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BOLSA DE COMERCIO

Santiago, diciembre 16 de 2004

REF.: Incorpora nuevo sistema de
negociacion denominado
"Subasta de un Libro de Ordenes”,

CIRCULAR (R)_N° 1.507.

Sefior Corredor:

Cumplo con informar a usted, que el Directorio de la Institucidn haciendo uso de sus
atribuciones reglamentarias, acordd complementar [a normativa del mercado accionario incorporando
un nuevo sistema de negociacién denominado “Subasta de un Libro Ordenes”, para cuyo efecto ha
dictado {a presente Circular Reglamentaria la cual ha sido aprobada por la Superintendencia de Valores
y Seguros mediante Resolucién Exenta N° 560 de fecha 15 de diciembre de 2004.

El sistema de Subasta de un Libro de Ordenes es un sisterna de negociacion bursatil
a través del cual se podra realizar la colocacion de acciones correspondientes a la apertura de
empresas, ofertas de acciones de primera emision y ofertas secundarias de acciones, el que adjudicara
la demanda que cumpla con los requisitos definidos en fa oferta, a un precio (inico.

I. Modificacidon Manual de Operaciones en Acciones

El Manual de Operaciones en Acciones se modifica en los siguientes términos:
i) Sereemplaza el ART. 7° de la Seccidn A, por el siguiente:

“ART. 7°: Las acciones se pueden transar en rueda, basicamente, bajo los siguientes sistemas:
- Pregon

- Ofertas a Firme Sin Calce Automatico

- Telepregdn o Calce Automatico de Ofertas a Firme

- Ofertas a Firme en Blogue

- Remate

- Licitacién

- Remate Electrdnico Serializado

- Subasta de un Libro de Ordenes”

i) Se madifica el inciso segundo del ART, 9° de la Seccion A, por el siguiente:
“Solo podran exceptuarse de lo anterior, las operaciones sujetas a los sistemas de Remates de

Ofertas Dirigidas Simultaneamente al Mercado Nacional e Internacional y Subasta de un Libro de

Ordenes, en los casos y en la forma que establecen los numerales 2.3.1.4 y 2.4A del presente
Manual”

ii) En la Seccidn B, a continuacidon del nimero 2.4, sobre Sistema de Licitaciones, se agrega el
siguiente nimero 2.4A:

“2.4A, Subasta de un Libro de Ordenes

2.4A.1. Definiciones y Antecedentes Generales

a) La Subasta de un Libro de Ordenes es un sistema de negociacion bursatit de venta de
acciones, que a partir de las condiciones establecidas por el oferente ordenara las ordenes
de compra ingresadas al sistema por precio, y adjudicara la demanda que cumpla con los
requisitos a un precio dnico, conforme a las condiciones definidas en la oferta.
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En este sistema se podrén realizar ofertas de venta de acciones correspondientes a

apertura de empresas, ofertas de acciones de primera emisién y ofertas secundarias de
acciones inscritas en la Bolsa de Comercio de Santiago.

El periodo de vigencia de la Oferta deber4 ser definido por el propio oferente, no pudiendo
ser inferior a dos dias habiles bursétiles.

El sistema permitira la formacién de un Libro Unico, el cual se canalizara a través de la
Bolsa.

Para todos los efectos del sistema de Subasta de un Libro de Ordenes, se entendera por
las siguientes expresiones lo que a continuacidn se sefiala:

Oferta: Oferta de venta de acciones, que posee una vigencia definida.

Orden: Orden de aceptacidon de una Oferta de venta y que se mantendra en et Libro
Unico de ordenes, hasta que sea eliminada por el corredor que la ingresé o
adjudicada por el sistema cuando cumpla los requisitos establecidos en la oferta.

Agente Colocador: Corredar que ingresa una Oferta de venta de acciones al sistema.

Periodo de Vigencia: Periodo de duracién de una Oferta de venta de acciones, dentro
del cual los corredores podran ingresar érdenes de compra conforme a las
condiciones establecidas en la Oferta, el cual no podréd ser inferior a 2 dias
habiles bursatiles. Asimismo, el horario de ingreso en el dia de vencimiento se

podré extender como maximo hasta el término del horario de negociacién del
telepregdn,

Demanda Total: Numero total de acciones correspondientes a las érdenes de compra
ingresadas por todos los corredores, vigentes al término de! periodo de la Oferta,

Demanda Competitiva: Numero total de acciones correspondientes a las drdenes de
compra ingresadas con precio limite, vigentes al término del periodo de ta Oferta.

