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REF.: EJECUTA ACUERDO DEL CONSEJO DE LA
COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO QUE REVOCA
AUTORIZACION DE EXISTENCIA DE
BOLSA DE CORREDORES-BOLSA DE
VALORES E INSTRUYE LO QUE INDICA.

SANTIAGO, 05 de octubre de 2018
RESOLUCION EXENTA N° 4476

VISTOS:

Lo dispuesto en los articulos 1, 3 N°2,5N° 4,21 N° 1y 5 y 67 del Decreto Ley N° 3.538, conforme
a su texto reemplazado por el articulo primero de la Ley N° 21.000 que crea la Comisién para el
Mercado Financiero; en los articulos 58 N° 4, 103 N° 4, 104, 108, 126 y 129 de la Ley N° 18.046
sobre sociedades andnimas; en el articulo 5 del Decreto Supremo de Hacienda N°702 de 2011,
Reglamento de Sociedades Andnimas; en los articulos 38 y N° 4) y N° 12) del articulo 40 de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores; en el articulo 3° de la Ley N° 19.880, y en el Decreto Supremo N° 437
de 2018 del Ministerio de Hacienda.

CONSIDERANDO:

1. Que, de acuerdo a lo sefialado en el inciso primero del articulo 126 de la Ley N° 18.046 sobre
Sociedades Andnimas, las bolsas de valores se forman, existen y prueban por escritura publica,
obtencién de una resolucién emitida por esta Comisién que autorice su existencia y por la inscripcion
y publicacion del certificado especial que otorgue este Servicio.

2. Que, mediante Resolucién Exenta N° 64 de 19 de mayo de 1987, la Superintendencia de Valores y
Seguros autoriz6 la existencia y aprobd los estatutos de la Bolsa de Corredores — Bolsa de Valores, en
adelante también la Bolsa.

3. Que, el inciso tercero del referido articulo 126 de la Ley N° 18.046 establece que, para autorizar la
existencia de las bolsas de valores, esta Comisidén deberd comprobar que dichas entidades cumplan
con las exigencias legales y econdmicas requeridas al efecto.
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4. Que, el inciso primero del N° 4 del articulo 40 de la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores
establece que las bolsas de valores “deben (...) funcionar con un niimero de a lo menos 10 corredores
de bolsa.”

5. Que, respecto de lo anterior, debe considerarse:

5.1. Que, desde el 13 de noviembre de 2017, la Bolsa de Corredores — Bolsa de Valores, quedé con un
nimero de 10 corredores miembros. Ello, por cuanto con fecha 13 de noviembre de 2017, mediante
Resolucién Exenta N° 5474, la Superintendencia de Valores y Seguros canceld la inscripcién de
Carlos F. Marin Orrego S.A. Corredores de Bolsa en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de
Valores por aplicacion de lo dispuesto en la letra a) del articulo 36 de la Ley N° 18.045 de Mercado de
Valores. Lo anterior, en atencién a que la referida sociedad no demostré cumplimiento con el
patrimonio minimo y con las condiciones de liquidez y solvencia requeridos en la Norma de Caricter
General N° 18, en relacion a lo sefialado en las letras d) e i) del articulo 26 de la Ley N° 18.045.

5.2. Que, con posterioridad a lo anterior, durante el presente afio se han verificado las siguientes
situaciones:

a. A través de Resolucion Exenta N° 2450 de fecha 21 de junio de 2018, esta Comisién cancel6 la
inscripcién de Intervalores Corredores de Bolsa Limitada en el Registro de Corredores de Bolsa y
Agentes de Valores, entidad que a la fecha de su cancelacién era corredor miembro de la Bolsa.

b. A través de hecho esencial de fecha 28 de junio de 2018, ICB Agente de Valores S.A. comunicé
que habia dejado de ser corredor de bolsa para convertirse en agente de valores, habiendo sido
corredor miembro de la Bolsa.

c. A través de Resolucion Exenta N° 2521 de fecha 26 de junio de 2018, esta Comision cancel6 la
inscripcién de Pluskapital Corredores de Bolsa SPA, en adelante también Pluskapital, en el Registro
de Corredores de Bolsa y Agente de Valores, habiendo sido corredor miembro de la Bolsa.
Posteriormente, a través de Resoluciéon Exenta N° 2858 de 13 de julio de 2018, esta Comisién rechazé
el recurso de reposicién presentado por Pluskapital en contra de la Resolucion Exenta N° 2521 de
2018.

d. A través de Resolucion Exenta N° 4332 de fecha 27 de septiembre de 2018, esta Comision
cancel6 la inscripcién de Banglobal Corredores de Bolsa SpA en el Registro de Corredores de Bolsa y
Agentes de Valores, ante solicitud voluntaria de dicha entidad.

5.3. Que, por todo lo anterior, a la fecha, la Bolsa cuenta con 6 corredores miembros: Dupol S.A.
Corredores de Bolsa, Euroamerica Corredores de Bolsa S.A., Chile Market S.A. Corredores de Bolsa,
BCI Corredor de Bolsa S.A., Santander Corredores de Bolsa Limitada y STF Corredores de Bolsa
SPA.

