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INTRODUCCION I

I. INTRODUCCION

El Comité de Regulacion de la Bolsa de Comercio de Santiago y el Comité de Autorregulacion de
la Bolsa Electronica de Chile, el Comité, ha preparado el presente documento con reglas orientadas
a prevenir el uso de informacion privilegiada y la manipulacion de mercado.

Las reglas contenidas en esta regulacion recogen, ordenan y complementan las disposiciones
legales, normativas, reglamentarias y operativas que se refieren a la materia. Ademas, se incorporan
normas de buenas practicas que el Comité estima de relevancia para combatir y prevenir el uso de
informacion privilegiada y la manipulacion de mercado. Para complementar las disposiciones
contenidas en este documento se han estudiado regulaciones vigentes en otros paises, asi como
casos conocidos y resueltos por tribunales nacionales y extranjeros.

El documento parte por indicar las finalidades perseguidas por una regulacion de esta naturaleza
(Capitulo II), para después establecer las definiciones a tener presente en la interpretacion y
aplicacion de sus reglas (Capitulo III). A continuacion se establecen deberes de conducta y
prohibiciones vinculados al uso de informacion privilegiada y manipulacion de mercado (Capitulos
IV y V respectivamente), asi como mecanismos de prevencion relativos al establecimiento de
divisiones de trabajo y resguardo de la informacion de caracter privilegiado, necesarias para evitar
la ocurrencia de conductas de uso de informacion privilegiada (Capitulo VI). Por ultimo, se
establecen mecanismos de cumplimiento, capacitacion y supervigilancia de las reglas contenidas en
esta regulacion, fundamentales para una adecuada difusion y eficacia de estas reglas (Capitulo VII).

La metodologia utilizada en todos los capitulos considera la enunciacion de reglas, enmarcadas en
cuadros destacados, seguidas de uno o mas de los siguientes acapites:

- FUENTES: establecen el fundamento legal, reglamentario, de autorregulacion o doctrinario,
nacional o comparado, en que se inspiran las reglas. En algunas ocasiones, las reglas
establecidas constituyen una mera repeticion de disposiciones vigentes, y en otras, una
adaptacion de ellas. Estas adaptaciones pueden muchas veces incluir personas y situaciones no
consideradas originalmente por las disposiciones legales o reglamentarias que le han servido de
inspiracion.

- COMENTARIOS: persiguen establecer una explicacion razonada de las reglas y el
establecimiento de alcances y precisiones que justifican un tratamiento mas extenso.

- EJEMPLOS: tienen por finalidad primordial la ilustracion concreta de las reglas o los
comentarios particulares a que hacen referencia. La descripcion de los ejemplos no agota
necesariamente todos los requisitos del tipo de conducta o situaciéon a que se encuentra
vinculada. Asi, cuando se plantean casos de aplicacion de una regla s6lo se alude a los
requisitos pertinentes para esa regla, de modo que el ejemplo supone la concurrencia de los
demas requisitos necesarios para la configuracion de la conducta o situaciéon a que hace
referencia.

La idea rectora es que este ordenamiento progrese en el tiempo a la luz de la experiencia, en cuyo
caso se incorporaran nuevas reglas, comentarios o ejemplos; o, se modificaran los existentes.

El Comité propone que estas reglas sean adoptadas como normas internas por todos los corredores
de bolsa, los “corredores”. Para lograr una mayor eficacia en la aplicacion las reglas contenidas en
el presente documento, este Comité recomienda que éstas también resulten aplicables a las
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FINALIDADES DE LA REGULACION 113

sociedades inscritas en el Registro de Valores y cuyos valores se transan en la Bolsa de Comercio
de Santiago y la Bolsa Electronica de Chile, los “emisores”.

El Comité entiende que puede haber corredores o emisores que, por su tamafio, modelo de negocios
o naturaleza, no les resulta posible aplicar algunas de estas normas, en cuyo caso deberan tomar
todos los resguardos razonables y de eficacia equivalente, que les permitan cumplir con los fines
que persigue este ordenamiento en materia de informacion privilegiada y manipulacion de mercado.
No obstante lo anterior, el Comité considera que por su naturaleza algunas actividades requieren de
especiales deberes de cuidado para el cumplimiento de ciertas restricciones que resulten
funcionalmente equivalentes a las de estas reglas, por lo que los corredores o emisores deben contar
con los medios idoéneos para que su desarrollo no vulnere las disposiciones contenidas en el
presente documento.

