Santiago, cuatro de agosto de dos mil veintitrés.

VISTO:

En juicio ordinario Rol C-29945-2016 del Vigésimo Segundo
Juzgado Civil de Santiago, seguido por demanda de incumplimiento de
contrato de sociedad e indemnizacidon de perjuicios, por sentencia de
doce de diciembre de dos mil diecisiete se rechazé integramente la
demanda, con costas.

Respecto de la decision de primera instancia apeld la
demandante. La Corte de Apelaciones de Santiago, por sentencia de
treinta de abril de dos mil diecinueve confirmo la referida sentencia.

En contra de la sentencia de segundo grado el demandante dedujo
recursos de casacion en la forma y en el fondo.

Se ordeno traer los autos en relacion.

CONSIDERANDO:

l.- En cuanto al recurso de casacion en la forma:

PRIMERO: Que, el recurso de casacion formal de la parte
demandada se sustenta en la causal 5% del articulo 768 en relacion
con el articulo 170 N° 4, ambos del Cdédigo de Procedimiento Civil.
Asegura que la sentencia definitiva de segunda instancia confirmoé la
de primera instancia, pero dicté otra que la reemplaza completamente
en su parte considerativa, omitiendo todo analisis de los hechos y la
prueba rendida, con lo que dio por ciertos determinados hechos sin
fundamento y prescindié de otros que fueron acreditados en primera
instancia. Agrega que aquellas afirmaciones contenidas en los motivos
quinto y séptimo del fallo recurrido, consistentes en que se ha
acreditado que durante un largo periodo de tiempo el actor, de manera

especializada, invirti6 en acciones de la demandada, mediando
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financiamiento, carece de fundamento desde que el tribunal de primer
grado establecié que la demandante si fue duefia de los paquetes de
acciones en garantia y custodia.

En términos generales, cuestiona la extensiéon y tiempo de
redaccion del fallo recurrido y afirma que es un error entender que lo
cuestionado en la presente causa son las decisiones de negocio pues
con ello se excusa de resolver la controversia, que se radica en la
existencia de un patron de conducta negligente, derivandose una serie
de consideraciones erradas que carecen de sustento factico y que no
se condicen con el tenor de la demanda.

SEGUNDO: Que, del estudio de los antecedentes es posible
constatar que el fallo de segunda instancia confirmé sin modificaciones
el de primera instancia, que a su vez cumpli® con los requisitos
previstos en los numerales 4, 5 y 6 del articulo 170 del texto legal
referido, puesto que contiene las consideraciones de hecho y de
derecho que le sirven de fundamento, la enunciacidon de las leyes con
arreglo a los cuales se pronuncio y la decision sobre la acciones y
excepciones deducidas y demas cuestiones sometidas a su
conocimiento y resolucion, de modo que no era necesario que el
mismo efectuara otras, como reclama el actor, pues en efecto el
demandante no impugné el fallo de primer grado mediante el recurso
de casacion formal que ahora intenta. Asi entonces, de conformidad
con lo que dispone el articulo 769 del Cddigo de Procedimiento Civil,
al no haber el recurrente reclamado, oportunamente y en todos sus
grados, de los vicios que actualmente alega, su recurso no podra

prosperar.
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Ademas, como reiteradamente lo ha sostenido esta Corte, el
vicio invocado solo concurre cuando la sentencia carece de las
consideraciones de hecho y de derecho que le sirven de fundamento,
no asi cuando aquéllas difieren de la tesis sustentada por el
reclamante, pues esta alegacion no configura la causal invocada.
Distinto es que el impugnante no comparta dichas consideraciones,
pero esa critica constituye un cuestionamiento de caracter sustantivo y
no uno que amerite la invalidacion de lo resuelto por motivos de orden
unicamente formal.

Il.- En cuanto al recurso de casacion en el fondo:

TERCERO: Que por la via de este recurso la parte demandante
acusa la infraccion de diversas normas que, en su concepto, deben
conducir a la invalidacion de la sentencia impugnada. Al efecto,
plantea que se ha fallado en contravencion a los articulos 1545, 1546
y 2061 del Cddigo Civil, del articulo 19 N° 24 de la Constitucién
Politica de la Republica y del articulo 4 bis de la ley N° 18.045 en
relacion con la “Norma SVS de Caracter General N° 140” y el articulo
170 del Cbdigo de Procedimiento Civil.

En el primer capitulo, sostiene que la infraccidn de los articulos 1545,
1546 y 2061 del Cddigo Civil se comete al negar la existencia de un
contrato entre la actora, Inversiones Ranco Tres S.A, y LATAM, en
circunstancias que el contrato consta en los estatutos sociales al
amparo de quien lo suscribe. Asegura que aquel que compra acciones
de una sociedad, que no sea su controlador, es un inversionista que
se transforma en accionista como socio y, mientras uno es
controlador, el otro es minoritario, pero son socios y hay un contrato

que se llama contrato de sociedad.
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En segundo lugar, afirma que la infraccion referida anteriormente
se replica al negar también la existencia de un contrato entre

Inversiones Ranco Tres S.A. y el grupo controlador de Latam.