6. Que, en atencion a lo antes indicado, a contar del 21 de junio de 2018, la Bolsa dej6 de cumplir el
requisito de funcionar con a lo menos 10 corredores de bolsa.

7. Que, el inciso segundo del N° 4 del articulo 40 de la Ley N° 18.045 indica que ““Si durante la
vigencia de la sociedad el niimero de sus corredores o el monto de su patrimonio neto se redujeren a
cifras inferiores a las establecidas en el inciso precedente, la bolsa dispondrd de un plazo de 3 meses
para subsanar los déficit producidos. Vencido este plazo sin que asi haya ocurrido, podrd serle
revocada su autorizacion de existencia por la Superintendencia, a menos que este organismo le
autorice la reduccion de su capital social o del niimero de sus corredores.”
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En vista de lo anterior, el plazo para que la Bolsa subsanara el déficit en el nimero de sus corredores
finaliz6 el 21 de septiembre de 2018, pudiendo este organismo proceder segtin lo dispuesto en la
norma legal antes citada a disponer la revocacién de la autorizacién de la Bolsa, a menos que esta
Comision autorice a la Bolsa a reducir el niimero de corredores con que puede funcionar.

8. Que, a través de presentacion de fecha 19 de julio de 2018, la Bolsa solicité a esta Comision
que hiciera uso de la facultad concedida en el N° 4 del articulo 40 de la Ley N° 18.045, de forma de
autorizarla a funcionar, durante el plazo de dos afios, con un nimero de corredores inferior al minimo
legal. La solicitud en cuestion se fund6 en los siguientes puntos:

8.1. La Bolsa sefala que la reciente pérdida de corredores ha hecho que esa bolsa incurra en la
situacién descrita en el N° 4 del articulo 40 de la Ley N° 18.045. En tal sentido, agrega que es
imposible superar el déficit del nimero de corredores en el plazo de 3 meses otorgado en la citada
norma legal, por cuanto cualquier solucién requeriria un plazo muchisimo mayor, atendida la
complejidad que afecta a esa bolsa y a la situacién actual que enfrentan los corredores en general,
como también a la forma como esta funcionando el mercado bursatil, el cual esta concentrado en un
95% en la Bolsa de Comercio de Santiago, la que se niega a que las operaciones interbolsas sean
obligatorias y vinculantes, lo que afecta la profundidad del mercado. En vista de lo anterior, concluye
que es necesario contar con una autorizacién de existencia de al menos 2 afios, para disponer de un
plazo razonable para buscar e intentar férmulas de solucion.

8.2. Agrega que estd de acuerdo con la Fiscalia Nacional Econémica y el Tribunal de la Libre
Competencia, en el sentido que es urgente modificar el articulo 44 bis de la Ley N° 18.045, o la
dictacion y/o modificacion de los preceptos legales o reglamentarios necesarios, para instaurar un
procedimiento tecnolégico obligatorio entre las tres bolsas que permita el calce vinculante, automatico
e instantdneo de las operaciones interbolsas. En tal sentido, hace énfasis que se debe obligar a todas las
bolsas a interconectarse en tiempo real, siendo indispensable que la nueva norma que se dicte al efecto
otorgue un plazo méximo para esa interconexion, no debiéndose imponer ni a los corredores de otras
bolsas ni a éstas, exigencias econdmicas que vayan més alld de las que la propia ley contempla.

8.3. Indica que la Bolsa necesita recursos para operar, por cuanto la pérdida de corredores ha
disminuido sus ingresos, de modo que para hacerla viable se necesitan aportes del gobierno regional,
siendo su propuesta a la autoridad que sea bajo el arriendo de un gran porcentaje del edificio
institucional a algiin organismo publico, en el cual siga funcionando esa bolsa.

8.4. Hace presente que la actual administracion de la Bolsa estd empefiada en redisefiar el negocio,
transformdndola en una Bolsa del Emprendimiento, en la cual se transen titulos y valores que permitan
levantar capital a las pymes y emprendedores. En tal sentido, agrega que esa bolsa estaba en esa linea
de trabajo, incluso se habia firmado un “Acuerdo de Cooperacién” con el Mercado Argentino de
Valores, una de las bolsas mds grandes de Argentina, pero los hechos recientes imposibilitan que la
Bolsa siga trabajando en dicho proyecto, por la falta de recursos y tiempo para concretarlos.

9. Que, a través de Oficio Ordinario N° 19657 de 27 de julio de 2018, esta Comision solicit6 a la
Bolsa antecedentes adicionales respecto a su presentacion de 19 de julio, segun el siguiente detalle:

9.1. Se solicité que informara si la Bolsa esperaba contar con un nimero mayor de corredores, y
siendo asi que sefialara ademds en qué plazos y el plan de accidén para aumentar el nimero de
corredores en operacion.
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9.2. Se requirié que indicara qué medidas adoptaria la Bolsa a efectos de asumir los costos que
implicaria la interconexién de las bolsas en los términos que plantea en su presentacion.