Demanda no Competitiva: Nimero total de acciones correspondientes a las érdenes de

compra ingresadas a precio de mercado o sin precio, vigentes al término de!
periodo de la Oferta.

Segmentacion: Intencidn de adjudicar ciertos porcentajes a distintos tipos de
inversionistas: Institucionales, Extranjeros, Personas Naturales, Persanas
Juridicas 4 Otros definidos por el oferente, que sean identificables por

caracteristicas objetivas. Dentro de un segmento no se podran establecer
criterios discriminatorios.

2.4A.2. Ingreso de Ofertas de Venta

a)

El Agente Colocador definira las caracteristicas de la Oferta y las condiciones particulares
de la misma, debiendo ingresar al sistema la siguiente informacion:

- Tipo de Oferta ! Primaria o Secundaria

- Instrumento: :  Cddigo nemotécnico de la accidn

- Cantidad :  Ndmero maximo de acciones que ef oferente desea vender

- Precio :  Precio minimo de la oferta, sin minimo o precio minimo oculto.

- Vigenciadesde : Fechay hora de inicio de la oferta

- Vigencia hasta . Fecha y hora de término de la oferta (1a hora debera ser a lo mas
igual al horario de término de negociacion del telepregdn)

- Adjudicacion 1 Cantidad minima de acciones que seran adjudicadas

- fecha Adjudicacion:  Fecha y hora maxima dentro de la cual et oferente comunicara el
resultado de la oferta, esto es, si ésta serd adjudicada o declarada
desierta, entregando en el primer caso las condiciones de
adjudicacion (nimero de acciones, precio, prorrata(s) vy
porcentajes de cada segmento, si corresponde).
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- Liguidacidén :  Puede ser Pagadero Hoy (PH), Pagadera Mahana (PM), Contado
Normal, o en el plazo de 3 dias habites bursatiles.
- Segmentacion 1 Intencidn de adjudicar ciertos porcentajes a distintos tipos de

inversicnistas (Institucionales, Extranjeros, Personas u Otros
definidos por el oferente). A efectos de minimizar el arbitraje de
las condiciones preestablecidas por el Agente Colocador, ellas o
parte de ellas podran declararse reservadas, previo acuerdo con
la Bolsa, debiéndose hacer piblica esa informacién una vez
terminado el proceso de determinacion del precio y la
correspondiente asignacion de la Oferta.
- Ordenes : - Ingreso de drdenes por corredor o por Rut (Cliente)
- Ndamero de drdenes por corredor o Rut (Cliente)
- Ordenes con precio y a precio de mercado o sélo drdenes con
precio
Nimero minimo de drdenes de distintos clientes, que el
oferente podra definir para declarar exitosa la Oferta

(Opcional).
- Tamafic maximo de la orden por tipo de inversionista
(Opcianal)
- Otra condicidn definida por e} Oferente (Opcional)
- Observaciones  : Informacidn opcional que diga relacion con las formas de

liquidacion, ingreso de Ordenes de compra, caracteristicas
particulares de fa oferta, garantias especificas, etc. Tratandose de
ofertas simultaneas para el mercado local y el mercado
internacional, el Agente Colocador podra establecer una.condicion
suspensiva hegativa, en los términos que se sefialan en los puntos
2.4A.7. y 2.3.1.4 del Presente Manual.

El Agente Colocador podra seiialar que cierta informacidn es estimativa, pudiendo
modificarla durante el proceso. Con todo, la Oferta debe quedar a firme, con todas las
condiciones definidas para la venta y sin que se puedan realizar modificaciones, a més

tardar el segundo dia habil anterior a la fecha de término de recepcion de drdenes de
compra.

Las Ofertas de venta podran ser ingresadas al sistema en los dias habiles bursétiles,
dentro del horario de negociacidn del telepregan,

2.4A.3. Ingreso de Ordenes de Compra

a)

b)

Las drdenes de compra podran ser ingresadas al Libro Unico durante todo el periodo de
vigencia de una Oferta, las que quedaran a firme al término de dicho periodo.

Las drdenes de compra podran ser ingresadas al sistema en los dias habiles bursétiles,
dentro del horario de negociacion del telepregon.

La informacion que el corredor debera proporcionar al ingresar una orden de compra, es la
siguiente:

- NUmero de Orden
- RUT del Cliente (Si corresponde)

- Tipo de Cliente (Institucional, Extranjero, Persona Natural, Persona Jluridica u otro,
conforme a la segmentacidn definida en la Oferta) (Si corresponde)

- Cantidad (1) :  Numero maximo de acciones que desea adquirir
- Monto $ (1) ¢ Monto maximo en pesos que desea invertir
- Precio $ ¢ Precio de mercado o precio limite

El corredor comprador ingresara dicha informacion al sistema, conforme a las condiciones
particulares que el Agente Colocador haya definido en la Oferta.

