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En 2005 la Superintendencia de Valores uy
Seguros (SVS) sanciond con una multa de
15.000 UF al dueno del diario Estrategia, el
empresario Victor Manuel OQjeda. El motivo:
haber publicado en su diario informaciéon falsa
o tendenciosa con el ebjetivo de inducir a
error en el mercado bursatil. Ojeda siempre
nego las acusaciones y para evitar el pago de
la multa, acudiéd a la justicia. Primero, al
Primer Juzgado Civil de Santiago, tribunal
que en 2010 rechazo sus alegatos y confirmao
la sancion. Luego, a la Corte de Apelaciones de Santiage a traués de un recurso de casacion.

En esa instancia, la defensa de Ojeda esperaba poder revertir la multa que, al dia de hoy,
sobrepasa los $345 millones. Pero no fue asi. Bl pasado jueves 29 de agosto, la Corte de
Apelaciones dictd un fallo gue le significé a Qjeda un nueveo revés judicial, al ratificar
nuevamente la millonaria sancion gue le impuso el organismo fiscalizador del mercado de
valores (ver fallo).

La multa se originéd luego de que una entrevista que Estrategia publicd en 2004 provocara en
un dia un alza de 419% en el valor de las acciones de Schwager 5.A. La informaciéon no sélo
generd millonarios movimientos basados en informacién falsa en la Bolsa, sino que también
le reportd jugosos dividendos al propio Ojeda, ya gue él mismo era titular de un paguete
accionario de Schwager S.A. Tras haber publicado la entrevista gue generoé la
sobrevalorizacion de las acciones, Ojeda vendio y obtuvo mas de $183 millones en ganancias.
Un negocio redondo que fue investigado uy sancienado porla SVS.

Todos los detalles del juicio y las irregularidades que lo originaron aparecen en esta
tnvestigacion gue CIPER publicé en junio de 2012 bajo el titwlo “El juicio que podria hundir al
duefio de Estrategia por publicar noticias del mercado bursétil en beneficio propio”. Una
historia gue atun no llega a su fin, ya gue el abogado de Ojeda, Rodrigo Urztia —del estudio
Bofill Mir & Alvarez Jana—, anuncié que acudirén a la Corte Suprema para insistir en la
inocencia de su cliente.




En zoo0g4, Estrategia publicod una entrevista que remecié al mercado: provocd en un dia un alza de
4129% en el valor de las acciones de Schwager S.A. El duefio del diario, Victor Qjeda, obtuvo una
ganancia del 3213% sobre su tnversion por la venta de sus acciones de Schwager. Asi comenzé una
investigacion de la SVS gque terminé con Qjeda sancionado por difundir “informacién tendenciosa”y
obtener ganancias con ello. La Corte de Apelaciones de Santiago esta pronta a dirimir si es culpable
o no. De serio, se transformaria en el primer propietario de un medio condenado en Chile por
publicar intencionadamente noticias que inducen a error al mercado para obiener ganancias.

“La valorizacidon del papel de la compafiia se sustenta en el potencial que ofrece el negocio de la venta de bonos de
carbono y estimamos que a la accidn le queda mucho por crecer, pues deberia llegar por este concepto a $100.
Estamos muy avanzados en proyectos que apuntan a la reduccién de emisiones y la captacién de agentes
contaminantes.”

Solo bastaron estas dos frases para que la crisis se desatara. Pocos meses antes de que las dijera al diario
Estrategia el Gltimo dia de septiembre de 2004, Carlos Flores Azzalini habia dejado su puesto a cargo de la
divisidn forestal de Schwager S.A. para asumir la gerencia general. Desde esa nueva posicion, Flores era la voz
autorizada de |la ex empresa carbonifera para hablar de los prometedores proyectos que la compafia habia
anunciado dias atras a la Superintendencia de Valores de Seguros (SVYS): su ingreso al mercado de bonos de
carbono

Las declaraciones de Flores hicieron que las acciones de Schwager subieran desde $7 7 a $40 en un solo dia.
Poco después el ejecutivo desmintid la informacidon. Pero ya se habian cerrado millonarios negocios que
favorecieron a vendedores de las acciones. Uno de ellos fue el duefio y director de Estrategia, Victor Ojeda
Méndez, quien obtuvo mas de $183 millones de ganancias. La SVS inicid una investigacion que culmind con Ojeda
sancionado con una multa de 15.000 UF por difundir "informacion tendenciosa” que le reportd provecho.

Ojeda llevd el caso a la justicia en 2005 y en enero del afio pasado
—siete afios después de la controversial publicacidn- un fallo de
primera instancia ratificé la multa. El duefio de Estrategia apeld y
hoy el proceso esta en su recta final en la Corte de Apelaciones
de Santiago. El resultado del juicio tiene en ascuas al mercado de
medios de comunicacidn en Chile. De ser encontrado culpable,
Ojeda se convertiria en el primer duefio de un medio nacional
condenado por publicar intencionadamente noticias que inducen a
error en el mercado para su propio beneficio. El fallo puede ser
lapidario para los negocios de Ojeda, cuya delicada situacion
financiera ya le significd perder uno de sus principales activos: el
edificio de cinco pisos donde opera el diario en Vitacura. (ver
recuadro "El edificio que Ojeda perdid”).