II. FINALIDADES DE LA REGULACION

1. LA TRANSPARENCIA, EQUIDAD, COMPETITIVIDAD, ORDEN, UNIDAD, SEGURIDAD Y
EFICIENCIA DEL MERCADO.

FUENTES: articulos 39 y 44 de la Ley de Mercado de Valores.
COMENTARIOS:

La regulacion legal y administrativa aplicable a los mercados de valores establece reglas que
permiten considerar como objetivos a ser alcanzados la transparencia, la equidad, la competitividad,
el orden, la unidad, la seguridad y la eficiencia del mercado, a fin de resguardar la fe publica y
constituir un mercado de valores justo y desarrollado.

Estos fines son relevantes para interpretar las reglas vigentes.

| 2. LA IGUALDAD ENTRE LOS INVERSORES.

FUENTE: articulo 44 de la Ley de Mercado de Valores.
COMENTARIO:

En el ambito de la informacion, esta finalidad persigue materializar el principio de que todos los
inversores tengan acceso igualitario a la informacidon que resulte importante para sus decisiones de
inversion, en especial respecto de quienes poseen ventajas para su obtencion como consecuencia de
su cargo, posicion, actividad o relacion.

| 3. LA CONFIANZA EN EL MERCADO.

FUENTES: articulos 4° y 23 de la Ley de Mercado de Valores.
COMENTARIOS:

La oferta publica de valores esta dirigida al publico en general o a ciertos sectores o grupos
especificos, de forma tal que la existencia de sanas practicas al interior del mercado permite que sus
participantes actiien en confianza de que sus contrapartes no disponen de informacion privilegiada
respecto de la compaiiia.
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Las reglas no tienen sdlo por finalidad la equidad en el comercio de valores, sino también procurar
el bien institucional de la confianza.

4. LA COTIZACION DE LOS VALORES TRANSADOS MEDIANTE EL LIBRE CONTACTO ENTRE LA
OFERTA Y LA DEMANDA.

FUENTES: articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago; articulo 122 del
Reglamento de Operaciones de la Bolsa Electronica; y, articulo 17 inciso 2° del Cédigo de Etica de
la Bolsa Electronica.

COMENTARIO:

Se persigue que no existan acuerdos, actuaciones o negociaciones que impliquen en forma expresa,
tacita o implicita la limitacién a la formacioén de precios en el mercado.

Asimismo, toda operacion debe tener un contenido comercial por si misma y no ser un instrumento
para marcar precios.

5. LA REALIZACION POR PARTE DE LOS CORREDORES DE OPERACIONES CON LEALTAD,
PROBIDAD Y EN EL MEJOR INTERES DE LOS CLIENTES.

FUENTES: articulos 24 inciso 3° y 44 letra a), nimeros 1, 2, 3 y 5, y letra g) de la Ley de Mercado
de Valores; y, articulo 2.2. de las Recomendaciones del Comité de Regulacion.

COMENTARIO:

En el desarrollo de las actividades de intermediacion, los corredores deben velar por que el
desempefio de sus funciones esté dirigido por los principios de probidad y lealtad para con sus
clientes. La probidad supone actuar con rectitud y honradez; la lealtad exige una conducta que
honre la confianza que el cliente pone en el corredor como profesional experto en el cual puede
confiar. De ello se sigue, por ejemplo, que los conflictos de intereses que se presenten en el
gjercicio de sus funciones siempre sean resueltos en favor de los clientes.

6. UNA GESTION PROBA Y EFICIENTE DE LAS FUNCIONES DE LOS DIRECTORES, GERENTES,
EJECUTIVOS PRINCIPALES Y EMPLEADOS EN GENERAL DE LOS EMISORES, DE FORMA TAL QUE
EL INTERES DE LA SOCIEDAD Y DE LOS ACCIONISTAS SIEMPRE ESTE POR SOBRE LOS INTERESES
PERSONALES.

FUENTES: articulos 42 niimeros 1, 5y 6, 43 y 44 de la Ley de Sociedades Andnimas.
COMENTARIO:

La disposicion busca que los conflictos de intereses que se presenten en el dmbito de las sociedades
anonimas siempre sean resueltos en beneficio de la sociedad y de sus accionistas, por sobre el
interés de los directores, gerentes, ejecutivos principales y empleados.