(1): E!sistema permitira ingresar solo una de las dos opciones.
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2.4A.4. Anulacién y Modificacion de Ofertas y Qrdenes

2.4A.5.

2.4A.6.

a)

b}

c)

Las dérdenes de compra podran ser anuladas o modificadas en cualquier momento durante
la vigencia de la Oferta.

Las Ofertas podrén ser anuladas y modificadas hasta e! segundo dia habil anterior a la
fecha de término de recepcion de érdenes de compra.

Sin perjuicio de lo sefialado en la letra anterior, el Director de Turno podr3, a solicitud del
corredor que ingresd la Oferta y cuando a su juicio exista alguna circunstancia especial

que asi lo amerite, autorizar la anulacion de la Oferta hasta 5 minutos antes del término
de su periodo de vigencia.

Difusion de tas Ofertas

a)

b)

c)

Las Ofertas de venta de acciones seran difundidas a través de la red computacional desde
la fecha y hora de ingreso al sistema y hasta la fecha y hora de término de su vigencia.

Asimismo, en el boletin informativo diario seran difundidas a contar de 1a fecha de ingreso
y hasta el dia habil bursatil anterior al vencimiento de la Oferta.

Para cada Oferta vigente, la informacién difundida comprendera al menos:

Cadigo del corredor que ingresd la Oferta

Tipo de oferta: Primaria o Secundaria
Nemotécnico de la accién objeto de la Oferta
Precio de la Oferta

Cantidad maxima de acciones de la Oferta
Condicion de liquidacion

Fecha de ingreso de la Oferta

Vigencia de la Oferta

- Dias restantes para el vencimiento de la Oferta

t

La difusion comprendera aquella informacion de caracter estimativa, cuando corresponda,
sefialando dicha condicion.

Determinacién de Precio y Adjudicacién de la Oferta

a)

b)

d)

La Bolsa recibird todas las drdenes, y ordenara separadamente para cada segmento de

mercado, si corresponde, las érdenes con precio, de mayor & menor, y las érdenes sin
precio o a precio de mercado.

Al término del periodo de ingreso de 6rdenes, la Bolsa entregara datos globales al Agente
Colocador, y no individuales, para que éste defina si el proceso contintia o no.

La informacion que entregara la Bolsa al Agente Colocador estara referida al nimero de
ordenes ingresadas, cantidad y precio, para las érdenes con precio, y al nimero de
ordenes Iingresadas y cantidad, para las ordenes a precio de mercado o sin precio,
ordenadas por segmento de mercado, si corresponde.

El Agente Colocador declarard exitosa o no la Oferta, dentro del plazo previamente
establecido. En ningln caso la Oferta se podra declarar no exitosa si la demanda
competitiva con precio igual o superior al precic minimo y la demanda a precio de

mercado supera el nimero de acciones ofrecidas y cumple los requisitos de fa Oferta para
cada uno de los segmentos establecidos.

Declarada exitosa la Oferta, el Agente Colocador procederd a definir el porcentaje de
asignacidn a cada segmento de mercado, en funcién de los pardmetros ingresados

previamente en la Oferta, los cuales en ningin caso podran ser modificados por el Agente
Colocador.
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e) El precio de adjudicacidn sera determinado por el Agente Colocador en funcion de las

condiciones de la Oferta, las drdenes recibidas y 1a segmentacion de mercado establecida,
debiendo cumplir las siguientes condiciones:

e.l. El precio de adjudicacidn sera el mismo para toda la Oferta.

e.2 £l precio de adjudicacién debe ser igual o superior al precio minimo, si lo hubiere.
Con todo, si la demanda competitiva con precio igual o superior al precio minimo y la
demanda a precio de mercado es inferior a la cantidad mdxima de acciones de la
Oferta, el precio de adjudicacion correspondera al precio minimo, si lo hubiere.

e.3 Cuando para la Oferta no existan condiciones de segmentacion, este precio no

debera ser inferior a aquel para el cual se cuente con una demanda competitiva

(ordenes con precio limite) suficiente para satisfacer el total de la Oferta.

e.4. Cuando la Oferta considere condiciones de segmentacion, el precio de adjudicacién

no deberd ser inferior al menor precio para el cual se cuente con al menos una

demanda competitiva en alguno de los segmentos previamente definidos, suficiente
para satisfacer la parte de la oferta correspondiente.