Aungue no se sabe cual sera la decision del tnbunal, lo que si
esta claro es que para Ojeda, independiente de que la publicacion
de la entrevista a Flores haya o no tenido alguna intencionalidad,
el negocio de 2004 resultd redondo.

Victor Ojeda, dueno y director de diario

LA ENTREVISTA DE LOS $100 Estrate

La operacidn que investigd la SVS comenzd a gestarse el 19 de septiembre de 2004. Ese dia Schwager S A
comunico a la SVS, a traves de un "hecho esencial”, que el directorio de la empresa habia acordado contratar a la
consultora Poch Ambiental S.A. para evaluar tres proyectos que le permitirian entrar al ernergente mercado de los
bonos de carbono: |a forestacidn de grandes extensiones de tierra desértica y semidesértica, el desarrollo de un
aditivo para combustibles que reduciria su efecto contaminante y el tratamiento de residuos liquidos para las

diversas pesqueras que operaban en el Golfo de Arauco.



El anuncio hecho por Schwager a la SVS acerca de la apertura de su nueva area de negocios, sumado al aumento
de capital acordado el mes antenor (con el cual la compafiia totalizo $3.375 millones), significé que el valor de sus
acciones se dispararan. Entre el aviso a la SVS y el dltimo dia de septiembre de 2004, el papel registrd un alza de
328%, pasando de poco mas de $2 a $7,7 por cada titulo. Un aumento que, en todo caso, resultaria marginal al que
se produjo tras las declaraciones de Flores,

Desde hacia unos 15 dias que el periodista del diario Estrategia, italo Cornejo, perseguia a Flores. Queria
preguntarle sobre la proyeccion del negocio, un tera que habia surgido en las reuniones de pauta del medio y que,
al menos dos veces a la semana, eran encabezadas por su duefio y director, Victor Ojeda Méndez. Carnejo
llarnaba a Flores a su oficina y le dejaba mensajes con su secretana, pero no obtenia respuesta. Mas adelante, el
gerente general de Schwager S A. declararia ante la SVES que lo evadia porgue no se "sentia capacitado para
responder los temas técnicos a tratarse”. Pero ese dia, el jueves 30 de septierbre de 2004, Cornejo llamé a Flores
a su celular y ya no pudo evitar responder. Lo gque Flores le habria dicho —que las acciones llegarian a $100- se
publico al dia siguiente en Estrategia.

Si se considera que la jornada previa el valor del papel habia cerrado en $7,70, la informacion era una bomba.

El mercado se remecio con la noticia y varias personas se abocaron a transar los papeles de la compafiia
influenciados por lo publicado en Estrategia. Ese mismo primero de octubre, en sdélo 13 minutos, las acciones de
Schwager S.A. se alzaron a los $40 La SVS se vio obligada a suspender su transaccion.

En los dias siguientes, el mismo diario publicé otro

articulo sobre empresas chilenas interesadas en ingresar

ESTRATEGIA _z al negocio de los bonos de carbono. La nota resaltaba
SEGUN EL GERENTE GENERAL que Schwager S.A contaba con una posicidn preferente

| Schwaga- Pfevéqm Amucgue a porque tenia la ventaja de haberse adelantado a la
$lOOporNegocio de Bonos de Carbono competencia. También difundié uno sobre la carrera que

uwu.uﬂum;; exd en se desataria en ese mercado a nivel regional. Pero la
v penciar y Fpvch st bornba tardd poco en estallar. Flores envié una carta a

* o cwtealen ) Schwager ? - ] = -
Iu.‘.‘.'-"-"'..':.'.—. B o — b B ’ Estrategia para desmentir la informacién. Como Cornejo,

segun declard ante la SVS, habia grabado sobre la cinta
que contenia la entrevista y no habia forma de probar lo
que realmente habia dicho Flores, su misiva se publicd en
el diario el 5 de octubre de 2004 y en ella aseguraba que
"no hizo rmencidn o referencia alguna al valor a que podria
llegar la accidn de la empresa (...) como tampoco sefald
un precio especifico como el que aparece en dicha
publicacion”

Flores diria después que probablemente habria
mencionado un aumento del 100%, pero que jamas dijo
que el precio llegaria a $100. Luego se comprobaria que

Articulo publicado en Es :
Flores anuncia valonzacion de acciones a $100 los proyectos anunciados por Schwager al mercado no

estaban tan avanzados como se habia hecho creer, Pero

para entonces ya daba lo mismo: con la noticia, el valor de las acciones de Schwager S.A aumentd como nunca y
uno de los principales beneficiados fue el dueiio de Estrategia. Por eso, la SVS lo investigd y concluyo que el
diario que preside y dinge “fue wtilizado cormo medio para llevar adelante una estrategia cornunicacional destinada a
favorecer el incremento del precio de la accion de Schwager y sus volumenes transados” Através de un
docurmento emitido en diciembre de 2005, la SVS lo multé con el monto maximo que establece la Ley N® 18 045;
15.000 UF (unos $322 millones). Los cargos: difundir en el mercado de valores informacion tendenciosa y
obtener ganancias para el o para terceros.