9.3. Se solicit6 que informara si existian acuerdos suscritos o negociaciones en curso con el gobierno
regional a objeto de obtener recursos, indicando, de ser el caso, los montos, condiciones, los plazos en
los cudles se extenderian los acuerdos y, de no obtenerse recursos por parte del gobierno regional, las
medidas que se implementarian.

9.4. Se requiri6 que especificara su plan de transformacién en una bolsa de emprendimiento,
requiriendo que detallara los instrumentos que serian transados; segmento de empresas e inversionistas
al que seria dirigido el proyecto; estimacion de corredores que participarian y eventuales tratativas;
modificaciones legales o normativas necesarias; necesidades de nuevos sistemas y procesos;
cronograma con principales hitos y plazos; costos del proyecto y mecanismo de financiamiento;
experiencias similares en mercados nacionales e internacionales; y eventual competencia y diferencia
con proyectos de emprendimiento similares.

10. Que, a través de Oficio Reservado N° 432 de fecha 3 de agosto de 2018, esta Comisién comunicé
a la Bolsa observaciones relacionadas, entre otras, a la administracién de los Riesgos Operacionales,
Tecnoldgicos y de Ciberseguridad y a procesos significativos de monitoreo del cumplimiento
permanente de requisitos de sus corredores, detectadas en el proceso de auditoria iniciado mediante
Oficio Reservado N° 221 de 14 de mayo de 2018. Las observaciones comunicadas en el Oficio
Reservado N° 432 se agruparon de la siguiente manera: (i) en el literal 1.1 del oficio se presentan los
hallazgos relacionados a la administracién de riesgos operacionales, tecnoldgicos y de ciberseguridad;
(i) en el literal 1.2 del oficio se comunican los hallazgos en materias de infraestructura y
comunicaciones; (iii) en el literal 1.3 del oficio se hace ver la ausencia de una unidad o funcién de
auditorfa interna que revise el cumplimiento de normativa, politicas y procedimientos; (iv) en el literal
1.4 del oficio, se presentan los hallazgos referidos al proceso de monitoreo del cumplimiento
permanente de requisitos por parte de los corredores de la Bolsa.

En el oficio en cuestion, se solicitd a la Bolsa la presentacién de un plan de accién con las medidas que
adoptaria para abordar las observaciones comunicadas y el plazo de implementacién de las mismas.
Finalmente, se informé a la Bolsa que la respuesta al Oficio Reservado N° 432 seria parte de los
antecedentes que esta Comisién consideraria en el proceso de andlisis de la solicitud ingresada con
fecha 19 de julio.

11. Que, a través de comunicacién de fecha 28 de agosto de 2018, la Bolsa dio respuesta al Oficio
Ordinario N° 19657, haciendo presente lo siguiente:

11.1. Indica que solo dos corredores operan, uno en operaciones bursitiles y otro en operaciones
extrabursdtiles; agrega que los restantes cuatro corredores operan en la Bolsa de Comercio de
Santiago, y que no tiene contemplado el ingreso de nuevos corredores con el plan de negocios actual,
por lo que para aumentar el nimero de corredores estima que es indispensable llevar a cabo un nuevo
proyecto para el mercado, que atraiga a nuevos actores.

11.2. Afirma que, para la reconversion de la Bolsa, un punto que ayudaria seria que las bolsas estén
interconectadas de manera efectiva, esto es, que las operaciones interbolsas sean obligatorias y
vinculantes. En tal sentido, afiade que hace algunos afios la Bolsa Electrénica de Chile hizo un estudio
que estimaba en U$1 mill6n el costo para la implementacién de los sistemas interbolsas, de acuerdo a
los mejores estandares utilizados en los centros bursatiles mds modernos y desarrollados, costo que
deberia ser inferior en la actualidad en vista del avance de la tecnologia. Con respecto al
financiamiento, la Bolsa advierte que éste debe ser compartido en proporcién justa entre cada una de
las bolsas. Finalmente, indica que las bolsas deben acordar los sistemas, formas de implementacién y
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otras materias respecto a su interconexién y que no le corresponde a la Bolsa llevar por si sola este
proyecto.

11.3. Sefiala que ha tenido algunas reuniones con organismos publicos y privados, siendo todas del
tipo inicial, donde han expresado las ideas que tienen para la reconversién de la Bolsa y cudl podria
ser el origen de los aportes que pudiera gestionar el Gobierno Regional. No obstante, informa que no
existen acuerdos suscritos, ni negociaciones formales con las entidades regionales. En cuanto a
medidas para financiar a la Bolsa, sin el aporte de entidades gestionadas desde el gobierno regional,
menciona: (i) arriendo de la mayor parte del edificio de la bolsa de 5.000 m?, entre otras, a
instituciones publicas de la regidn, lo que permitiria la generacién de ingresos; (ii) menciona que la
Bolsa ha conversado con el SEREMI de Economia quien les ha dado su apoyo para que, a través de
CORFO, puedan, mediante programas de financiamiento, implementar los proyectos que pudiesen
levantar en el periodo de dos afios, y estudiar su participacién en alguna de sus instancias; y, (iii)
desmutualizar la Bolsa, colocando acciones en el mercado para el financiamiento de un proyecto
viable y factible.

