Santiago, treinta de abril de dos mil diecinueve.

Vistos y teniendo presente:

Primero: Que, en lo medular del recurso que se revisa, Inversiones
Ranco Tres S.A- solicita se enmiende la sentencia de autos y se condene a
los demandados al pago solidario de la suma de $13.256.268.242 a titulo de
dafo patrimonial y la cantidad de 1 Unidad de Fomento como dafio moral,
ademas de las declaraciones de responsabilidad que solicita respecto de cada
uno de los demandados, esto es, Latam Airlines Group S.A., los hermanos
Ignacio, Enrique y Juan José, todos de apellidos Cueto Plaza, Ram¢én Eblen
y Jorge Awad en las respectivas calidades por las que fueron demandados,
con costas.

Segundo: Que, del texto del recurso en anilisis, como también de
los alegatos en estrados, se tiene que las alegaciones de impugnacion se
fundan en que la sentencia del grado incurre en errores de hecho y derecho,
que la llevan a efectuar una calificacion juridica incorrecta, lo que acarrea
como consecuencia una ausencia de proteccidn a su parte como
inversionista institucional y una afectacion al mercado de capitales.

Sostiene el recurrente, que su representado, un inversionista
institucional, sufri¢ la pérdida patrimonial y moral que reclama producto de
la caida de la accion de la sociedad anonima Latam Airlines y que ésta es el
resultado de distintos factores. Entre ellos, refiere a la fusion de la linea
aérea chilena Lan con Tam, efectuada con premura, con informacion
relevante para la toma de una acertada decision por la junta de accionistas,
que era distinta para acclonistas minoritarios en contraste con aquella
disponible para el grupo controlador, directores y principales ejecutivos de
la compania. Ademas, otro factor que incidia en el dafio que se reclama, es
que la sociedad demandada, sus controladores, directores y ejecutivos,
tendrian un patréon de conducta que la llevaron a cometer actos ilicitos en
diversos paises, lo que importd la aplicacion de multas multimillonarias en
doélares por una suma cercana a los US $120 millones, en los ultimos afios,
lo que equivaldria a un tercio de las utilidades de la compaiiia en el mismo
periodo, es decir, las multas fueron financiadas por todos los accionistas.

Por la baja de las acciones, cuyos fundamentos son los referidos
previamente, su parte se vio forzada a liquidar sus posiciones en la

compafiia demandada, incurriendo en la pérdida patrimonial y moral cuya
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reparacidon reclama y solicita se conceda en alzada, revocando lo que viene
decidido.

Sostiene, como fuente de su reproche que entre su parte y las
demandadas Latam Airlines Group S.A., los hermanos Ignacio, Enrique y
Juan José, todos de apellidos Cueto Plaza, existe un vinculo contractual, que
proviene de la calidad de accionista que Inversiones Ranco Tres S.A. tiene
respecto de la sociedad sefialada, por lo que estan vinculados entre si por
ésta, generandose asi la responsabilidad contractual que reclama desde que
los accionistas principales y la sociedad Latam Airlines han incurrido en el
patron de conducta que la ha llevado a actuar contra norma en diversos
paises y recibir sanciones pecuniarias ya sefaladas.

Destaca que su parte si era accionista al momento de ocurrir los
hechos y que la forma en que tenia invertido su capital, por medio de lo
que se denomina una operaciéon de compra simultanea, es solo una manera
financiera de adquirir las acciones, pero que el verdadero duefio de ellas era
la sociedad que representa, y por tanto, titular de derechos y deberes como
accionista y también victima de los perjuicios que reclama.

Como elementos facticos que acreditan el dafio, da cuenta de los
precios que tuvo la accién de Lan desde el 25 de septiembre de 2006 y
hasta el 25 de abril de 2016, sefialando que producto de los reproches
expuestos, tuvo que liquidar todas sus acciones en enero de 2016, cuando la
corredora de valores por medio de la cual ejecutd la operacién financiera de
compra de acciones ejercid la garantia, concretandose con ello el perjuicio
en contra de su parte.

Tercero: Que, a su turno las demandas, abogan por la confirmacion
de la sentencia recurrida poniendo énfasis en que el demandante y
recurrente, es un inversionista institucional y, en cuanto tal, bien informado
de las decisiones de inversion que adopta, por lo que la compra de acciones
de Lan o Latam, la hizo en conocimiento de los hechos que reprocha.

Luego, sostienen que las alegaciones tendientes a conformar un patron
de conducta de la forma de operar los negocios de Latam, sus
controladores, directorio y principales ejecutivos, corresponde a hechos
conocidos por el demandante y recurrente de apelacion y que algunos de
ellos ocurrieron antes de su ingreso como accionista, otros durante su

permanencia como accionista y otros después. Con todo, en cuanto a
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aquellos que ocurrieron durante su permanencia como accionista, no lo
motivaron a vender acciones, sino que segun se acreditd, adquiri4 mayores
paquetes accionarios.