LA FAMILIA ESTRATEGIA

La actividad empresarial de Ojeda partid en los afios 70. Afines de esa década formdé la sociedad que dio origen al
diario Estrategia. Las empresas y sociedades gque ha constituido son familiares y giran en torno el negocio editorial,
salvo una. Esta dltima es Francorp (Chile) S.A., precisamente la que lo vincula con los controladores de
Schwager.

En 1976 Ojeda se asocid con Jorge Claro Mimica y Emesto Silva Bafalluy para crear la sociedad Editorial CEDE
Ltda. Segun el extracto de la escritura publicado el 19 de abril de 1976 en el Diario Oficial, la nueva sociedad tenia
por objeto la "explotacidén de una empresa periodistica para edicidn, publicacidn y comercializacidon de toda clase
de impresos, folletos y revistas de caracter técnico y de asesoria y estudio”, Para eso, contaban con un capital
inicial de sdélo $9.000. Un afio despues, Claro y Silva se retiraron para dejar como Unicos socios a Ojeda y su
esposa, Patricia Gonzalez Palacios.

Lo siguiente que hizo la pareja fue cambiar la razdn social de la sociedad y transformarla en la matriz de su
naciente grupo de empresas. Desde entonces que el conglomerado de Ojeda y su familia funciona bajo el nombre
de Editorial Gestion Ltda. Sociedad que desde octubre de 1978 publica Estrategia, que aparecio en los kioscos
como el primer periédico especializado en negocios del pais.

En los afios siguientes, ademas de hacerse del control total de otras dos empresas que Ojeda habia constituido a
mediados de los 70 con distintos socios (CEDE Ltda. y Testinerc Mercado y Opinion Publica Ltda.), el
matrimonio Ojeda-Gonzalez cred una nueva sociedad editonial (Editorial Desarrollo Ltda.), una empresa de
transportes (que ahora se llama Transportes TIR Ltda.) ¥ una sociedad andnima cerrada en la que ellos dos eran
los dnicos socios. A esta dltima, con un capital de $1.000.000, Ia convirtieron en la base de todos sus negocios. Su
nombre: Gestion S.A.

En 1984, un afio después de haber sido creada,
Gestion S.A. dejd de ser una sociedad andnima
y se transformo en una empresa de
responsabilidad limitada llamada Inversiones
Gestion Ltda. Para llegar a ese punto, Ojeda y
Gonzalez hicieron una serie de modificaciones
en la propiedad de sus sociedades. Asi, los
unicos socios de Editonal Gestion Ltda.
pasaron a ser Inversiones Gestidn Ltda. y CEDE
Ltda. En esta Gitima, la modificacion consistid
en que el 100% de |la participacidn se repartid
entre la sociedad de inversiones de los Ojeda-
Gonzélez y Editorial Gestién Ltda. Sus otras
sociedades también sufrieron cambios en la
misma linea y en todas apareceria como factor
comun la presencia de Inversiones Gestion Ltda. Aunque todos esos cambios parecen complicados y enredados, al
final dan lo mismo: Ojeda y su esposa continuaron siendo los dnicos duefios de las empresas ligadas al diario
Estrategia, pero ya no como personas naturales, sino a través de sus sociedades.

La dnica sociedad donde participa el matnimonio Ojeda-Gonzalez y que no pertenece al grupo del diario fue creada
en 1995 bajo el nombre de Francorp (Chile) S.A. Es una compariia dedicada a la asesoria de empresas para el
desarrollo de sistemas de franquicias donde la pareja controla el 50% a través de Inversiones Gestidn Ltda. El resto
de la propiedad se repanid en dos sociedades ligadas a la familia Urenda: Trass Inmobiliaria S.A. y Maria Elena
de Inversiones S.A. La participacion de los duefios de Estrategia en esta empresa —o mas bien, la relacidn con
sus socios— seria irrelevante si no fuera porgque casi una década después de su creacidn se transformé en uno de
los dos hechos clave que podrian jugar en contra de Victor Ojeda en la decision que debera tomar la Corte de
Apelaciones en los préoximos meses.

En la memorna anual que Schwager S A publicé en 2004, Maria Elena de Inversiones S A. figura como uno de sus
principales accionistas, con el 8 57% de la propiedad. También tenia un representante en el directorio: su
vicepresidente, Gabriel Urenda Salamanca. Ademas, hasta mediados de ese afo, Edmundo Crespo Pisano,
director ejecutivo de Francorp (Chile) S.A_, habia sido representante de los accionistas minornitarios en el directorio
de la ex carbonifera. Por lo tanto, cuando ese afio el diario de Ojeda publicd la entrevista que en un solo dia provocd
un alza de 419% en el valor de las acciones de Schwager, no sdélo difundia informacién contingente gue interesaba
al mercado y a los posibles accionistas, sino gque también provocaba un efecto que valorizé las acciones que sus
socios en Francorp (Chile) S.A. tenian en esa empresa.