En el tercer capitulo de nulidad, el recurrente reclama que el tribunal
ha desconocido el derecho de propiedad y el contrato celebrado entre
Inversiones Ranco Tres S.A. y Santander Investment Corredores de
Bolsa S.A. respecto de las operaciones de compraventa de acciones a
plazo, pues alterd la naturaleza juridica del contrato de operaciones a
plazo al considerarlas como un producto financiero que confieren
meros derechos y no el derecho de dominio. Asegura que el "Contrato
para cartera de acciones, instrumentos de renta fija, intermediacion
financiera y otros valores en custodia de clientes" celebrado con la
entidad financiera, sefiala expresamente que los valores que el
corredor adquiera por orden del cliente seran inscritos a su nombre en
el registro respectivo y permaneceran a nombre del corredor sin
perjuicio de que el cliente mantendra el dominio y posesioén sobre sus

valores custodiados.

Finalmente, en cuanto a la infraccidon del articulo 4 bis de la ley
18.045 en relacidon con la “Norma SVS de Caracter General N° 140" y
el articulo 170 del Codigo de Procedimiento Civil, sefiala que el
tribunal yerra al calificar que lo cuestionado son decisiones de
negocio, puesto que lo que su parte ha sostenido es que la fusion de
la empresa Latam formé parte de un patrén de conducta lesivo del

interés social, lo que no ha sido debidamente analizado por el tribunal.

CUARTO: Que, para resolver, se hace necesario precisar los
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1. En representacion de Inversiones Ranco Tres S.A. se dedujo
demanda en contra de LATAM Airlines Group S.A; los
integrantes del grupo controlador, Ignacio, Enrique y Juan José,
todos Cueto Plaza y los directores de LATAM, Ramén Eblen
Kadiz y Jorge Awad Mehech. La demandante imputo el
incumplimiento culpable de las obligaciones fiduciarias de los
demandados como directores y ejecutivos principales de Latam y
solicitd que se les condene a pagar solidariamente la suma de
$13.256.268.242.

Senalé que fue accionista de LAN desde el ano 2008, con un total
del 0,21% de las acciones de la compafia. Agregd que debidé vender
tales acciones debido a lo que denomina como su dramatica
disminucion bursatil debido a la gestién deficitaria y culpable de los
demandados quienes incurrieron en un patron de conducta dafino y
lesivo del interés social
Afirmo que los ejecutivos y directores de LATAM cometieron una serie
de irregularidades y delitos en EEUU y Argentina, mientras que por lo
que denomina ilicitos cometidos en Chile, refirid la existencia de una
querella criminal por haberse entregado informacion falsa lo que
infringe el articulo 59 de la ley 18.045. Aseguré que todo lo anterior
tuvo como efecto que LATAM debié pagar una serie de multas con
cargo a los accionistas y causando perjuicio a la imagen de la
compainiia, lo que afecté también el valor bursatil de sus acciones.

Agregd que el grupo controlador de la demandada tomé una
serie de malas decisiones, realiz0 pagos indebidos, omitid

antecedentes contables e infringio normas de libre competencia, lo
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que configura una infraccién al contrato social y una actuaciéon
negligente al no prever los riesgos de la fusién de LAN y TAM. Al
efecto, refirio la existencia de ciertos hechos esenciales comunicados
a la autoridad administrativa, en ese entonces Superintendencia de
Valores y Seguros, que dan cuenta del monto y motivo de las
sanciones impuestas.

Respecto a la fusion de LAN y TAM, decision a la que el actor le
atribuy6é gran incidencia en la baja del precio de sus acciones,
denuncié que ésta no fue oportunamente consultada con el Tribunal
de Defensa de la Libre Competencia, el que sélo intervino a peticion
de un tercero y aprobo la fusidn con once medidas de mitigacion. En
este contexto, agregé que luego de la fusion su parte aumentd su
participacién en la compafia. Sin embargo, desde el primer afo el
precio de las acciones disminuyo, lo cual reclama no fue advertido por
nadie en el grupo controlador. Al efecto, sefalé que el d6rgano
administrador de LAN dejo de atender aspectos normativos esenciales
de todo “due diligence” y que las consecuencias de la fusion no fueron
estudiadas y por tanto no fueron anticipadas.

Previno el actor que su actuacion como accionista no puede
considerarse, bajo la optica de la teoria de los actos propios, como
una eximente de responsabilidad de la demanda, pues la querella
deducida y la interposicion de la demanda en este juicio dan cuenta de
lo contrario.

Concluyé que, en materia de gobierno corporativo, los
demandados no dieron cumplimiento a los principios del buen
gobierno corporativo, que dicen relacion con la prevencion y sancion

de conductas que lo afecten.
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En cuanto al derecho, invocd la responsabilidad contractual de
LATAM como persona juridica y de los integrantes del grupo
controlador vy cito, al efecto, el articulo 2061 del Codigo Civil, norma
que, a su juicio, permite a todo accionista tutelar su interés social
como extra social y gozar de derechos individuales en su calidad de
socio de LATAM.

