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CMF revoca autorizacion de existencia a la Bolsa
de Valparaiso por incumplimiento de exigencias
de la Ley de Mercado de Valores

5 de octubre de 2018.- La Comisidn para el Mercado Financiero (CMF)
informa que su Consejo resolvid revocar la autorizacién de existencia de
la sociedad Bolsa de Corredores-Bolsa de Valores, mas conocida como la
Bolsa de Valparaiso, como consecuencia del incumplimiento del requisito
de contar con un nimero minimo de corredores establecido en el N°4 del
articulo 40 de la Ley N°18.045 de Mercado de Valores, por las
consideraciones que se explicitan mediante Resolucion Exenta N°4476 de
esta fecha.

Dentro de los antecedentes que la CMF tuvo en consideracién para no
acceder a la solicitud de la Bolsa de operar con un numero de corredores
inferior al legal por un periodo de dos afios, se encuentran las
conclusiones de la auditoria realizada a dicho centro bursatil que dan
cuenta que ésta no cuenta con estandares minimos de operacion que
garanticen su adecuado funcionamiento y la proteccidon de los
inversionistas.

En virtud de lo anterior, a contar del dia lunes 8 de octubre de 2018, la
Bolsa no podra realizar mas operaciones bursatiles.

Antecedentes

e EI N°4 del articulo 40 de la Ley de Mercado de Valores establece, entre
otros aspectos, que las bolsas de valores deberan funcionar con al
menos 10 corredores de bolsa. En caso de incumplir con esta
exigencia, la ley dispone que dicha situacion debe ser subsanada en
un plazo maximo de tres meses, de lo contrario la autorizacidon de
existencia puede ser revocada por la CMF, a menos que autorice a
operar con un numero menor de corredores.



Adicionalmente, el articulo 38 de la Ley de Mercado de Valores
establece que las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto
proveer a sus miembros la implementacién necesaria para que puedan
realizar eficazmente, en el lugar que les proporcione, las transacciones
de valores mediante mecanismos continuos de subasta publica y para
gue puedan efectuar las demas actividades de intermediacion de
valores que procedan en conformidad a la ley.

A partir de junio del presente afio, la Bolsa de Valparaiso no dio
cumplimiento a la exigencia dispuesta en el mencionado N°4 del
articulo 40 de la Ley de Mercado de Valores, en cuanto a funcionar con
al menos 10 corredores de bolsa, tras la transformacién voluntaria de
la corredora ICB en agente de valores, la cancelacién voluntaria de la
corredora Banglobal y la cancelacién dispuesta por la CMF de las
corredoras Intervalores y Pluskapital. De esta forma, a esa fecha dicha
bolsa contaba con 6 corredores miembros.

Por aplicacién del N°4 del articulo 40 de la Ley N°18.045, la Bolsa de
Valparaiso disponia hasta el 21 de septiembre para subsanar el déficit
de corredores.

Solicitud de la Bolsa de Valparaiso

El 19 de julio de 2018, la Bolsa de Valparaiso presentd una solicitud a
la CMF para que la autorizara a operar por un periodo de dos anos con
un numero de corredores inferior al exigido por ley. En dicha solicitud
hizo presente que estaba evaluando un proyecto para transformarse
en una Bolsa de Emprendimiento dentro del periodo antes indicado.

Mediante Oficio Ordinario N°19.657 de 27 de julio de 2018 la CMF
solicité a la Bolsa de Valparaiso antecedentes adicionales para evaluar
dicha solicitud.

Mediante Oficio Reservado N°432 del 3 de agosto de 2018, se
comunicaron a la Bolsa diversas observaciones como resultado de un
proceso de auditoria realizado durante el ano en curso, relacionadas a
la administracién de Riesgos Operacionales, Tecnoldgicos y de
Ciberseguridad; a procesos significativos de monitoreo, custodia y
liguidacidon; y, al monitoreo de cumplimiento permanente de los
requisitos de sus corredores que debe llevar a cabo la Bolsa, entre
otras materias; sefalandose que la respuesta a este oficio seria
tomada en cuenta para resolver la presentacién de 19 de julio.



El 28 de agosto la Bolsa de Valparaiso respondié los Oficios antes
sefalados y efectué una nueva presentacion el 28 de septiembre. En
ninguna de estas presentaciones la Bolsa aportd antecedentes
concretos que sustentaran su solicitud.

Vencido el plazo de 3 meses dispuesto por ley, la Bolsa de Valparaiso
no soluciond el déficit de corredores, disponiendo Unicamente de 6
corredores miembros, de los cuales solo uno realiza operaciones en
ese centro bursatil.