Si el tribunal considera que |las publicaciones de Estrategia tenian la intencionalidad de provocar la volatilidad de las
acciones de Schwager S.A_, ese nexo directo de Ojeda con la familia Urenda —que hasta ahora no ha sido
considerado ni en la sancidn que le impuso la SVS ni en el fallo de primera instancia del Primer Juzgado Civil de
Santiago— podria ser interpretado como agravante. Sobretodo porgque desde entonces esa familia ha ampliado su
participacion en Schwager para convertirse hoy en su grupo controlador, En todo caso, mayor relevancia tiene el
otro hecho clave que, a fin de cuentas, fue el que le significé la acusacidn desde un principio: con el alza en el
precio de los papeles que provocd la entrevista, Ojeda también aumenté su patrimonio.

LAS INVERSIONES DE OJEDA

Antes de que Estrategia publicara el 1 de octubre de 2004 la entrevista al gerente general de la ex carbonifera,
Inversiones Gestion Ltda. adquind un paguete de mas de $58 6 millones en acciones de Schwager S A En total,
entre el 6 y el 24 de septiembre de ese afio, la sociedad comprd casi 19.258.000 titulos por los que pagd un valor
unitario que oscild entre $2 .3 y $5,7. Después vino |a publicacion de las declaraciones de Carlos Flores y el
impresionante alza en su valor. El paso siguiente gue dio la empresa fue vender esas acciones. Ese proceso de
compra y venta fue el que encendid las alarmas en la SVS: el responsable editorial de la publicacién que generd el
incremento, Victor Ojeda, era el principal socio de Inversiones Gestion Ltda.

El 5 de octubre, el mismo dia en que su diario publicé el desmentido de Schwager S.A., Inversiones
Gestion Ltda. vendio casi 4.7 millones de acciones en $23 cada una. Sdlo ese dia, con la venta del 24 4% de
titulos adquiridos los dias previos, la sociedad del matrimonio Ojeda-Gonzalez percibid ingresos que practicamente
duplicaron su inversion total inicial. En los dias siguientes, y hasta el 30 de noviembre de 2004, |la sociedad vendio
los demas papeles a un precio promedio de $12. Las transacciones, que comenzaron justo después de gue la
informacidn publicada en el diario de su propiedad generara la valorizacion de esos papeles, les generaron
utilidades por $183.382.000, lo que equivale a un retorno del 313% sobre la inversion.

Para la SVS, encabezada entonces por el actual presidente del
Consejo para la Transparencia, Alejandro Ferreiro, parecia claro
que la volatilidad que sufrid el precio de |la accidon de Schwager
S.A. se debid al impacto en el mercado que tuvieron las
publicaciones del diario de Ojeda. Por eso inicid una investigacion
administrativa que se extendio por mas de un afio. Durante ese
proceso, desfilaron ante la SVS para prestar declaracion mas de
una decena de personas. Entre ellas, ademas de trabajadores del
diario y directores de Schwager S.A., habia accionistas gue
compraron titulos esos dias y que aseqguraron que de no haber
sido por la entrevista a Carlos Flores y las demas publicaciones
de Estrategia, jamas lo habrian hecho.

En un reportaje que publicd la periodista Lorena Medel en revista
Capital en abril de 2006, una fuente anonima de la SVS
aseguraba: "Todas nuestras investigaciones nos hacian estimar
que entre los siete directores de Schwager, |la administracidn de
la compaiia y el director del diario Estrategia se inflo la burbuja

Alejandro Ferreiro, ex superintendente de b2 : < - \
Valores y Seguros y actual presidente del para hacer caer a los accionistas incautos”. Ojeda odio el

Consejo para la Transparencia. reportaje. Dias después se querelld contra Medel por injurias
graves, pero en poco tiempo |la denuncia fue desestimada porgue
ni las pruebas ni el contexto del articulo permitian configurar la existencia de delito. A pesar de que |la revista del
Grupo Claro fue amonestada por el Consejo de Etica de la Asociacion Nacional de Prensa (ANP), el texto de Medel
resultd finalista en el Premio Periodismo de Excelencia que en 2006 entregd la Universidad Alberto Hurtado.