Respecto de los integrantes del grupo controlador, invoco el
articulo 97 de la ley de mercado de valores y sostuvo que existen
deberes de conducta no expresamente tipificados en la ley cuya
infraccién, atendido el contrato social, genera responsabilidad
contractual para con los accionistas.

En lo referente a los gerentes y directores integrantes del grupo
controlador, invoco el articulo 55 de la ley de mercado de valores y los
articulos 41 y 133 de la ley de sociedad andnimas, para afirmar que
los directores deben emplear el cuidado que emplean ordinariamente
en sus asuntos y responden de forma solidaria por los perjuicios que
causen en su actuar doloso o culposo.

En cuanto a los gerentes, agregd que le son aplicables las
disposiciones referentes a los directores en lo que sean compatibles
con las responsabilidades propias de su cargo, segun lo dispone el
articulo 50 ley de sociedades andénimas. Afirmé que respecto de tales
demandados se infringieron los deberes de cuidado, lealtad,
informacién y obediencia y que responden por culpa leve. Desde el
punto de vista de la conducta, afirmé que en materia contractual el
incumplimiento se presume culpable y que todo lo resefiado constituye
un incumplimiento por parte de LATAM para con su parte como socio

de la compafiia. Lo anterior, por cuanto, a su juicio, LATAM pag6é mas
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de 98 millones de ddlares en multas, con la anuencia del grupo
controlador, quienes deberan responder como coautores del
incumplimiento y son, por tanto, solidariamente responsables.

Respecto a los directores, gerentes y ejecutivos Jorge Awad,
Ramén Eblen, Juan José, Enrique e Ignacio Cueto, les imputd el
incumplimiento de sus obligaciones segun el régimen de
responsabilidad extracontractual, por haber avalado un deficitario due
diligence ante la fusién de LATAM sin considerar las circunstancias
financieras que no la hacian aconsejable.

Para calcular el monto de los perjuicios consideré la actora el valor
de la accion en el aino 2008 y el afno 2016, oportunidad en la que
liquidd sus acciones. Afirmo6 que segun el valor del IPSA y la cantidad
de acciones que se vieron afectadas, es posible estimar el dafo
emergente en USD 11.000.000, mas el lucro cesante causado que
equivale al precio de acciones en la sociedad Parque Arauco S.A, en
la que no pudo invertir debido a la pérdida causada. Finalmente,
respecto al dafo moral, solicita se condene a las demandadas a pagar
a titulo de indemnizacion de dafio moral la suma de UF 1 (una unidad
de fomento).

2. Los demandados Eblen y Awad sostuvieron defensas conjuntas.
Destacaron que la demanda se fundé en una pluralidad de
hechos y que se dirigen en contra de una pluralidad de sujetos,
con lo que vulneraria lo dispuesto en el articulo 18 del Cédigo de

Procedimiento Civil.

Esta defensa también opuso la excepcidn de falta de legitimidad activa

por no haber sido el actor el duefio de las acciones cuyo valor
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reclama. Al efecto, sefala que es posible distinguir dos tipos de
productos financieros que Inversiones Ranco Tres tenia al 31 de
diciembre de 2015 con Santander Corredores de Bolsa, a saber,
acciones simultaneas y otras en garantia, sobre las que sélo existiria
un derecho personal respecto al financista (Santander).

En cuanto a su patrén de conducta, advirti6 que la demandante
pretende invocar una suerte de presuncidon de culpa a partir del mero
hecho de estar involucrado en un litigio y sobredimensionoé el perjuicio
al patrimonio de la compafia de varias de las sanciones que consigna.
Ademas, destacd que la real pretension del actor es poner en tela de
juicio las decisiones de negocios de LATAM en los ultimos afos,
presentandola como el unico motivo de la disminucion del precio de
las acciones a diciembre de 2015.

Aleg6 también esta defensa la inexistencia de responsabilidad
solidaria de Ramon Eblen y Jorge Awad y los otros demandados.
Finalmente, alegd la prescripcion de la accion ejercida, pues la
comision de los supuestos hechos ilicitos habria ocurrido entre 2006 y
2007, encontrandose por lo tanto largamente prescrita la accion a la
fecha de su interposicion.

3. A su vez, los demandados Juan, Enrique e Ignacio Cueto Plaza
contestaron la demanda conjuntamente. Su defensa agreg6 que
las pretensiones del demandante resultan incompatibles, pues
debidé invocarse la responsabilidad extracontractual en subsidio

de la contractual.

Opuso la excepcidon de falta de legitimidad activa de la actora en los

mismos términos que los demandados Eblen y Awad.
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Alegd, ademas, la inexistencia de una relacidon contractual entre
las partes y que la demandante no menciondé qué obligaciones
societarias se habrian infringido, ni cuales serian los hechos dafosos.

