitidos, que cumpla las condiciones establecidas en la misma norma, constituye informacién
privilegiada, no conteniendo tal dispositivo ninguna distincion en cuanto al origen de tal informacién.

Dado lo anterior, una recta interpretacion de la misma,
no permite limitar su alcance solamente a la informacioén proveniente de terceros -como lo expresa la
defensa-, sino que también comprende la informacién procedente de la misma persona que hace uso de
ella, en razén de que si la ley no ha distinguido no es licito al intérprete hacerlo.

Ello responde a la necesidad de dar debida proteccion
al bien juridico que pretende amparar la institucién de la informacion privilegiada, en cuanto a velar por
la igualdad de la informacién para todos los agentes que intervienen en el mercado de capitales, como
fundamento que permite el correcto funcionamiento del mismo.

15.- Que, la norma del articulo 165 de la Ley de Valores
contiene una prohibicién absoluta para realizar operaciones que le permitan obtener beneficios o evitar
pérdidas, en el mercado de valores, respecto de quienes gozan de informacion privilegiada al tenor de la
definicién que sobre la misma da el articulo 164 del mismo cuerpo legal, razén por la cual todas las
argumentaciones que da acerca de la ausencia de intencionalidad en tal sentido, resultan irrelevantes por
cuanto las ventas de las acciones cuestionadas se han hecho con el privilegio de una informacién no
divulgada que tenia la potencialidad de afectar la cotizacion de los valores.

16.- Que, dado lo precedentemente expuesto, se ha
establecido que Schwager, en la venta de las acciones cuestionadas, hizo uso de la informacion
privilegiada sobre el término del MDA, incurriendo en la infraccién descrita en el articulo 165 de la Ley
N© 18.045.

17.- Que, para la dictaciéon de la presente resolucion se han
considerado y ponderado todas las presentaciones y antecedentes del procedimiento administrativo.
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RESUELVO:

1.- Apliquese a Schwager S.A. la sancion de multa, a
beneficio fiscal, ascendente a UF 4.000, 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 N°© 18.045.

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

3.- 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.

4.- Remitase copia de la presente Resolucion al interesado.

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 que debe ser
interpuesto ante el Juez de Letras en lo Civil que corresponda, dentro del plazo de diez dias habiles
contado desde la notificacién de la presente resolucion, previa consignacién del 25% del monto total de la
multa, en la Tesoreria General de la Reptblica.

Andtese, comuniquese y archivese.

ALBERTO ETCHEGARAY DE LA CERDAI
‘ SUPERINTENDENTE
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