Aunque la SVS emitio un comunicado desmintiendo que alguno de sus funcionarios haya conversado con la
periodista, lo cierto es que precisamente esos fueron los resultados que arrojd su investigacion y que le permitieron
formular cargos contra Ojeda a mediados de 2005 por difundir noticias falsas o tendenciosas para inducir a error en
el mercado y asi obtener beneficios para si o para terceros. Asi fue que se desatd la pelea judicial que, después de
ocho afos, esta pronta a cerrarse en la Corte de Apelaciones de Santiago



CARGOS Y DESCARGOS

El 24 de junio de 2005, la SVS le hizo llegar a Victor Ojeda un documento gue en su encabezado dice "Reservado
N= 142" Para entonces, la entidad fiscalizadora del mercado de valores ya contaba con declaraciones del periodista
que realizd la entrevista, del entrevistado, de su editor, de los directores de Schwager S.A., de ejecutivos de
corredoras de bolsa, de sus clientes y hasta del mismo Ojeda. En la carpeta que incluia esos archivos habia
también copia de todas las publicaciones gque difundié Estrategia en el segundo semestre de 2004 sobre el ingreso
de Schwager S.A 3l negocio de bonos de carbono. A eso se sumaban informes detallados de los movimientos
accionarios de la ex carbonifera durante todo ese periodo, todos los hechos esenciales presentados por la empresa
ese ano y los analisis que Poch Ambiental S.A. habia realizado sobre la viabilidad de sus proyectos. Estos dltimos
reportes aseguraban que recién estaban en etapa de prefactibilidad y que adn debian cumplirse varios requisitos
para poder desarrollarlos como Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL), lo que quiere decir que todavia faltaba
mucho para materializar estos negocios.

Con todos esos datos sobre la mesa, la SVS determind que la informacién publicada no era veraz y que ademas
era tendenciosa, porque presentaba como proyectos concretos negocios que "eran sdlo meras iniciativas carentes
de respaldo técnico”. También cuestiond que ninguno de los articulos publicados por Estrategia analizaba
técnicamente los proyectos anunciados por Schwager S A | "desestimando fuentes objetivas y disponibles en el
mercado nacional (a la cual hacen referencia otros medios) para referirse certeramente sobre este tema". El oficio
concluye:

“Abona esta conclusion preliminar la circunstancia de que usted (Qjeda) gjerce un papel
absolutamente activo en la definicién de la linea de conternidos del diario, presidiendo las reuniones
de pauta para las ediciones de los dias lunes y viernes, dias gque coinciden con las principales
publicaciones hechas por ese medio en relacién a Schwager y al tema de los bonos de carbono™.

Después de recibir el documento, Ojeda tenia
10 dias habiles para responder. ¥ cuando lo
hizo, el 11 de julio de 2005, fue a través de un
texto de casi 70 paginas donde en cuatro
capitulos cuestionaba las atnbuciones que tenia
la SVS para fiscalizarlo y la acusaba de actuar
"sobre la extrafia l6gica de una censura”. Ojeda
argumentod que, por tratarse de un medio de
comunicacién, el marco legal que lo rige es la
Ley de Prensa y no la Ley de Mercado de
Valores, por lo que la sancidn de la SVS era
ilegal e inconstitucional.

En sus descargos, Ojeda arguyd que el precio y
el volumen de transaccidn de la accidon de
Schwager S.A. venian al alza al menos desde el
23 de agosto de 2004 y no desde septiembre, como lo estipulaba la SWS. También que esos movimientos
bursatiles habrian comenzado al menos tres semanas antes de que Schwager S A informara su decision de
ingresar al mercado de bonos de carbono, por lo que no podian ser producto de —como la SVS calificd las
publicaciones del diario— "una serie de rumores que circularon en el mercado” Y que como los anuncios de la
empresa se hicieron a través de hechos esenciales que la SVS nunca objetd, era imposible que las noticias
divulgadas por su diario no hayan sido veraces. En ese sentido, Ojeda aseguraba que si la informacidn disponible
en el mercado era falsa y aun asi se permitid la transaccidn de las acciones, la responsabilidad era exclusivamente
de la SVS.

Sobre el cuestionamiento que hizo la Superintendencia a las publicaciones, especialmente a la entrevista al gerente
general de Schwager S.A. donde se anuncia que la valorizacidn de los titulos de la compaiiia podia llegar a $100, el
duefio y director de Estrategia sefiald que éstas se realizaron dentro de los margenes legales y éticos y que
cuando se solicitd una rectificacién, ésta se publicd. Por lo tanto, a su juicio el ejercicio periodistico habria
curmplido con obligaciones legales sobre las cuales |a SVS nada tenia que opinar. Y gue si en los articulos no se
profundizaba en aspectos técnicos del negocio de los bonos de carbono, la decisién de hasta ddnde llegar en la
especializacion de los temas que publica es responsabilidad exclusiva de su diario. A juicio de Ojeda, el sélo hecho
de que la entidad lo haya cuestionado es "un desborde legal de autondad (...) inaceptable e injustificable".