En cuanto a la insuficiencia del proceso de due diligence relativo
a la fusion de LATAM, asegurd que el proceso fue llevado a cabo de
manera Optima y que las sinergias proyectadas de la operacion se
basaron en estimaciones realizadas por dos consultores
internacionales. Sostuvo que las causas de la baja del valor bursatil de
LATAM son externas al manejo de la empresa y dicen relacion con un
menor crecimiento en los paises en que opera la empresa, con la
depreciacion de la moneda en aquellos paises en que opera y con un
mercado de carga aérea que ha ido a la baja a nivel mundial.
Finalmente, alegd la exposicion de la victima al dafio como eximente
de responsabilidad.

4. Por su parte, la defensa de LATAM Airlines Group S.A, sostuvo
que el precio de la venta de acciones por Inversiones Ranco

Tres S.A. fue consecuencia del producto financiero que ésta

escogio, situacion que es externa a la gestion de LATAM.

Cuestiono6 también la causalidad, senal6 que la fluctuacién de las

acciones no se vincula con las conductas expuestas por el

demandante, sino que existen una serie de elementos que
fueron determinantes, como por ejemplo, el debilitamiento del
transporte de carga aéreo, la depreciacion de la moneda de

Brasil, la desaceleracion econémica de los paises en que la

demandada tiene presencia.
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Opuso también la excepcion de falta de legitimacion pasiva con
base en los mismos hechos antes referidos y agregé que la
responsabilidad contractual por hechos del 6rgano administrador
constituye un régimen de responsabilidad externa, correspondiendo a
los accionistas un régimen de responsabilidad interna, al que la
demandante no puede acceder por no poseer la calidad de dueno de
las acciones, razon por la que no le esta permitido ejercer las acciones
que consagra la ley N° 18.046.

Agrego que el supuesto patron de conducta que se le imputa no se
condice con el actuar de la demandante, quien con acabado
conocimiento decidio invertir en LATAM durante aios.

QUINTO: Que, la sentencia de primera instancia, rechazé con
costas la demanda. El tribunal establecié que el demandante también
tiene una doble faceta. Por un lado, fue accionista de LATAM en
relacion a aquellas acciones que se encontraban en custodia y
garantia y, por otro lado, fue un tercero que efectud operaciones en
vista a un activo subyacente, acciones u operaciones simultaneas de
la compainiia.

A continuacion, advirtioé el sentenciador que el actor concurre en su
calidad de tercero, que vio perjudicado su negocio y por eso no se
configura, sustantivamente, la falta de legitimacién activa pues
cualquier tercero podria interponer las acciones pertinentes, sin
necesidad de tener la calidad de accionista, a fin de obtener su
reparacion por un hecho ilicito que imputa a otro. Distinto es que se
yerre en el régimen de responsabilidad invocado, razon por la que

descarté la responsabilidad contractual, analizé las pretensiones bajo
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el régimen de responsabilidad extracontractual y establecid, al efecto,
los siguientes hechos.

a) El due diligence fue realizado con ocasién de la fusién de LAN y

TAM, lo discutido es si se obré o no diligentemente al efectuar

este proceso.

b) LATAM incurrié en infraccién de la Foreign Corrupt Practices Act
(FCPA), en los afios 2006 y 2007, lo que generé multas en el
afno 2016 cuyo pago acordd LATAM;

¢) La Fiscalia Nacional Econémica (FNE), efectu6 un requerimiento
a LATAM en la causa seguida ante el Tribunal de Defensa de la
Libre Competencia (TDLC) ROL C-295-2015, que termind en

avenimiento en el mes de diciembre de 2015.

d) LAN fue sancionada por colusién en Estados Unidos por
acuerdos ocurrido en el periodo 2003-2006, mediante multas que
fueron pagadas en el afio 2008, a un plazo de 5 afos. Luego se
establecieron pagos a la Comisién Europea y a la autoridad
brasilera en los anos 2011 y 2013, también por concepto de

multas.

e) El demandado Juan José Cueto y Sebastian Pifera fueron

sancionados por uso de informacion privilegiada en el afio 2007.

fy La operacidn de fusion entre LAN y TAM no fue voluntariamente

consultada ante el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia

g) La empresa LAN fue sancionada por infracciones a la libre

competencia, entre los anos 1996, 2006 y 2007.
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En el motivo décimo séptimo, el tribunal advirti6 que en la
elaboracion del estandar de cuidado con base en las reglas abstractas
que entrega la Ley N° 18.046, el juzgador debe ser cauteloso al tiempo
de examinar la conducta de los directores y ejecutivos de una
sociedad, primero, porque debe comprender que las decisiones de
negocios siempre llevan aparejado un riesgo, sin que le sea licito
definir el nivel del riesgo que es prudente aceptar en el desempefio de
una operacion y, segundo, porque el juzgador se situa en un momento
posterior a la decision, cuando las consecuencias de la misma ya se
han materializado.