11.4. Afirma que desde el afio 2017 ha estado estudiando el mercado de las pymes y de las empresas
innovadoras, en vista que no existe un mercado doméstico via bolsas de valores para satisfacer los
requerimientos de capital de este tipo de empresas; y agrega que actualmente existen mas de 220 mil
empresas pequefias y medianas en Chile que podrian participar potencialmente en este proyecto. Al
respecto, indica que en el afio 2017 visitaron el Mercado Argentino de Valores, perteneciente a la
Bolsa de Rosario, reuniéndose posteriormente en dos ocasiones mds en Santiago, a partir de estas
reuniones se llegd a una idea de proyecto, que podria ser aplicable a Chile. No obstante, agrega que las
reuniones sostenidas coincidieron con los problemas de disminucién de los corredores miembros, lo
que los llevd a centrar sus recursos, tiempo y esfuerzo a esta situacion y a responder los
requerimientos de esta Comision, por lo que solo ha podido llegar a la etapa de estudio de una idea de
proyecto para aplicar a Chile, requiriendo de al menos 2 afios para determinar la viabilidad del
proyecto. Acompafia en un anexo la idea del proyecto, en el que entrega informacion de: los
instrumentos que podrian ser transados; bienes fideicomitidos; las partes que intervienen en un
fideicomiso financiero; segmento de empresas al que se dirigiria el proyecto; segmento de
inversionistas al que se dirigiria el proyecto; estimacién de corredores que participarian; modificacidn
legales y normativas; necesidad de nuevos sistemas; cronograma con principales hitos y plazos
asociados; costos del proyecto y mecanismos de financiamiento; experiencias similares en mercados
nacionales e internacionales; y, eventual competencia y diferencias con otros proyectos similares.

12. Que, a través de comunicacion ingresada a este Servicio con fecha 28 de agosto de 2018, la Bolsa
dio respuesta al Oficio Reservado N° 432, haciendo presente lo siguiente:(i) con respecto a las
observaciones formuladas en los literales 1.1 y 1.2 del Oficio Reservado N° 432 sobre hallazgos
relacionados a la administracion de riesgos operacionales, tecnoldgicos y de ciberseguridad y
hallazgos en materias de infraestructura y comunicaciones, la Bolsa indica que ha dado cumplimiento
a la actual normativa y a las instrucciones que ha recibido del Organismo Regulador, dado su mercado
objetivo y nivel de operaciones. Luego de exponer diversas consideraciones, la Bolsa concluye que
referente al plan de accion requerido, éste no puede ser realizado. Agrega que no obstante ello: “...en
el actual Nivel de Operaciones de nuestra Bolsa, lo que tenemos en nuestro Manual de Politicas y
Gestion de Riesgos el cual reforzaremos mediante informes mensuales que proporcionaremos a
nuestro Directorio referente a las materias de Cumplimientos de las Politicas, Normas Yy
Procedimientos y Monitoreo de los Controles, etc. que afectan a nuestras transacciones serian
adecuados al volumen y nivel de operaciones que tiene la Bolsa.”. Finaliza, sefialando que el plazo
para implementar las medidas de informe de cumplimiento antes indicadas es diciembre de 2018; y (ii)
con respecto a las observaciones formuladas en los literales 1.3 y 1.4 del Oficio Reservado N° 432
sobre funcién de auditoria interna y compliance y monitoreo de cumplimiento por parte de los
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corredores de la Bolsa, la Bolsa indica que el Manual de Politicas y Gestion de Riesgo, que tiene como
propdsito monitorear sus controles y riesgos, tanto operacionales como tecnoldgicos, ofrece la
razonable seguridad, no obstante, sefiala que reforzard su accionar con informes mensuales que serdn
analizados por su directorio para el debido cumplimiento de las normas que los afecten y a sus
corredores.

La Bolsa manifiesta ademads que las respuestas contenidas en su respuesta al Oficio Reservado N° 432
son complementarias y solo pueden ser llevadas a cabo, con las debidas consideraciones de su actual
tamafio en el mercado de bolsas local y de los costos que ello implicaria abordar, pues operando con
un Unico corredor activo y sin un proyecto alternativo de operacién en un nuevo negocio o mercado,
no es factible cumplir con todas las exigencias que se imponen en el Oficio Reservado N° 432. Agrega
que en su respuesta al Oficio Ordinario N° 19657 de 2018, ha acompafiado una descripcion del
proyecto denominado “Mercado de Financiamiento para las Pymes y Empresas de Emprendimiento”,
en el que se expone la idea de proyecto de la Bolsa, lo que en caso de disponer de un plazo para poder
ser evaluada y de ser satisfactorios sus resultados, les permitiria hacer viable su operacién, cumpliendo
con todos los estdndares y exigencias que impone esta Comisién, ya que tendria la capacidad y los
recursos necesarios para abordarlo.