Decision del Consejo de la CMF

Tras analizar la respuesta de la Bolsa, el Consejo de la CMF no observéd
antecedentes suficientes que justificaran autorizar -en forma excepcional-
a la Bolsa de Valparaiso a seguir funcionado con un nimero de corredores
inferior al minimo legal, por las consideraciones que se explicitan en la
Resolucién Exenta N°4476, en cuanto:

1.

4.

La Bolsa informd que no estad en condiciones de superar el déficit de
corredores con su actual modelo de negocios, por lo que estaria en
proceso de evaluacidn de un nuevo plan de negocios, a partir del cual
plantea que podria poner en funcionamiento una nueva plataforma en
un plazo de dos afos, lo que implicaria que esa bolsa se mantendria
en situacién de déficit de requisito minimo de corredores, a lo menos,
por el plazo mencionado.

Que la Bolsa no ha presentado ante la Comisién antecedentes
concretos que permitan estimar que el nuevo plan de negocios que
esta evaluando, le posibilitard aumentar el volumen de aquellas
operaciones que corresponden a su giro como bolsa de valores o
ampliar su base de corredores.

Que, por su parte, no se observa la existencia de segmentos o sub
segmentos del mercado bursatil que pudieran verse afectados por la
falta de funcionamiento de la Bolsa de Valparaiso. A modo de
referencia, del total de operaciones bursatiles del mercado en el
periodo enero a agosto 2018 (incluyendo Renta Variable, Renta Fija,
Intermediacidon Financiera y Simultdneas) sélo un 0,005% fueron
realizadas en ese centro bursatil.

Tampoco se observa que los inversionistas puedan perder el acceso a
operar con algun instrumento que se opere Unicamente en la Bolsa de



Valparaiso, en vista que todos los instrumentos transados en dicho
centro bursatil son sujeto de transaccion en las otras bolsas del pais.

Sumado a lo anterior, cabe indicar que conforme a la revisidn efectuada
por la Comisién mediante un proceso de auditoria, la Bolsa de Valparaiso
no cuenta con estandares minimos de gestién de riesgo operacional, lo
cual le impediria dar cumplimiento a la obligacion establecida en el
articulo 38 de la Ley N° 18.045, esto es, proveer mecanismos continuos
de subastas.

Este aspecto resulta de particular importancia tratandose de
infraestructuras como las bolsas de valores, dado que en la medida que
una entidad no gestione adecuadamente sus riesgos operacionales,
podria afectar a las entidades que se interrelacionan con ella y a través
de éstas a los inversionistas del mercado de valores. Dado lo anterior, es
de la mayor importancia que las bolsas de valores gestionen
adecuadamente sus riesgos operacionales, toda vez que éstas se
interrelacionan no solo con sus corredores miembros, sino que también,
con otras bolsas y sus corredores, entidades de depdsito y custodia,
sociedades administradoras de compensacion y liquidacion, entre otras.

Instrucciones a la Bolsa de Corredores

En consideracion a lo indicado, el Consejo de la CMF acordd revocar la
autorizacién de existencia de la Bolsa de Corredores- Bolsa de Valores,
por lo que procedera la liquidacién de la misma.

La Resolucion de la CMF instruye a la Bolsa de Valparaiso a llevar a cabo
el proceso de liquidacion para lo cual su Junta de Accionistas debera
proceder a designar una comision liquidadora, proceso que sera
supervisado por la CMF hasta su total conclusién.

Al respecto, se emitieron diversas instrucciones a la Bolsa, incluyendo:

- Exigencia de informar en un plazo de un dia habil a sus corredores
miembros y a los clientes de éstos, por los medios que normalmente
utiliza, que su autorizacidon de existencia ha sido revocada, lo que
debera ser expuesto también en un lugar visible de su oficina y sitio
web.

- Exigencia de informar a los clientes de sus corredores miembros a
los que les custodia sus valores, en un plazo de un dia habil, que
procedan al retiro de dichos valores, lo que también debera ser
expuesto en un lugar visible de la oficina y sitio web.



La CMF supervisara el proceso de liquidacion de la Bolsa de Valparaiso,
de acuerdo a sus atribuciones legales, poniendo un especial énfasis en el
proceso de devolucidon de las custodias y la entrega de los recursos
correspondientes a eventos de capital de los instrumentos financieros a
los inversionistas.

Principales cifras de la Bolsa de Valparaiso

N° de corredores actuales |6
N° de corredores que 1
operan

Participacién en mercado
bursatil periodo enero a|0,005%
agosto de 2018
NUumero de trabajadores 15
Pérdidas en el periodo enero
a junio de 2018 US$254 mil