En este contexto, establecié que los directores de LAN tomaron la
decision de fusion considerando el informe pericial sobre fusion por
absorciéon de LAN Airlines con Sister Holdco S.A. y Holdco Il S.A de
fecha 1 de diciembre de 2011, en el que consta el analisis de los
estados financieros de las respectivas sociedades y las conclusiones
del perito. Asimismo, consta que la situacion financiera de la empresa
fue auditada por Price Waterhouse & Coopers y que se evacuaron los
informes de Alexander Galetovic, titulado “¢ Por qué se fusionan Lan y

Tam”, “Analisis Econdmico de la Fusién Propuesta de LAN/TAM’
suscrito por Dennis Carlton y Gustavo Bamberg y el informe realizado
por J.P Morgan de fecha 18 de enero de 2011. Sobre esta base el
tribunal establecido que se demostrd, con el valor de una presuncion,
que los directores de LAN, efectivamente requirieron informacion a la
hora de proponer la decision de fusion con TAM. De esta manera, si la
demandante imputa que, pese a los informes anteriores, los miembros

del directorio obraron con negligencia grosera, debié haber
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acompafnado antecedentes claros que demuestren aquello, lo que no
ocurrio.

En el considerando décimo noveno, en cuanto al patrén de
conducta que alega la demandante, el tribunal advirti6 que sostener
que existieron malas practicas por el hecho de haber sido requerida
Latam por la Fiscalia Nacional Econdmica en razén de supuestas
infracciones a la Resolucion N°37/2011, implica soslayar que dicho
procedimiento culmind en un avenimiento que fue aprobado por el
Tribunal de la Libre Competencia. Luego, en cuanto al hecho de no ser
consultada la operaciéon de fusion, el tribunal sostuvo que se debe
considerar que, de todos modos, por requerimiento de CONADECUS,
llegd al referido tribunal y que las operaciones de concentracion no
eran objeto obligado de consulta previa, sino hasta la modificacion de
la ley en el afio 2016.

El sentenciador sefalé que si son malas practicas, aquellas que
fueron sancionadas como infracciones a la normativa de libre
competencia en Estados Unidos y Europa y el hecho que directores de
Lan Airlines S.A hayan sido sancionados por la Superintendencia de
Valores y Seguros por las infracciones de no reciente data
establecidas anteriormente. El tribunal consigné que, en una
trayectoria que abarca desde 1996 hasta marzo de 2012, se aplico a
Lan Airlines S.A un total de seis sanciones, lo que no logra constituir
un “patrén de conducta” como lo pretende la demandante, ni desde el
punto de vista cuantitativo ni cualitativo. En efecto, estimé el tribunal
que los actos mencionados y materia de analisis no han sido Obice
para que LATAM mantenga una posicion de prestigio en el mercado,

lo que se ha acreditado con los antecedentes que obran en la custodia
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4829-2017, en que se encuentran rankings y publicaciones que van
desde los anos 2008 a 2016, en los cuales LAN vy, luego, LATAM
figuran siempre en las mejores posiciones, sino en el primer lugar, en
cuanto a su administracion y reputacién, reconociéndose la
implementacion de estandares internacionales en materia de
transparencia, cuestion que la demandante reconoce.

A modo de conclusién, se establecié que los hechos imputados a
LATAM, no han producido el efecto en su imagen corporativa, que le
atribuye la demandante, pues conforme a los antecedentes referidos
puede presumirse que la imagen de la compafia goza de solidez en el
mercado. A su vez, el tribunal consideré que LATAM no permanecio
en la inactividad, sino que fortaleci6 su gobierno corporativo, con
resultados ostensibles y reconocidos por terceros.

En cuanto a la responsabilidad del grupo controlador, en el
considerando vigésimo del fallo de primer grado, estimé el
sentenciador que suponer que existe una relacion contractual entre la
demandante y los sefores Enrique y Juan José Cueto, implicaria un
levantamiento del velo corporativo, sin que concurran los requisitos
que doctrinalmente se han sentado para ello, principalmente, el abuso
de la personalidad juridica, razon por la que se analizé este capitulo
de la demanda también conforme a las reglas de la responsabilidad
extracontractual.

Sostuvo el tribunal que no se visualiza un abuso en el ejercicio de los
derechos por parte de los miembros del grupo controlador en relacion
a la votaciéon que se llevo a cabo para aprobar la fusion LAN-TAM,
pues tal como es predicable de los directores el haber obrado de

manera informada, es predicable de los controladores el haber emitido
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su voto en el mejor interés de la sociedad con la misma informacién
que se le entregd a los accionistas. Luego, advirtié la falta de
argumentacion en lo referente a la infraccion del deber de lealtad, para
concluir que no aparece acreditado en autos que los miembros del
grupo controlador hayan hecho primar un interés personal o individual
sobre el interés colectivo o social.