13. Que, con fecha 28 de septiembre y una vez vencido el plazo contemplado en el articulo 40 para la
regularizacion del déficit descrito en los numerales anteriores, la Bolsa complementé su presentacion
de 19 de julio de 2018 y solicitd6 a este Servicio que, al momento de adoptar su decision, se
consideraran los antecedentes presentados los cuales son los sefialados a continuacion:

13.1. Las barreras de entrada impuestas por la Bolsa de Comercio de Santiago que han impedido la
interconexién, lo que ha generado una grave distorsién en la correcta formacién de precios y una
concentracion del total de las operaciones en la Bolsa de Comercio, lo que constituiria un monopolio.
Situacion que, a juicio de la Bolsa, es por todos conocida.

13.2. La falta de corredores, las exiguas transacciones, el deterioro de los resultados y las falencias de
un buen Gobierno Corporativo tienen su origen y son una consecuencia directa de la imposibilidad de
competir operacionalmente con las barreras de entrada que ha impuesto la Bolsa de Comercio de
Santiago.

13.3. La nueva administracién, los accionistas y asesores econdmicos del mundo académico han
coincidido en que hay que reorientar a la Bolsa de Valparaiso y modernizar sus servicios perfildndolos
al mercado nacional e internacional. Al respecto, solicita a esta Comisién su apoyo, orientacién y
asistencia técnica, y que se otorgue a la Bolsa un tiempo prudencial para desarrollar un modelo de
negocio enfocado a las Pymes Emergentes del dmbito del Emprendimiento e Innovacién, para que
dichas entidades se inserten en el mercado bursétil.

13.4. Por otra parte, informa a este Servicio que ha celebrado un Convenio de Cooperaciéon Reciproca
con las Bolsas de Mendoza, de Rosario y de Cérdoba que forman parte del Mercado Argentino de
Valores. Asimismo, indica que han tomado contacto con dos Bolsas de Valores de Canad4, las que han
manifestado interés en incorporarse como socios estratégicos. Asi también sefiala que han iniciado
conversaciones con inversionistas institucionales en México, que también han manifestado su interés
en participar del proyecto.

13.5. Respecto del financiamiento, sefiala que, para el desarrollo de esta plataforma y su puesta en
marcha, se va a requerir de un estimado de un millén doscientos cincuenta mil délares, inversion que
la Bolsa desarrollaria a través de recursos propios, aumentos de capital y/o con la incorporacién de
socios estratégicos.
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13.6. A continuacién, informa que de acuerdo con sus estudios y prospecciones los cambios
corporativos y del modelo de negocios requieren una importante restructuracion, indicando al efecto
los principales hitos y su plazo de ejecucién estimado, entre los cuales se encuentran, entre otros: (i) el
cambio de estatutos y desmutualizacién de la Bolsa (120 dias); (ii) la conformacién de un nuevo
Gobierno Corporativo (180 dias); (iii) la creaciéon de Manuales de Riesgo, de Buenas Préicticas, de
Comités de Auditoria, de Riesgo, de Desarrollo de Negocios, de Responsabilidad Social Empresarial,
RSE, etc. (180 dias); (iv) un aumento de capital con una meta de incorporacién de 100 socios y
aumento de corredores (360 dias); (v) la incorporacién de socios estratégicos nacionales e
internacionales en diversas rondas y convenios de cooperacion con Bolsas extranjeras (540 dias); vy,
(vi) lanzamiento al mercado de la plataforma (720 dias).

13.7. Por lo expuesto, sefala que es vital disponer del tiempo para analizar y consolidar el modelo de
negocios que ha perfilado la Bolsa y solicita tener como parte integrante de su solicitud de prorroga
los fundamentos expuestos en su presentacion de fecha 28 de septiembre.

13.8. Finaliza indicando que en caso de serle concedido el plazo solicitado se presentard una carta
Gantt en donde se expondran las etapas que se realizardn en el proceso de extension, entre los cuales
se menciona el disefio de la nueva politica de riesgos operacionales, de acuerdo a estdndares
internacionales y su Layout en ciberseguridad, bajo plataformas Blockchain, para lo cual ha sostenido
conversaciones iniciales con terceros para su confeccion.

14. Que, de los hechos descritos precedentemente y lo sefialado por la Bolsa de Corredores-Bolsa de
Valores en sus presentaciones efectuadas ante este Servicio, se observa que la Bolsa no se encuentra
funcionando con al menos 10 corredores, segin lo requerido en el N° 4 del articulo 40 de la Ley N°
18.045, y a la fecha de la presente Resolucién ella funcionaria solo con seis corredores, de los cuales
solo uno realiza operaciones bursatiles en esa bolsa.