Agregan que la fusién de la linea aérea Lan con Tam, ha importado
que la nueva linea fusionada, sea reconocida como un importante operador
a nivel mundial y su ejecutivo principal, Ignacio Cueto, sindicado como un
referente en la industria. Ademas, sefalan que los hermanos Cueto Plaza,
ingresaron a la propiedad de Lan, hace mas de 20 afios, cuando la linea
aérea se encontraba con serios problemas y ellos invirtieron todo su
patrimonio en sacarla adelante, ser lider en Latinoamérica y, por ello,
terminaron con éxito el proceso de fusion.

En cuanto a la baja de las acciones, no es desconocido que la accion
tuvo un maximo algo mas de $15.000 y luego llegd a niveles de $3.700, mas
ha vuelto a subir conforme a grafico que fue exhibido en audiencia. La
baja la fundamentan en factores externos y ajenos a la compaiiia, como la
depreciacion de la moneda brasilera, el Real, como el mundial de futbol,
entre otras, pero que informes expertos allegados a estos antecedentes,
sefialan que el valor de la accion en caso alguno bajo por la fusién o por las
conductas que el demandante reprocha. Es mas, sefialan, el demandante,
invirtid mas dinero en acciones de Lan una vez anunciada la fusiéon con
Tam.

Finalmente, sostienen que el demandante, en esencia, no fue
accionista de Lan o Latam, desde que la mayor parte de su inversion la
realizd por medio de una operaciéon financiera denominada simultanea. En
ella, una corredora de bolsa compra para si un paquete de acciones de una
sociedad anonima determinada, en este caso de Lan o Latam, y en forma
simultanea, la vende a futuro al mandante y comprador a un precio
prefijado. En esta venta a futuro, no existe tradicion del dominio de las
acciones hasta el evento futuro del plazo o condicién pactada, de manera tal
que el verdadero titular de las acciones es la corredora que la compra y ésta
es quien aparece como accionista en el registro de accionistas de la
compania. Asi, en el caso de autos, el demandante no era accionista, por la
mayoria del capital invertido, sino que tal calidad la detentaba la corredora

Santander Investment, que no es parte de estos antecedentes.
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Concluyen sefialando que si el inversionista estuvo con posiciones
financieras en la sociedad andnima, Lan o Latam, por un largo periodo de
tiempo, aumentando su Inversion durante ¢ste, debia saber que las
operaciones simultaneas son un riesgo, desde que la ganancia puede ser
mucha, pero también la pérdida puede ser alta y, en este caso, en vez de
poner un tope al nivel de pérdida -conocido financieramente como “stop
los”-, se llegd a un nivel en que la corredora titular de las acciones las
vendid. Asi, la decisién de enajenar las acciones provendria de la decision
de la corredora Santander Investment, en ejercicio de la facultad contractual
que gozaba en virtud de la operacion simultanea con Inversiones Ranco
Tres S.A. y, por ello, el perjuicio que se reclama no puede venir de
actuaciones imputables a culpa o dolo de los demandados.

Cuarto: Que contrapuestas las alegaciones de las partes y atendidos
los fundamentos expuestos por cada uno de ellos en estrado, resulta que
estos sentenciadores adquieren ciertas convicciones que los llevaran a
adoptar la decision que se indicara en lo resolutivo y cuyas principales
motivaciones se expresan en los basamentos siguientes.

Quinto: Que, en primer lugar ha de tenerse 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 en cuanto tal, la toma de decisiones de inversion la
hace a partir de un importante nivel de informacion financiera que tiene a
su disposicion y que es mas especializada que aquella que puede tener una
persona que esporadicamente invierte en valores. Por ello, al momento de
efectuar las inversiones, seg(in consta en autos, tenia un contacto
permanente con su ejecutivo en la corredora de valores Santander
Investment.

Sexto: Que, el principal reproche que se formula a las demandadas
es respecto de decisiones de negocios y sobre aquello no ha de confundirse
la labor de un tribunal superior de justicia para ponderar o revocar lo que
viene decidido en una resolucién inferior, con lo que corresponde a la
esencia de las decisiones estratégicas que adopta una sociedad anoénima, su
directorio y/o sus ejecutivos. Estos sentenciadores carecen de la
competencia como para determinar si la fusion de Lan con Tam fue

apresurada, o si el patron de conducta de los controladores, directores o
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ejecutivos principales de Lan corresponde a una forma de negocios que
perjudica a la compafiia o a sus accionistas. Aquello es materia de la
respectiva junta de accionistas y, en todo caso, existen mecanismos de
control de las decisiones de negocios que son distintas a la accion incoada y
no apuntan al control jurisdiccional de aquellas. Someter al control de la
judicatura ordinaria decisiones de negocios, atenta contra la garantia
constitucional prevista en el numeral 21 del articulo 19 de la Constitucion
Poljtica de la Republica. Distinto es que una decisiéon de negocios sea en si
un ilicito, civil, penal, administrativo o de libre competencia, lo que no se
corresponde con lo que aqui se reclama.