En todo caso, el segmento determinante del precio minimo de adjudicacion debera
corresponder a lo menos a un 25% del total de {a Oferta.

A su vez, el precio de adjudicacién no deberd ser inferior en un 10% del precio
resultante de aplicar lo dispuesto en el numerai e.3. anterior.

g) Determinado el precio de adjudicacion, la Oferta se asignara entre aquellas drdenes de

compra que cumplan con dicho precio y aquellas que correspondan a demanda no
competitiva,

En caso que se de una sobredemanda por la totalidad de la Oferta, o en uno o mas
segmentos de la misma, la asignacién considerara al menos igual prorrateo al interior de
cada segmento, salvo que se haya previamente establecido un criterio distinto en
consideracién, por ejemplo, al tamaiio de las respectivas érdenes de compra.

f) No pudiendo satisfacerse uno o mas de los segmentos objetivas al precio de adjudicacion,
la parte no cubierta por dicho segmento se asignard de acuerdo a un criterio de prorrateo

entre los demas segmentas o de acuerdo al criterio que el Agente Colocador haya definido
previamente.

h) La Bolsa adjudicard la Oferta, registrard las operaciones correspondientes e informara a
los corredares el resultado del proceso.

2.4A.7. Ofertas dirigidas simultdneamente al Mercado Nacional e Internacional

Cuando se trate de Ofertas de venta de acciones Primarias o Secundarias, dirigidas
simultaneamente al Mercado Nacional e Internacional, éstas podran ser inscritas sujetas a una
condicion suspensiva negativa a favor de los compradores, consistente en que, dentro del
plazo de lquidacion de la operacion, no ocurra un evento extraordinario, excepcional y
gravisimo que haga imposible o no aconsejable concretar la operacidn.

Dichas Ofertas se sujetaran complementariamente, en lo que corresponda, a (o establecido en
el numeral 2.3.1.4. de la Seccién B del Manual de Operaciones en Acciones.

2.4A.8. Difusion de la Demanda y del Factor de Prorrata

Después de realizada la adjudicacién de la colocacidn, cuando el monto de las dérdenes de
compra al precio de colocacion exceda a la misma, y corresponda efectuar una prorrata en las
condiciones establecidas para el caso, junto con la indicacion del precio y la prorrata
cotrespondiente, se debera informar sobre la estructura de la demanda que se registro para 13
oferta. Para ello, se deberd detallar al menos el monto correspondiente a demanda
competitiva y no competitiva al precic de colocacion, asi como la disponible para cada precio
superior, hasta la que resulte igual a la oferta en cuestion.
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iv) En la Seccion B, nimero 2.3.1.2. se reemplaza la letra a) por la siguiente:

“a) Las ofertas de acciones o de sus respectivos derechos preferentes de suscripeion, deberan ser
Inscritas de acuerdo a lo siguiente:

a.l.

a.2.

a3,

Las ofertas de montos iguales o menores a UF 300.000 podran ser inscritas, modificadas
o anuladas hasta 30 minutos antes del inicio del respectivo remate;

las ofertas de montos superiores a UF 300.000 e iguales o menores a UF 500.000
podran ser inscritas, modificadas o anuladas hasta el dia habil bursatil inmediatamente
anterior al dia de remate. La inscripcidn deberd efectuarse dentro del horario de
negociacion del telepregdn cuando el remate se realice el dia habil bursétil siguiente.

Las ofertas de montos superiores a UF 500.000 deberan ser inscritas con a lo menos 20
horas de anticipacion al horario de realizacién del correspondiente remate. La inscripcién

debera efectuarse dentro del horario de negociacidn del telepregon cuando el remate se
realice el dia habil bursati! siguiente.

Estas ofertas podran contener una mencidn que tanto el nimero de acciones a rematar y

el precio minimo podran ser definidos antes del horario de término de negociacion del
telepregdn del dia anterior al del remate.”

v) En la Seccidn B, numero 2.3.1.5, se reemplaza la letra c) por la siguiente:

“c) Las ofertas de acciones inscritas y suspendidas o de sus respectivos derechos preferentes de
suscripcion, deberan ser inscritas de acuerdo a lo siguiente:

c.1.

c.2.

c.3.