15. Que, en la actualidad, y desde hace varios afios, las operaciones que se realizan en la Bolsa
representan un porcentaje infimo del mercado bursatil, que corresponden a instrumentos, mercados y
segmentos que a su vez se encuentran disponibles para los inversionistas en los restantes centros
bursatiles en funcionamiento en el pais. Es asi, como durante el periodo enero a agosto del 2018 las
transacciones en la Bolsa representaron un 0.005% de las transacciones bursétiles totales.

16. Que, segtn lo sefialado por la Bolsa en su comunicacién de fecha 28 de agosto, su plan de
negocios actual no le permitird aumentar el nimero de corredores miembros, lo cual solo podria ser
logrado mediante el desarrollo de un nuevo plan de negocios que adn estd en desarrollo. Al respecto,
en la misma presentacion, la Bolsa hace presente que estd evaluando su reconversién a una bolsa de
emprendimiento, dirigida al sector pyme y emprendedores, para lo cual inicialmente indicé necesitar a
lo menos dos afios para determinar la viabilidad de dicho proyecto. Posteriormente, y a través de
presentacion de fecha 28 de septiembre, la Bolsa presenté nuevos plazos para su nuevo plan de
negocios, indicando que en 720 dias podria poner en funcionamiento su nueva plataforma, planteando
ademds un plazo de 180 dias para presentar un primer disefio, en tanto, un segundo disefio, y
definitivo, podria ser presentado en 360 dias.

17. Que, la Bolsa no ha presentado ante este Servicio antecedentes concretos que permitan asegurar
que su nuevo plan de negocios le posibilitard aumentar el volumen de aquellas operaciones que
corresponden a su giro como bolsa de valores y ampliar su base de corredores. En efecto, si bien en
sus presentaciones de fechas 28 de agosto y 28 de septiembre, la Bolsa menciona modelos de negocios
en otros paises que podrian servirle de referencia para su nuevo plan de negocios, no presenta
antecedente alguno que permita estimar el volumen de operaciones bursétiles que podria significar su
plan de reconversion o si dicho plan le permitird mantener el nimero de corredores actual o sumar
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nuevos corredores, en caso que dicho plan sea factible.

18. Que, a mayor abundamiento, cabe considerar que a partir de lo sefialado por la Bolsa, es posible
concluir que, a lo menos, y en caso que el proyecto descrito en la presentacién del 28 de septiembre
sea viable, durante 2 afios esa bolsa seguiria sin dar cumplimiento al requerimiento del nimero
minimo de corredores, por cuanto ese es el plazo que tiene contemplado la Bolsa para la evaluacion,
disefio y eventual puesta en funcionamiento de su nueva plataforma, lo que, a juicio de esa bolsa, le
permitiria incrementar el nimero de corredores.

19. Que, a partir de lo anterior, esta Comision no observa antecedentes que justifiquen autorizar en
forma excepcional a la Bolsa a seguir funcionado con un nimero de corredores inferior al minimo
legal, conforme a lo contemplado en el N° 4 del articulo 40 de la Ley N° 18.045, por cuanto: (i) no se
observa la existencia de segmentos o sub segmentos del mercado bursétil que pudieran verse
afectados por la falta de funcionamiento de la Bolsa, dado que solo un porcentaje infimo de las
operaciones son realizadas actualmente en ese centro bursatil; (ii) no se observa que los inversionistas
puedan perder el acceso a operar con algin instrumento que se opere tnicamente en la Bolsa, en vista
que todos los instrumentos transados en dicho centro bursétil son sujeto de transaccién en las otras
bolsas del pais; y (iii) no existe seguridad que la Bolsa pueda mantener un nimero minimo de
corredores en cumplimiento de lo que pudiera resolver esta Comisién al efecto, de hecho, y tal como
se indicé precedentemente, en la actualidad ese centro bursitil unicamente posee seis corredores
miembros vigentes, de los cuales tinicamente uno realiza operaciones en ese centro bursatil.

20. Que, adicionalmente cabe considerar que la Bolsa informé que no estd en condiciones de superar
el déficit de corredores con su actual plan de negocios, debiendo implementar un nuevo plan de
negocios, a partir del cual pondria en funcionamiento una nueva plataforma en un plazo de 2 afios, lo
que significa que esa Bolsa no cumpliria con el requisito minimo de corredores durante ese periodo;
no obstante, y a partir de los antecedentes proporcionados por la Bolsa respecto a su nuevo plan de
negocios, tampoco existe seguridad que ese centro bursatil podria dar cumplimiento al requisito de
tener 10 corredores en funcionamiento, luego de transcurrido el plazo de 2 afios solicitado para no dar
cumplimiento a ese requisito.