Descartado lo anterior, debe quedar asentado que lo que estos
sentenciadores deben ponderar -para el caso de autos- es si en términos
particulares durante todo el periodo que se reprocha, el demandante sufri6
perjuicios o no que provengan a un actuar culpable o doloso de los
demandados.

Séptimo: Que, en cuanto al perjuicio que se reclama, ya se ha
acreditado que durante un largo periodo de tiempo -que va entre mayo del
afno 2008 y enero de 2016-, el demandante fue invirtiendo en acciones de
Lan, mediante distintos instrumentos financieros, tanto a nivel personal,
como con instrumentos denominados de operaciones simultaneas.

Se acreditd que, en sus inicios, la inversion fue con niveles mas bien
bajos en cuanto al nimero de acciones, las que fueron aumentando con el
tiempo y con ello consecuencialmente incrementando la posicién financiera
del inversionista en la compaifiia, por distintos vehiculos de inversion, sea a
titulo propio o mediante las ya mencionadas operaciones simultaneas.

Fue en la extension de dicho lapso de tiempo, cuando también
ocurrieron los hechos que se han reprochado como causa del perjuicio,
como la fusién, como el menor valor de la accion y otros, que califica como
un patron de conducta, mas ellos no fueron impedimento para que el
demandante mantuviera su posicion en la compaiia. Por el contrario, siguid
invirtiendo y aumento su nivel financiero a cifras que superaron los $11.000
millones. Con ello, estos sentenciadores adquieren la conviccién que le
demandante y recurrente, no solo estaba en conocimiento de los hechos que
reprocha, sino que también valoraba la compafiia como una inversion en la

que podia depositar sus intereses monetarios.
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Asi, aunque haya sufrido una disminucién patrimonial, éste no es en
esencia un dafio ajeno a aquello que el recurrente naturalmente se veia
expuesto en cuanto inversionista institucional y, con ocasion de dicha
calidad, asumia como riesgo al invertir de la forma y en los periodos que se
acredito que hizo.

Octavo: Que, en lo relativo a la vinculacion contractual, la calidad
de accionista solo produce un nexo juridico con los otros accionistas. La
sociedad andonima, que nace del concurso de voluntades de los accionistas,
es una persona juridica distinta de los accionistas que la conforman vy, por
ello, tiene una personalidad juridica, un patrimonio, un nombre propios que
la distinguen como uUnica en términos tales que el articulo 8 de la Ley
N°18.046 sobre sociedades andnimas contempla una accidén especial de
cambio de nombre forzado a sociedad anénima que sea denominada igual
que otra posterior. Asi, la sociedad es distinta de los accionistas y entre la
primera y los segundos no existe un vinculo contractual.

Tampoco el hecho de ser accionista genera un nexo contractual entre
éstos y el directorio y ejecutivos de la respectiva sociedad anonima. 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. Por ello, los cargos de director y de ejecutivo, lo
son respecto de la sociedad y no respecto de los accionistas, ni de la junta
de accionistas.

Asi, no existe vinculo contractual alguno entre la sociedad, los
directores y los ejecutivos, respectivamente, con los accionistas. El tnico
contrato que se da entre los accionistas y se llama contrato de sociedad y a
él se adhiere por el acto constitutivo de la sociedad, o por la suscripcién
posterior de acciones o simplemente por la compra de acciones en el
mercado de valores. Adicionalmente, un grupo de accionistas puede estar
con un mayor grado de unién juridica mediante un pacto de accionistas.

Por ello no puede existir un reproche de responsabilidad contractual
entre la sociedad Inversiones Ranco Tres S.A., en cuanto demandante de
autos y la sociedad y personas que se demandan, desde que no existe dicha
conexifn juridica.