Sobre la responsabilidad de directores y gerentes en relacién al
due diligence de la fusion, en el considerando vigésimo primero de la
sentencia de primer grado, el tribunal consign6 el hecho de que se
trata de una decision de negocios, adoptada de buena fe y con base
en informacioén relevante que consta en el proceso. Esta decisiéon fue
entregada por la administraciéon a los directores, sin que conste la
solicitud de nuevos antecedentes adicionales para la toma de tales
decisiones y existiendo, de acuerdo a los articulos 39 y 41 de la Ley
de Sociedades Andnimas, la facultad para hacerlo contar con un nivel
razonable de informacion. Por tanto, el sentenciador estimé que se
satisfizo el derecho-deber de informacidn de los directores referido en
el articulo 39 de la Ley N° 18.046 en relacién al articulo 78 del
Reglamento de Sociedades Andnimas. Al efecto, agregd que atribuir la
responsabilidad de los demandados en un mal negocio, aparece como
un intento de diluir la propia responsabilidad, como si en esos
contextos se tuviere una libertad reducida, cuestion que no puede ser
admitida, maxime si la actividad de inversion llevada a cabo por la
demandante, tal como reconoce la testigo que presento, Paula Andrea
Polanco, es una operacién de mayor riesgo que una compraventa de
acciones, cuestion que, en todo caso, emana del concepto propio de

las acciones simultaneas. Adicionalmente, destacd el tribunal que la
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propia Ley N°18.046, permite concluir que la opinién de los directores
en orden a proponer una fusion, no exime de responsabilidad a los
accionistas por las decisiones que adopten.

En cuanto a la controversia respecto a las acciones simultaneas,
previamente en el motivo undécimo el tribunal advirtié que este tipo de
inversiones son operaciones de derivados, en las que se realiza una
compraventa de acciones a un precio determinado que se paga ese
mismo dia o, a lo mas, a los dos dias bursatiles de efectuada la
transaccion y, simultaneamente, se celebra un contrato de
compraventa a plazo por el mismo numero de acciones. Por medio de
esta operacion, el vendedor a plazo, realiza una operacion de bajo
riesgo, como lo es obtener una determinada renta a futuro, que viene
dada por el precio pactado en la venta a plazo. Mientras que el
comprador a plazo tiene la expectativa de que la accion suba por
sobre el precio de la compraventa que se obligé a celebrar y de ese
modo intentar obtener una mayor rentabilidad. Asi, el sentenciador
concluyd que, si bien existe una compraventa sujeta a plazo,
necesariamente el bien que se adquiere no debe ser propio, pues
seria un contrasentido que en las simultaneas el comprador a plazo
termine pagando un precio por algo que es suyo y establecié que, en
consecuencia, estas acciones no pertenecian a la demandante.

En el considerando vigésimo cuarto del fallo de primer grado, el
tribunal descartd la responsabilidad Juan José Cueto Plaza por
infracciéon al deber de lealtad, fundado en que el demandante no dio
cuenta de como se produjeron los hechos en que la sustenta, pues
circunscribié el incumplimiento al deber de lealtad en la infraccién por

uso de informacidn privilegiada y la sancidn impuesta por la
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superintendencia de la época, de manera que debié haber acreditado
que la sociedad sufrié una pérdida con ocasién de dicha conducta, lo
que, en todo caso, hubiese hecho pertinente la accién del articulo 133
bis de la Ley N° 18.046 antes que la presente accién invocada.

En cuando a la doctrina de los actos propios, estimo el tribunal
que el unico hecho que pudo haber desconocido la demandante,
correspondia a la sancion impuesta por la Direccion General de
Competencia de la Comisiéon Europea, pero dicha sancién fue
impuesta en el afno 2017, después de que la actora liquidara sus
acciones y si alega que tenia conocimiento de las mismas en la época
que se practicaron los requerimientos (2003-2006), significa que la
empresa demandante invirtid teniendo en consideracion a ese hecho.

Sobre los danos cuya indemnizacion se pide, el tribunal califico
de antojadiza la fecha que escoge la demandante para valorar la
accion de LATAM. Y, en cuanto al pago de las multas, resolvio que
esto no importd un detrimento patrimonial que pueda ser calificado
como dano emergente, pues no se probd que el pago efectuado por la
compania, haya sido la causa de la disminucion de las acciones y que
Su posicién accionaria se vio menoscabada.

Asi entonces, el tribunal concluyé que la demandada acredito
que la sociedad no sufrié dafos a su imagen y que la fusiéon LAN- TAM
se amparé en una decision de negocios. Asimismo, se tuvo por
establecido que la demandante poseia acciones de LATAM e
inversiones que tomaban como activo subyacente a las mismas cuyo
menor valor a la fecha de su liquidacion no aparece que obedezca a
un hecho causalmente atribuible a las demandadas, sino a un hecho

de la propia demandante, a saber, la celebracion del contrato con
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Santander Corredores de Bolsa, hecho que, en definitiva, lo llevd a la
liquidacion de las acciones y a la inversibn en un momento
determinado.

Finalmente, descartd la existencia de un patron de conducta,
sobre la base de la prueba rendida por las demandadas, de fojas 279
y siguientes, consistente en el informe de Patricio Arrau Pons,
ratificado a fojas 847, en que se da cuenta de otros factores que
pudieron haber influido en la fluctuacién de las acciones, tales como el
bajo crecimiento econoémico de determinados paises, la depreciacion
del real brasilenio o el debilitamiento del mercado de carga
internacional.