Las ofertas de montos iguales o menores a UF 300.000 podran ser inscritas, modificadas
o anuladas hasta 30 minutos antes del inicio del respectivo remate.

las ofertas de montos superiores a UF 300.000 e iguales o menores a UF 500.000
podran ser inscritas, modificadas o anuladas hasta el dia habil bursatil inmediatamente
anterior al dia de remate. La inscripcidn deberd efectuarse dentro del harario de
negogciacion del telepregén cuando el remate se realice el dfa habil bursatil siguiente.

~ Las ofertas de montos superiores a UF 500.000 deberan ser inscritas con a lo menos 20

horas de anticipacién al horario de realizacién del correspondiente remate, La inscripcion

debera efectuarse dentro del horario de negociacion del telepregon cuando el remate se
realice el dia habil bursatil siguiente.

Estas ofertas podran contener una mencidn que tanto el nimero de acciones a rematar y

el precio minimo podran ser definidos antes del horario de término de negociacion del
telepregdn del dia anterior al del remate.”

vi) En la Seccion B, nimero 2.4.2. se reemplaza el primer parrafo de la letra b) por el siguiente:

"b) Las bases de licitacion correspondientes a ofertas de venta de acciones o de sus respectivos
derechos preferentes de suscripcion, deberdn ser inscritas de acuerdo a lo siguiente:

b.1.

b.2.

Las bases de ofertas de montos iguales o menores a UF 300.000 podran ser inscritas,

modificadas o anuladas hasta 30 minutos antes de la hora establecida para la apertura
de sobres de la licitacion.

Las bases de ofertas de montos superiores a UF 300.000 e iguales o menores a UF
500.000 podran ser inscritas, modificadas o anuladas hasta el dia habil bursatil
inmediatamente anterior al dia de apertura de sobres de ta licitacion. La inscripcion
debera efectuarse dentro del horario de negociacién del telepregdén cuando la licitacién
se realice el dia habil bursatil siguiente.
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b.3. Las bases de ofertas de montos superiores a UF 500.000 deberan ser inscritas con a lo

menos 3 dias habiles bursatiles de anticipacion al dia de apertura de sobres de la
licitacién.

Las bases de estas ofertas podrdn contener una mencidén que tanto el nimero de
acciones a licitar y el precio minimo podran ser definidos antes det horario de término de

negociacidn del telepregdn del dia habil bursatil anterior al de apertura de sobres de la
ficitacion.”

vii} En la Seccién B, nimero 2.7. Liquidacién de Operaciones, letra b) sobre condiciones de liquidacion,
en ¢ titulo Contado se reemplaza el parrafo final por el siguiente:

“En forma excepcional, los remates de ofertas secundarias de acciones dirigidas simultaneamente
al mercado nacional e internacional y las subastas de un libro unico de ordenes, podran ser
liguidados hasta el tercer dia habil bursatil siguiente de efectuados (72 horas).”

1I. Medificacién Manual de Operaciones del Mercado de Acciones de Empresas Emergentes

i) En el nimero 1 sobre “Antecedentes Generales”, se reemplaza e! numeral 1.6. por el
siguiente:

“1.6. las operaciones de Acciones en el Nuevo Mercado de la Bolsa deberdn ser realizadas

en rueda. Para los efectos de este Manual, se entenderan por operaciones de rueda a
las transacciones efectuadas mediante alguno de los sistemas de negociacion
autorizados por la Superintendencia de Valores y Seguros.”

i) En el nimero 3 sobre “Ofertas y Negociacidén”, se reemplaza el numeral 3.2. por el siguiente:

*3.2. El Directorio de la Bolsa establecera los horarios y sistemas en que se negociaran los

VIGENCIA:

valores del Nuevo Mercado, y la manera como éstos se distinguiran de los otros titulos,
situacion que sera informada mediante Comunicacion Interna.

Al respecto, el Directorio acordé lo siguiente:

La oferta, cotizacién y transaccién de titulos accionarios emitidos por sociedades del
Nuevo Mercado, se podra realizar en los mismos horarios autorizados para negociar
acciones y en los mismos sistemas habilitados para ello.”

La presente Circular comenzard a regir a contar del martes 21 de diciembre de 2004.

Las hojas respectivas con las modificaciones a los Manuales de Operaciones en

Acciones vy del Mercado de Empresas Emergentes seran enviadas en fa proxima Circular de

Actualizacién,

sin modificaciones.

CULAR.04

El resto de la reglamentacion no mencionada en esta Circular, se mantiene vigente

Saluda atentamente a usted,

BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO
BOLSA DE VALORES

José A. Martinez Zugarramurdi
GERENTE GENERAL
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