7. LA PROTECCION DE LOS INVERSIONISTAS RESPECTO DE FRAUDES Y OTRAS PRACTICAS
ILEGITIMAS.
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DEFINICIONES 1.1
FUENTES: articulos 44 letra b) y 55 de la Ley de Mercado de Valores; y, articulo 42 N° 9 de la Ley
de Sociedades Andnimas.

COMENTARIO:

La regla establece un deber de diligencia en cuidar los intereses del cliente y de los inversionistas
frente a fraudes y otros abusos.

IT1I. DEFINICIONES

1. INFORMACION PRIVILEGIADA.

ES INFORMACION PRIVILEGIADA CUALQUIER INFORMACION:
A. REFERIDA A UNO O VARIOS EMISORES DE VALORES, A SUS NEGOCIOS O A UNO O
VARIOS VALORES POR ELLOS EMITIDOS;
B. DE CARACTER PRECISO;
C. NO DIVULGADA AL MERCADO; Y,
D. CUYO CONOCIMIENTO, POR SU NATURALEZA, SEA CAPAZ DE INFLUIR EN LA
COTIZACION DE LOS VALORES EMITIDOS.

FUENTES: articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores; y, articulo 1° de la Directiva 2003/124 de
la Unién Europea.

COMENTARIOS:

Para que una informacion se considere privilegiada, ésta debe poseer las siguientes caracteristicas
copulativas:

a. Informacion referida a uno o varios emisores de valores, a sus negocios o0 a uno o varios
valores por ellos emitidos.

La informacion puede referirse a cualquier aspecto del emisor, tales como econdmicos,
legales o financieros. Debe entenderse incluida dentro de la informacién referida a un emisor
0 a sus negocios, la informacion que dice relacion con sus filiales, matrices o empresas del
grupo al que pertenece, en la medida que sea relevante para el respectivo emisor.

EJEMPLOS:

- Conocimiento acerca del cambio de control de un emisor.

- Conocimiento de las dificultades extremas para el aprovisionamiento de un insumo
esencial para la operacion ordinaria.

- Conocimiento de una contingencia tributaria que generara una gran pérdida en la matriz o
en una filial de un emisor.

b. Precision de la informacion.
Para que una informacién se considere privilegiada, debe ser precisa, esto es, ser lo

suficientemente concreta como para permitir llegar a una conclusion sobre su posible efecto
en los precios de la cotizacion de los valores emitidos.
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FUENTE: articulo 1° de la Directiva 2003/124 de la Unién Europea.
EJEMPLOS:

- No es informacién privilegiada, por falta de precision, el conocimiento de que una
empresa internacional pretende realizar inversiones en Hispanoamérica.

- No es informacion privilegiada un rumor de mercado que carece de fuente conocida,
que apunta a que un inversionista de relevancia, sin especificarse quién, se encuentra
interesado en adquirir una participacion importante de una empresa cotizada en bolsa.

Divulgaciéon al mercado.

Se entiende que ha sido divulgada al mercado la informacidn que se encuentra a disposicion

del publico en general. Asi, se entiende que la informacién se encuentra a disposicion del

publico en general en los siguientes casos:

- si ha sido divulgada por la Superintendencia de Valores y Seguros o las bolsas
mediante los canales ordinarios de divulgacion de informacion al mercado;

- si ha sido divulgada a través de un medio de comunicaciéon de amplia y conocida
difusion;

- sies un hecho publico o notorio; o,

- si puede ser obtenida mediante el andlisis o desarrollo de otra informacidon que se
encuentre a disposicion del publico en general.

Para la valoraciéon del momento desde el cual puede considerarse que una informacion se
encuentra a disposicion del publico en general, se debe tener en cuenta, entre otras
circunstancias, si ésta ha sido divulgada en forma completa, a través de un medio eficaz y
de facil acceso al publico inversionista.

FUENTES: articulos 10 y 164 de la Ley de Mercado de Valores; Selective Disclosure and

Insider Trading Rules, Securities and Exchange Commission (US); Criminal Justice Act
1996, c.36, .58 (UK); y, The Code of Market Conduct, FSA, 1.2.12. (UK).

EJEMPLOS:

No es informacion privilegiada:

- La contenida en un “hecho esencial” comunicado a través de la pagina web de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

- La contenida en un comunicado de prensa o en un inserto en un diario de circulacion
nacional.

- La inundaciéon de la principal planta productiva de una empresa cuyas acciones se
transan en bolsa, si ha sido informada por la prensa en términos que cualquiera puede
saberlo; por el contrario, los efectos no publicados de esa inundacién pueden ser
informacion privilegiada en la medida que sean mayores a los que se puede esperar de
esa situacion.