El documento continda refutando cada uno de los parrafos contenidos en la acusacidn de la SVS. Que no es
efectivo que Inversiones Gestidn Ltda. sea de su propiedad, porque pertenece a distintas personas. Que a través de
esa sociedad poseia acciones de Schwager S.A. desde 1995 y gque aumentd su inversidn histdrica y luego vendio
por recomendacion de Banchile Corredores de Bolsa. Que si alguien recibid utilidades, fue la persona juridica y no
él. Que no existe prohibicidén para que el duefio de un medio participe en el mercado de valores, Que jamas hubo
una estrategia comunicacional ¥ que acusarlo de aquello es "una injuria de una gravedad sin limite"

Al final del texto, Ojeda solicita formalmente la inadmisibilidad juridica de la investigacidn y que se declare nula por
carecer la S¥S de atribuciones para sancionarlo. Ademas, pide mas tiempo para hacer llegar nuevos antecedentes
que lo respalden. La SVS le exigio especificar qué pruebas presentaria, como lo haria ¥ en qué plazos. El detalle
de las pruebas que utilizarian, las personas que llevarian a testificar y las preguntas que les harian, fue presentado
por los abogados de Ojeda el 1 de agosto de 2005. El documento consta de 165 paginas y enumera, entre otros
elementos probatorios, una serie de publicaciones de otros medios sobre el tema, documentos oficiales y
cuestionarios a realizar a una veintena de testigos.

Durante los cuatro meses siguientes se presentaron las pruebas y todos los que ya habian declarado antes lo
hicieron de nuevo, Incluso la defensa de Ojeda traté de suspender la investigacion cuando se abrié una nueva arista
que salpico a tres directores de Schwager S. A por omitir inforrmacion al mercado y hacer usc de informacion
privilegiada (ver recuadro “La ansta de los directores”). Pero no fue suficiente. El 5 de diciembre de 2005, la SVS
ratificéd los cargos y multé a Ojeda con 15.000 UF. Recién entonces, el Caso Schwager-Estrategia pasé a ser
materia judicial,

A LA CORTE DE APELACIONES

Ojeda llegdé el 16 de diciembre de 2005 hasta el Primer Juzgado Civil de Santiago con un extenso documento y un
fin claro: interponer un recurso de reclamacion que dejara sin efecto la sancidn que le habia impuesto la SVS once
dias antes.

Por otro lado, entre |a multa y la judicializacion del caso, a Ojeda
se le habia abierto otro flanco. En los dias que siguieron a la
notificacidn de la sancion, el entonces presidente de la Asociacién
Nacional de Prensa (ANP), Juan Luis Sommers, anuncid que todos
los antecedentes serian revisados por el Consejo de Etica de
Medios de Caomunicacidon Social. Pero esa via no le acarred mayor
problema al dueno de Estrategia: los consejeros resolvieron no
sancionar ni a Ojeda ni a su diario. En cambio, emitieron en junio
de 2006 un dictamen general sobre la cobertura de noticias
econamicas que en ninguna parte hace mencion a la sancion de la
SVS contra Ojeda. Si el caso se extendia, seria por la via legal.

En el texto que presentd ante el tribunal, el duefio y director de
Estrategia aseqguraba que la resolucion de la SVS no era clara en
cuanto a si la sancidn era por sus actos personales o los del diario
que dirige. Pero eso le daba lo mismo. Si la sancidn era contra él,
no era valida porque la SVS no tendria atribuciones para sancionarlo
por no ser una persona objeto de su fiscalizacidn. Si era contra el

Juan Luis Sommers, ex presidente de la =g 2
ANP que envié los antecedentes al diario, la multa deberia ser para la sociedad que lo controla

Consejo de Etica de Medios (Editorial Gestion Ltda.) y no para él. A juicio de Ojeda, el
documento completo de la SVS era "contrario a derecho”.

Tambien dijo que toda la informacion que publico su medio era la que venia de Schwager S.A.,| asi que si alguien
difundia informacidn falsa o tendenciosa, eran ellos. Sobre las transacciones que realizd Inversiones Gestidn Ltda. ,
dijo que nada tenian que ver con la informacion que publicd Estrategia. Y ademas, que él no habia tenido ninguna
injerencia en las publicaciones y que ni sigquiera estuvo en la reunién de pauta del dia previo a |la publicacion de la
entrevista al gerente general de Schwager S. A Que sobre eso dltimo tenia testigos: dos de sus empleados. Tanto
el periodista que realizd la entrevista como su editor declararon que Ojeda no habia intervenido en |la decisidn de
difundir las noticias sobre Schwager,



-Mi calidad de presidente y director del diario Estrategia no me transforma en personalmente responsable de todo
cuanto aparezca publicado en dicho diario -declard Ojeda.

Para la SVS, todos sus argumentos eran falsos. En su presentacidn ante el tribunal, la Superintendencia indicd que
Ojeda debia ser objeto de su fiscalizacion "desde que realiza actos que la ley le encomienda (a la SVS) vigilar y
tutelar”. Agrego que el mismo antes habia declarado que dentro de sus labores en el diario estaba la patticipacion
activa en las pautas y que aunque no estuvo en la reunidn previa a la publicacidn de la entrevista, i estuvo cuando
su realizacion se puso en agenda.