21. Que, sin perjuicio de lo razonado hasta acd, cabe sefialar que el articulo 38 de la Ley N° 18.045
indica que: “Las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto proveer a sus miembros la
implementacion necesaria para que puedan realizar eficazmente, en el lugar que les proporcione, las
transacciones de valores mediante mecanismos continuos de subasta piblica y para que puedan
efectuar las demds actividades de intermediacion de valores que procedan en conformidad a la ley.”
(lo destacado no es original). Asi, el articulo 38 de la Ley N° 18.045 exige a las bolsas de valores
proveer mecanismos continuos de subasta publica, lo que implica para éstas la obligacion de gestionar
adecuadamente el riesgo operacional, concepto que comprende, entre otras, la seguridad de la
informacion, ciberseguridad y continuidad de negocios. En cuanto a ello, y a partir del proceso de
auditoria efectuado a la Bolsa a contar de mayo del presente afo, se identificaron una serie de
observaciones en cuanto a la gestién del riesgo operacional que efectia ese centro bursatil, las que
fueron comunicadas a través del Oficio Reservado N° 432 de 2018.

A este respecto, en respuesta a dicho oficio, la Bolsa inicialmente sefial¢6 que no estaba en condiciones
de implementar un plan de accién para abordar las observaciones comunicadas y que su estructura
actual le es suficiente, en consideracion de su nivel de operaciones, comprometiéndose tnicamente a
implementar un informe de cumplimiento que se presentaria al directorio de esa entidad.
Posteriormente, en su presentacién de fecha 28 de septiembre de 2018, la Bolsa sefiala un plazo de 180
dias para la modificacién de su estructura organizacional y para el establecimiento de un marco de
gestion de riesgo operacional.
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Sobre el particular, cabe indicar que, independientemente del volumen de operaciones, las bolsas de
valores deben disponer de estdndares minimos en cuanto a la gestién de riesgo operacional, estdndares
que no han sido implementados en la actualidad por la Bolsa de Corredores — Bolsa de Valores,
motivo por el cual se realizaron las observaciones contenidas en el Oficio Reservado N° 432 de 2018,
las que ese centro bursitil en un primer momento no estuvo dispuesto a abordar en vista de su
volumen de operaciones, conforme consta de la respuesta remitida por la Bolsa al referido oficio
reservado para posteriormente adecuar dicha respuesta e indicar que podria introducir modificaciones
a su estructura organizacional y su marco de gestion de riesgo operacional, sin proporcionar mayores
detalles sobre el alcance de estas medidas.

Asi, en la actualidad la Bolsa no dispone de estdndares minimos para la gestion de riesgo operacional,
que le permitan dar cumplimiento a la obligacién establecida en el articulo 38 de la Ley N° 18.045. A
este respecto, cabe indicar que como lo sefiala profusamente la literatura en temas de gestion de riesgo
operacional, en la medida que una entidad no gestione adecuadamente sus riesgos operacionales
podria afectar a las partes que se interrelacionan con ella, en este caso, las bolsas de valores no sélo se
interrelacionan con sus corredores miembros, sino que también con otras bolsas de valores y sus
corredores, con empresas de depésito y custodia, con sociedades administradoras de sistemas de
compensacion y liquidacién, entre otras, motivo por el cual cobra atin mayor relevancia la adecuada
gestion del riesgo operacional. En tal sentido, la Bolsa al no disponer de estindares minimos, podria
potencialmente afectar a las partes que se relacionan con ese centro bursatil, tales como sus corredores
miembros, las otras bolsas de valores y los corredores de éstas, a partir de las operaciones interbolsas
que actualmente se realizan, lo que a su vez se podria traducir en perjuicios a los inversionistas que
participan del mercado de valores.

22. Que, segtn lo dispuesto por el articulo 67 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980, conforme al texto
reemplazado por el articulo primero de la Ley N° 21.000, que crea la Comisién para el Mercado
Financiero, la Comisién para el Mercado Financiero serd considerada para todos los efectos la
sucesora y continuadora legal de la Superintendencia de Valores y Seguros.

23. Que, en virtud de lo anterior, en el cumplimiento del marco juridico y normativo vigente, y por
cuanto conforme a los antecedentes tenidos a la vista, el Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero, mediante acuerdo adoptado en Sesién Ordinaria N°85, de 4 de octubre de 2018, acordd
revocar la autorizacién de existencia de la sociedad BOLSA DE CORREDORES - BOLSA DE
VALORES conforme con las atribuciones que le han sido conferidas por el N° 4 del articulo 40 de la
Ley N° 18.045 de Mercado de Valores.