SEXTO: Que, segun se ha sehalado anteriormente, la Corte de
Apelaciones de Santiago confirmd la sentencia de primer grado,
teniendo para ello presente que atendido los montos de dinero
invertidos y lo expuesto por la propia defensa de la sociedad
demandante en el sentido que es un inversionista institucional, es
posible concluir que la toma de decisiones de inversion la hizo a partir
de un importante nivel de informacion financiera que tuvo a su
disposicion. En este contexto, la Corte aclar6 que no ha de
confundirse la labor de un tribunal superior de justicia para ponderar o
revocar lo que viene decidido en una resolucion inferior, con lo que
corresponde a la esencia de las decisiones estratégicas que adopta
una sociedad andnima, su directorio o sus ejecutivos. Advirtio,
ademas, que someter legitimas decisiones de negocios al control de la
judicatura ordinaria, atenta contra la garantia constitucional prevista en
el numeral 21 del articulo 19 de la Constitucion Politica de la

Republica.
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En cuanto a los perjuicios, que sostiene haber padecido el actor,
el tribunal tuvo presente que se acreditd que la inversion de la actora
fue aumentando con el tiempo y con ello consecuencialmente
incrementando la posicidn financiera del inversionista en la compania,
mediante distintos vehiculos de inversion. Luego, tuvo por establecido
que los hechos que se han reprochado como causa del perjuicio,
como la fusién, el menor valor de la accion u otros, que se han
calificado como un patron de conducta, no fueron impedimento para
que el demandante mantuviera su posicidn en la compaiiia, sino que
continu6 invirtiendo y aumentd su nivel financiero a cifras que
superaron los once millones de pesos.

Agrego6 el tribunal de alzada que, aunque haya sufrido una
disminucion patrimonial, éste no es en esencia un dafio ajeno a
aquello que el recurrente naturalmente se vio expuesto como
inversionista institucional.

En cuanto a la vinculacion contractual, sostiene el fallo de la
Corte que la sociedad es una persona juridica, distinta de los
accionistas y entre la primera y los segundos no existe un vinculo
contractual. Agrego que el hecho de ser accionista tampoco genera un
nexo contractual entre éstos y el directorio o ejecutivos de la
respectiva sociedad andénima. Los directores y ejecutivos de la
sociedad, en cambio, si estan ligados contractualmente con la
sociedad, a ésta se deben y su principal deber de lealtad es con la
sociedad.

En cuanto al reproche por responsabilidad extracontractual, el
tribunal de alzada previno que lo que se ha de acreditar es el dolo o

culpa como causante de un dafio a un tercero y nada de aquello
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puede decirse respecto de las personas demandadas, maxime si la
sociedad demandante, Inversiones Ranco Tres S.A., continud
invirtiendo altas sumas de dinero durante el periodo de tiempo en que
acusa habrian ocurrido los actos causantes de su perjuicio, de lo que
necesariamente debe concluirse que no solo asumioé el riesgo
financiero, sino que aceptd exponerse al mismo.

Finalmente, los sentenciadores tuvieron presente que el
demandante y recurrente operé6 en el mercado de capitales para
adquirir posiciones en Lan o Latam, mediante una corredora de
valores, a través de lo que se conoce como operaciones simultaneas,
que como se dijo corresponde a compraventas a plazo. En este
escenario, reiterd el tribunal, el titular de las acciones durante todo el
tiempo que media entre la compra actual y la compra futura es la
corredora de bolsa, en este caso Santander Investment, desde que no
hay tradicion de las acciones y ésta solo se efectuara en el evento
futuro que las partes han pactado como plazo o condicién. Asi, el
demandante, al momento de liquidar sus posiciones en Latam en
enero de 2016, no era accionista, desde que la decision autbnoma de
vender las acciones la efectud la corredora como titular de las mismas.

SEPTIMO: Que conforme lo expresado se observa que, a través
del recurso de casacion en el fondo, la demandante pretende la
modificaciéon de los hechos, o mas bien, la determinacion de otros,
distintos a los sefialados por los jueces del fondo, en tanto expresaron
que no se rindi6é prueba suficiente en torno a la existencia de un hecho
ilicito por parte de las demandadas que haya causado un perjuicio a la

actora.
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Por otra parte, la denuncia los articulos 1545 y 1546 del Cédigo
Civil en relacién con el articulo 19 N° 24 de la Constitucion Politica de
la Republica, no resulta procedente pues se construye sobre la base
de que la demandante fue duefia de las acciones que liquidd y que,
como tal, le asiste un vinculo contractual para perseguir la
indemnizacion del dafio causado, que hizo consistir en la disminucion
del valor de lo invertido. Lo anterior fue descartado por los
sentenciadores del grado al senalar expresamente que la calidad de
accionista solo produce un nexo juridico con los otros accionistas.
Segun se resolvid, la sociedad andnima, que nace del concurso de
voluntades de los accionistas, es una persona juridica distinta de los
accionistas que la conforman y el hecho de ser tal, tampoco genera un
nexo contractual con el directorio y ejecutivos de la respectiva
sociedad anonima. Luego, los directores y ejecutivos de la sociedad,
en cambio, si estan ligados contractualmente con la sociedad y con
esta tienen el deber de lealtad.