La etapa probatonia del juicio se extendié hasta julio de 2008. Durante ese periodo, a las personas que antes habian
desfilado ante la 8YS y que nuevamente prestaron declaracion judicial, se sumaron antiguos trabajadores de
Estrategia que corroboraron la injerencia de Ojeda en la definicidn de los temas que se publican. Ellos aseguraron
que, a veces, Incluso hacia cambios de Ultima hora. También se recolectaron otras pruebas, como el informe que
envid Banchile Corredores de Bolsa indicando que Jamas recomendd a sus clientes -entre ellos Ojeda e Inversiones
Gestion- comprar acciones de Schwager. Ademas, se adjuntaron escrituras, cartolas de inversiones y otros
documentos de las sociedades del matrimonio Ojeda-Gonzalez, aungue sus balances, a pesar de haber sido
solicitados en dos oportunidades, nunca fueron entregados al tribunal,

Durante cinco afios la defensa de Ojeda se esmerd en probar que la SYS habia intentado instrumentalizar a su
representado para generar debate, que todo el proceso habia sido una persecucion en su contra y que la sancidn
era un acto arbitrario basado en conjeturas. Pero de poco le simd. EI 29 de diciembre de 2010 el tnbunal rechazé la
accion de reclamacion de Ojeda y lo sentencid a pagar la multa de 15.000 UF, mas reajustes e intereses.

Ojeda se negd a pagar. Dias después, el duefio de Estrategia cambid sus abogados por tercera vez desde que se
desatd el escandalo en 2004. Desde entonces es representado por el estudio Bofill Mir & Alvarez Jana, del que fue
socio el actual ministro del Interior, Rodrigo Hinzpeter. Con ellos a cargo de su defensa, y con la conviccion de que
“el fallo adolece de errores”, el 11 de enero de 2011 interpuso en la Corte de Apelaciones de Santiago un recurso de
casacidn en la forma que fue admitido el 26 del mismo mes,

El juicio sigue abierto y la justicia se apronta a dirimir si Victor Ojeda es culpable o inocente. Antes de él, nunca un
duefio de un medio de comunicacion en Chile habla sido sancionado por sacar provecho indebido con sus
publicaciones. Si el fallo e resulta adverso, se transformaria en el primero y dejaria la puerta abierta para que otros
puedan ser cuestionados y sancionados si incurren en faltas similares. Pero pase lo que pase, al final ya se
cumplié lo que en diciembre de 2005 declard a la prensa el entonces superintendente de Valores y Seguros,
Alejandra Ferreiro: "Lo mas importante de todo esto, mucho mas que el resultado judicial (que seguramente
dernore), es que se genere un debate conducente al mejor tratamiento de [a informacién econdmica especializada”




EL EDIFICIO QUE OJEDA PERDIO

Al principio, el diario de Ojeda corrid solo.
Primero con una frecuencia quincenal y
luego, una vez por semana, durante diez
afos fue el tnico medio chileno
especializado en economia y negocios.
Asl se mantuvo hasta que en 1988
aparecid £/ Diavio (hoy Diario Financiera)
para hacerle competencia. Ese fue tal vez
uno de los factores que Influyd para que
en 1930 se convirtiera en una publicacion
diaria. Pero aun asi, al menos hasta
mediados de esa década se mantuvo
como el periddico favorto y mas influyente
entre accionistas y empresarios. Para

1938, los $3.000 con los que partid la .
empresa se habian transformado en Edificio diano Estrategia, en Vitacura
$1.000 millones. Fuente: BCIPropiedades.ci)

Jurto con el aumento de capital, ese mismo ano Editorial Gestion Ltda., la sociedad matriz de Estrategia, se mudd a un
edificio ubicado en Avenida Luis Carrera N° 1289, esquina La Hualtatas, en medio de una de las zonas mas caras vy
demandadas de Vitacura. El edificio tiene 2.496 m? construidos, cinco pisos, dos subterraneos y un vistoso letrero con el
nombre del diario en su tachada. La adquisicion del inmueble era la muestra clara del éxito que gozaban Ojeda y sus
empresas. Hoy, no es mas que la ratificacion palpable de su debacle financiera.

Cuando la empresa de Ojeda compro el edificio en febrero de 1998 a Constructora UDM Ltda., las 152.748 UF gue costaba
fueron financiadas por el Banco Crédito e Inversiones (BCI). Por lo mismo, la matriz de Estrategla se obligaba a no enajenar,
gravar ni arrendar el edificio por periodos superiores a un ano sin el consentimiento del banco.

A fines de mayo de 2005 —en plena investigacion de la SVS— se inscribid en el Conservador de Bienes Raices de Santiago
una orden de embargo contra el edificio de la empresa de Ojeda. La orden habia sido decretada en enero de ese ano v,
segun dice la escritura, fue "a solicitud del Servicio de Tesoreria, Departamento de Cobranza, en juicio por cobro de pesos,
méas reajustes, intereses y multas, en autos caratulados «Fisco con Deudores Morososs". En 2003, el juez sustanciador
tesorero regional metropoltano volveria & emitir un embargo contra el edificio, de nuevo por el mismo motivo.