24. Que, en virtud de lo anterior y de lo dispuesto por el nimero 12 del articulo 40 de la Ley N°
18.045 de Mercado de Valores conforme al cual el Jefe de este Servicio tiene la atribucién de facultar
a la Bolsa para que practique su liquidacién, y en atencién a lo establecido por el inciso tercero del
articulo 1 del Decreto Ley N° 3.538, conforme a su texto reemplazado por el articulo primero de la
Ley N° 21.000 que crea la Comisidn para el Mercado Financiero, segin el cual a este Servicio le
corresponde velar porque las personas o entidades fiscalizadas, desde su inicio hasta el término de su
liquidacién, cumplan con las leyes, estatutos, reglamentos y otras disposiciones que las rijan, se faculta
a la Bolsa de Corredores — Bolsa de Valores a practicar su propia liquidacién. Cabe destacar que esta
Comisién mantiene la fiscalizacion de esa Bolsa hasta que se complete dicho proceso en virtud de las
atribuciones que le han sido conferidas por la legislaciéon vigente, y que por tanto mantiene las
herramientas de supervisiéon necesarias para poder procurar el resguardo de los intereses de
inversionistas que mantienen custodias con la referida Bolsa, entre otros objetivos.
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25. Que, en lo pertinente, el articulo 17 de la Normativa Interna de Funcionamiento de la Comisién
para el Mercado Financiero sefiala que “dichos acuerdos podrdn llevarse a efecto aun cuando el acta
en que deban constar no se encuentre suscrita por todos los comisionados presentes en la Sesion.
Para estos efectos, se emitird por el Ministro de Fe un certificado del acuerdo, el cual se citard en la
resolucion que lo formalice”. En virtud de lo anterior, se emitid el certificado de 4 de octubre de 2018
suscrito por el Ministro de Fe, donde consta el referido acuerdo.

26. Que, conforme lo dispuesto en el inciso séptimo del articulo 3° de la Ley N° 19.880 y de los N° 1
y 5 del articulo 21 del referido Decreto Ley N° 3.538, corresponde al Presidente de la Comision
ejecutar y dar cumplimiento a los acuerdos adoptados por el Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero.

RESUELVO:

1. EJECUTESE el acuerdo del Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero, adoptado en
Sesion Ordinaria N° 85, de 4 de octubre de 2018, en los términos siguientes:

1.1. Revdquese la autorizacién de existencia a la sociedad denominada “Bolsa de Corredores-Bolsa de
Valores”.

1.2. Inférmese por parte de la Bolsa de Corredores-Bolsa de Valores a sus corredores miembros y a
los clientes de éstos, dentro del plazo de un dia habil, contado de la fecha de la presente Resolucion,
por los medios que normalmente utiliza, que su autorizacién de existencia ha sido revocada, lo que
debera ser expuesto también en un lugar visible de su oficina y sitio web.

1.3. Inférmese y difindase ampliamente por parte de la Bolsa de Corredores-Bolsa de Valores a los
clientes de las corredoras que mantienen custodia en dicha Bolsa, dentro del plazo de un dia habil, que
deberan proceder al retiro de los valores custodiados, lo que debera ser expuesto también en un lugar
visible de su oficina y sitio web.

1.4. Dese cumplimiento por parte de la Bolsa de Corredores-Bolsa de Valores al articulo 108 de la Ley
N° 18.046 sobre Sociedades Anénimas.

1.5. Remitase a esta Comisién por parte de la Bolsa de Corredores-Bolsa de Valores, en un plazo de 5
dias hébiles, contado desde la fecha de la presente resolucién, los registros que sus corredores
miembros le hayan remitido en cumplimiento de la Norma de Cardcter General N°380 de 9 de marzo
de 2015.

2. Procédase a la liquidacion de la Bolsa de Corredores-Bolsa de Valores, la que, en virtud de lo
establecido en el N° 12 del articulo 40 de la Ley N° 18.045, debera ser efectuada por esa bolsa. De
conformidad con lo instruido precedentemente, y en atencién a las atribuciones conferidas a esta
Comision por el N° 4 del articulo 58 de la Ley N° 18.046 se instruye a esa Bolsa de Valores citar a
junta extraordinaria de accionistas a celebrarse dentro de los 30 dias siguientes a la fecha de la
presente resolucion, con el objeto de proceder a la designacién de la comisién liquidadora en
cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 110 y siguientes de la Ley N° 18.046.

3. Notifiquese la presente resolucion a la sociedad aludida para su cumplimiento.

4. Comuniquese la presente Resolucion a los corredores miembros de la Bolsa de Corredores, Bolsa de
Valores y a las restantes bolsas de valores existentes en el pais.
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5. Se hace presente que contra la presente Resolucion procede el recurso de reposicion establecido en
el articulo 69 del Decreto Ley N° 3.538 de 1980, conforme su texto reemplazado por el articulo
primero de la Ley N° 21.000, el que debe ser interpuesto ante la Comisién para el Mercado
Financiero, dentro del plazo de 5 dias hébiles contado desde la notificacién de la presente resolucion, y
el reclamo de ilegalidad dispuesto en el articulo 70 del D.L. N° 3.538 el que debe ser interpuesto ante
la Tlustrisima Corte de Apelaciones de Santiago dentro del plazo de 10 dias hédbiles computado de
acuerdo a lo establecido en el articulo 66 del Cdédigo de Procedimiento Civil, contado desde la
notificacion de la resolucién, que rechazé total o parcialmente el recurso de reposicion o desde que ha
operado el silencio negativo al que se refiere el inciso tercero del articulo 69.

GBR /CAC/JAG

Andtese, notifiquese, comuniquese y archivese.

JOAGUIN CORTEZ HUERTA
, PRESIDENTE
COMISION FARA EL MERCADOD FIMANCIERO
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