OCTAVO: Que, de esta forma, la critica de ilegalidad que se
formula en el recurso en estudio apunta a cuestionar los presupuestos
de hecho establecidos en la sentencia recurrida. Al respecto, cabe
sefalar que segun lo prescribe el articulo 785 del Codigo de
Procedimiento Civil, los hechos fijados en una sentencia o aquellos
que declara no probados corresponden al resultado de la ponderacion
judicial de la prueba rendida en el juicio. Tal como reiteradamente ha
sostenido esta Corte, la actividad de analisis, examen y valoracion del
material probatorio se encuentra dentro de las facultades privativas de
los sentenciadores y no esta sujeta al control del recurso de casacion

en el fondo, salvo que se haya denunciado la vulneracion de las leyes

gt 1

XFEXZXGBHXXV



reguladoras de la prueba que han permitido establecer los
presupuestos facticos del fallo, lo que no ocurre en este caso.
Cabe sefalar, ademas, que en este contexto si la recurrente pretende
cuestionar lo resuelto en cuanto a la responsabilidad contractual y a su
calidad de accionista debi¢ invocar como infringidas las normas de
interpretacion del contrato suscrito con Santander Corredora de Bolsa,
que soOlo en caso de haberse aplicado erroneamente, alterando la
naturaleza del contrato, daria lugar a una revision por la via de la
casacion, lo que en la especie no ha sido materia del recurso.
NOVENO: Que la denuncia de contravencion a la Norma SVS
Caracter General N°140 en relacion al articulo 4 letra e) bis de la ley
18.045, responde a la misma equivocada pretension de modificar los
hechos, sin invocar infraccidn de las normas reguladoras de la prueba,
que al ser aplicadas llevaron a los juzgadores a establecer que la
actora, con conocimiento de los riesgos inherentes del mercado,
decidio invertir y aumentar su participacion en la compafnia LATAM. A
su vez, la calificacion de inversionista institucional que cuestiona la
recurrente en este capitulo de casacion, carece de influencia en lo
dispositivo del fallo desde que los motivos del rechazo de la accion
consisten en la improcedencia de la responsabilidad contractual, en la
inexistencia del patron de conducta calificado como ilicito y en la falta

de acreditacion de los perjuicios cuya indemnizacion se solicito.

Finalmente, en cuanto a la infraccién del articulo 170 N°4 del
Caodigo de Procedimiento Civil, invocado también en el ultimo capitulo

de casacion en el fondo, basta para su rechazo lo sefialado en el
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motivo segundo de esta sentencia al desestimar el recurso de nulidad

formal.

Por estas consideraciones y de conformidad ademas con lo
dispuesto en los articulos 764, 767 y 782 del Codigo de Procedimiento
Civil, se rechazan los recursos de casacion en la forma y en el fondo
deducidos por el abogado Gonzalo Cruzat Valdés, en representacion
de la parte demandante, en contra de la sentencia de treinta de abril
de dos mil diecinueve dictada por la Corte de Apelaciones de

Santiago.
Registrese y devuélvase con sus agregados.
Redaccioén a cargo del ministro seifior Arturo Prado Puga.
N° 21.316-2019

Pronunciado por la Primera Sala de la Corte Suprema por los Ministros
Sr. Arturo Prado P., Sr. Mauricio Silva C., Ministra Sra. Maria Angélica
Repetto G., Ministra Maria Soledad Melo L. y el Abogados Integrante
Sr. Héctor Humeres N.

No firman las Ministras Sra. Repetto y Sra. Melo, no obstante haber
concurrido a la vista de los recursos y al acuerdo del fallo, por estar

ambas con permiso.

ARTURO JOSE PRADO PUGA MAURICIO ALONSO SILVA CANCINO
MINISTRO MINISTRO
Fecha: 04/08/2023 09:39:47 Fecha: 04/08/2023 09:39:48
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HECTOR HERNAN HUMERES
NOGUER

ABOGADO INTEGRANTE
Fecha: 04/08/2023 09:39:49
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Autoriza el Ministro de Fe de la Excma. Corte Suprema

MARCELO DOERING CARRASCO

MINISTRO DE FE
Fecha: 04/08/2023 10:23:18

En Santiago, a cuatro de agosto de dos mil veintitrés, notifiqué en Secretaria
por el Estado Diario la resolucion precedente.

MARCELO DOERING CARRASCO

MINISTRO DE FE
Fecha: 04/08/2023 10:23:19

Este documento tiene firma electrénica y su original puede ser
validado en http://verificadoc.pjud.cl o en la tramitacion de la causa.
En aquellos documentos en que se visualiza la hora, esta

corresponde al horario establecido para Chile Continental. XFXZXGBHXXV
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