Para ese ano, la crisis ya estaba desatada en Estrategia. El 8 de octubre, dos de las empresas ligadas al diario y que
funcionaban en el edificio, fueron clausuradas por el no pago de patentes. Una era Inversiones Tres Valles Ltda., una
sociedad que cred la esposa de Ojeda, Patricia Gonzalez, junto a sus tres hijos en 2007 y que desde ese mismo ano es
socia en Inversiones Gestion Lida. La otra fue Inversiones Sebastian Ojeda Gonzalez E.LR.L., de uno de los hijos del
matrimonio Ojeda-Gonzélez,

El alza de la inscripcion del primer embargo se realizd recién el 7 de enero de 2010. El segundo acabd el dia 22 de ese
mismo mes, cuando BCl adquirid "por dacidn en pago" de Editorial Gestion Ltda. el edificio avaluado en 110.000 UF,

Después de tener publicado un anuncio de venta por casi un afo y medio en el stio web del banco, la Sociedad Ranco 1
S.A., donde participan, entre otros, el presidente de Sonapesca, Rodrigo Sarquis, lo comprd en 108.000 UF. El diario
Estrategla, sus empresas asociadas e Incluso algunas sociedades gue los hijos de Ojeda crearon con sus conyuges, aun
funcionan alli.



LAARISTADE LOS DIRECTORES

A mediados de 2005, cuando la SYS se aprestaba a decidir si Victor Ojeda seria o no sancionado, el entonces
superintendente, Alejandro Ferreiro, anuncidé en una entrevista que la entidad estaba investigando a Schwager S.4_Al
leerlo en la prensa, la defensa de Ojeda le solicitd todos los antecederies a Ferrelro vy, dias después, le pidid ademas
suspender la investigacion en su condra basada en que, si se comprobaba que era la ex carbonifera la que habia falseado
u omitido informacion, el duefio de Estrategis podia quedar libre de los cargos.

Pero las indagaciones de la SVS iban por otra linea.

Cuando en septiembre de 2004 Schwager
S.A. informd a la SVYS su decision de
ingresar al mercado de bonos de carbono,
también anuncio tres proyectos que serian
evaluados por Poch Ambiental S.A. Uno de
ellos era el estudio de un adttivo para
combustibles que reduciria su efecto
contaminante, El nombre de ese aditivo era
CHISS (Chilean Super Staff).

Siete meses después, la compania emitic
un comunicado reservado a la SVYS en el
gue anunciaba conversaciones con ENAP
para estudiar la viabilidad del CHISS. Esas
conversaciones se transformaron en un
Memorandum de Acuerdo (MDA) gque
ambas empresas firmaron para
“desarrollar actividades conjuntas con el
objetivo de estudiar el comportamiento del adtivo CHISS como también conwvenir un plan de negocios conjuntos, de
aplicacion nacional e internacional”. Como el MDA fue considerado por Schwager S.A. como un acto relevante que deberia
estar en conocimiento de sus inversionistas, fue informado como corresponde al mercado a través de un "hecho esencial”
a fines de junio de 2005. La informacion volvié a valorizar las acciones de la ex carbonifera. Pero el acuerdo no durd
mucho.

Jacobo Kravetz, ex director y gerer;(e general de
Schwager S A

Para entonces, Carlos Flores habia dejado la compafia y en su lugar habia asumido la gerencia general Jacobo Kravetz
Miranda, quien presidia el directorio cuando un afio antes estallé el confiicto con Estrategia. El era titular de los derechos
del CHISS a través de su sociedad K S.A., que a su vez era una de las mayores accionistas de Schwager S A. Unmes y
medio después de haber firmado el MDA, Kravetz le puso fin de forma unilateral. Ni siquiera avisd a los principales
accionistas. ENAP aceptd el término el 26 de agosto de 2005, pero el mercado no se enteraria hasta casi tres meses
después.

Entre el fin del MDA y su informacion a la SVYS, la sociedad de Kravetz vendid casi 38 millones de acciones en un precio
promedio de $18,2 cada una, obteniendo una recaudacion cercana a los $632 millones. Lo mismo hicieron otros dos
directores de la compania. Enrique Fuentes Duran vendid tiulos por un valor de $75 8683 603 y Gabriel Urenda
Salamanca obtuvo ingresos por $241.054 012,

Kravetz, Fuentes Durén y Urenda Salamanca fueron sanclonados por la SVS por hacer uso de informacion privilegiada.
Ademas, la SVS multd a los demas directores (Francisco Zegers, Enrique Fuentes Santis y Eduardo Sanhueza) v a
la misma empresa Schwager S.A. por ocultar informacidn a los accionistas y por no verificar el procedimiento legal de
autorizacion para la celebracion de los contratos por los cuales la sociedad K S.A ., de Kravetz, cedid a Schwager S.A. los
derechos sobre la solicitud de patente de invencion y de la marca comercial del aditivo CHISS. Las multas variaron entre las
4000 UF y las 15.000 UF.

Kravetz, Fuentes Duréan y Fuentes Santis apelaron y llevaron su caso hasta la justicia. En primera instancia, los tres
perdieron. En la Corte de Apelaciones ocurrid lo mismo. Luego, la Corte Suprema ratifico las multas.