Noveno: Que, en cuanto al reproche por responsabilidad

extracontractual, ya se ha dicho que el motivo principal por el cual se
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formula esta alegacion sobre la base de actuaciones de las demandadas que
el actor califica como la causa de su perjuicio. Mas, como también se dijo,
las decisiones de inversion de negocios, es decir, de actuaciones ejercidas por
el directorio, los ejecutivos y la compaiiia por medio de sus representantes,
en el legitimo ejercicio de su identidad propia en cuanto actividad
comercial, escapa al ambito de tutela jurisdiccional, como ente habilitado
para calificar lo acertado o equivoco de una decisién comercial

En esta linea lo que se ha de acreditar es el dolo o culpa como
causante de un dafo a un tercero y nada de aquello puede decirse respecto
de las personas demandadas, maxime si la sociedad Inversiones Ranco Tres
S.A., continfjo 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 asumio el riesgo
financiero, sino que aceptd exponerse a ¢él, pudiendo en cualquier momento
optar por liquidar posiciones, lo que no hizo sino hasta que la corredora
liquidd acciones en ejercicio de una facultad contractual que es ajena a la
voluntad de los demandados, lo que por cierto aleja la concurrencia de un
actuar culpable o doloso de éstos como causa del perjuicio cuya reparacién
se reclama.

Décimo: Que, finalmente, estos sentenciadores tienen presente que,
el demandante y recurrente, operé 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. Como ya se ha dicho, 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, de manera tal que en dicho tiempo intermedio el accionista es
la corredora y no la persona o entidad a quien se le ha vendido a futuro
desde que no hay tradicién 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, en esencia no era accionista, desde que la decision auténoma de
vender las acciones la efectud la corredora como titular de las mismas y de
aquel riesgo contractual el inversionista institucional, informado, no solo
estaba informado, sino que conocia o debia conocer y, en cuanto tal

aceptaba o debia aceptarla.
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Undécimo: Que, por las motivaciones precedentes, no es posible
radicar la causa del dafio cuya reparacién que pretende el demandante en
un actuar culpable o doloso de los demandados, sea bajo el estatuto de
responsabilidad contractual o extracontractual, lo que llevara a estos
sentenciadores a confirmar lo que viene resuelto.

Duodécimo: Que, finalmente, los recurridos han solicitado el
rechazo del recurso con costas, fundado en los elementos centrales de sus
alegaciones, esto es que -para ellos- la demanda y la apelacion han sido
temerarias, pretendiendo radicar en su parte los resultados de una inversion
fallida del recurrente. A dicho respecto, de conformidad a lo previsto en el
articulo 144 del Coédigo de Procedimiento Civil y considerando las
fundamentaciones precedentes, en particular aquellas que versan respecto de
la calidad de inversionista institucional, la forma y época en que el
demandante adquiri4 posiciones en la compaifiia demandada y el natural
conocimiento del riesgo que importaba la celebracion de operaciones
simultaneas, llevaran a estos sentenciadores hacer lugar a dicha peticion y
condenar en costas del recurso al apelante.

Por esas consideraciones, y de conformidad a lo previsto en los
articulos 186 y siguientes del Codigo de Procedimiento Civil, se confirma
la sentencia definitiva de doce de diciembre de dos mil diecisiete de fojas
1627 y siguientes de estos antecedentes, con costas.

Registrese y devuélvase.

Redaccién del Abogado Integrante sefior Lépez Reitze.

Ne Civil 527-2018

Pronunciada por la Tercera Sala de esta Iltma. Corte de

Apelaciones de Santiago, presidida por el Ministro sefior Carlos

Gajardo Galdames, conformada por el Ministro sefior Alejandro Madrid

Crohare y el Abogado Integrante sefior José Luis Lopez Reitze.

AAXALCXACSL

] Rl



CARLOS FERNANDO GAJARDO
GALDAMES

MINISTRO

Fecha: 30/04/2019 13:21:19

JOSE LUIS LOPEZ REITZE
ABOGADO
Fecha: 30/04/2019 12:42:52

ALEJANDRO MADRID CROHARE
MINISTRO
Fecha: 30/04/2019 12:48:04

SONIA VICTORIA QUILODRAN LE
BERT

MINISTRO DE FE

Fecha: 30/04/2019 13:27:03

AAXALCXACSL

| i



Pronunciado por la Tercera Sala de la C.A. de Santiago integrada por los Ministros (as) Carlos Gajardo G., Alejandro

Madrid C. y Abogado Integrante Jose Luis Lopez R. Santiago, treinta de abril de dos mil diecinueve.

En Santiago, a treinta de abril de dos mil diecinueve, notifiqué en Secretaria por el Estado Diario la resolucién

precedente.
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Este documento tiene firma electronica y su original
puede ser validado en http://verificadoc.pjud.cl o en la
tramitacion de la causa.

A contar del 07 de abril de 2019, la hora visualizada
corresponde al horario de invierno establecido en Chile
Continental. Para la Region de Magallanes y la Antartica
Chilena sumar una hora, mientras que para Chile Insular
Occidental, Isla de Pascua e Isla Salas y Gémez restar
dos horas. Para mas informacién consulte
http://www.horaoficial.cl.
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