- El analisis personal realizado por un inversionista sobre la base de las FECUs y
comunicados de prensa divulgados por un emisor.

Capacidad de influir en la cotizacion de los valores emitidos.

Para evaluar si una informacion tiene la capacidad de influir en la cotizacion de los valores
emitidos se debe determinar si un inversionista juicioso la habria considerado relevante para
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sus decisiones de inversion. La capacidad de una informacién de influir en la cotizacién de
los valores emitidos debe realizarse desde una perspectiva anterior a su divulgacion.

Se debe tener presente que la informacion que tiene la capacidad de influir en la cotizacion
de los valores emitidos varia dependiendo de las circunstancias que la hacen relevante para
las decisiones de inversion. Asi, existen ciertos hechos o situaciones que pueden constituir
informacion privilegiada respecto de algunos emisores y no respecto de otros.

En el derecho chileno, sin perjuicio de lo que se pueda establecer al respecto en las
autorregulaciones de las empresas, la capacidad de una informacion para influir en la
cotizacion de valores no estd determinada por hechos discretos que den lugar a periodos de
black out o a ventanas temporales en que la negociacion de valores esta permitida para
quienes por su posicion pueden tener informacion privilegiada. En este ordenamiento se
parte de la base de que la informacidn susceptible de ser privilegiada se puede conocer en
cualquier momento, de modo que lo determinante es la circunstancia de que tal tipo de
informacién efectivamente se produzca.

EJEMPLOS:

- El conocimiento de un acuerdo de negociacion de una fusion entre dos empresas,
aunque ésta finalmente no se materialice.

- El conocimiento de las tarifas de una empresa de servicios regulados por la autoridad
para los proximos cinco afios, previo a su divulgacion por la autoridad competente.

- El conocimiento, previo a su divulgacidon, de resultados positivos o negativos no
anticipados en informacion previamente divulgada o que tiene por antecedente
hechos no publicos que modifiquen sustantivamente los resultados esperados de la
empresa.

- La alteracion de los resultados previamente divulgados o las modificaciones de
estimaciones de resultados realizadas por el propio emisor.

- La realizacion de reorganizaciones, entre otras, las fusiones, divisiones, cesiones de
activos o adquisiciones de relevancia.

- Cambios significativos en las actividades principales de las sociedades o en la
composicion de sus activos, aun cuando ello no conlleve una reforma estatutaria.

- El conocimiento de hechos que puedan dar lugar a litigios, conflictos o sanciones y
que afecten en forma significativa a la sociedad o grupo empresarial al que se
refieran.

- El conocimiento de la insolvencia de deudores de relevancia.

- El conocimiento de hechos relativos a negocios de la empresa o de sus competidores
que puedan influir de manera relevante en los resultados de largo plazo de la
empresa.

FUENTES: articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores; y, articulo 1° de la Directiva
2003/124 de la Unién Europea.

2. INFORMACION RESERVADA.

ES RESERVADA AQUELLA INFORMACION:
A. QUE DICE RELACION CON CIERTOS HECHOS O ANTECEDENTES QUE SE REFIEREN A
NEGOCIACIONES AUN PENDIENTES;
B. QUE AL CONOCERSE PUEDAN PERJUDICAR EL INTERES SOCIAL; Y,
C. QUE SEA CALIFICADA COMO TAL CON LA APROBACION DE LAS TRES CUARTAS PARTES
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DE LOS DIRECTORES EN EJERCICIO O POR TODOS LOS ADMINISTRADORES PARA
AQUELLOS EMISORES NO ADMINISTRADOS POR UN DIRECTORIO U OTRO ORGANO
COLEGIADO.

FUENTES: articulo 10 de la Ley de Mercado de Valores; y, Norma de Caracter General N° 30 de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

EJEMPLOS:

- La informacién enviada en caracter de reservada por un emisor a la Superintendencia de
Valores y Seguros referida a la existencia de negociaciones encaminadas a la fusion,
adquisicién o enajenacion de la empresa.

- La informacion enviada en caracter de reservada por una empresa a la Superintendencia de
Valores y Seguros referida a la existencia de negociaciones encaminadas a la suscripcion de un
contrato de compraventa de bienes o servicios de largo plazo y por un monto relevante.

3. INFORMACION ESENCIAL.

SE ENTIENDE POR INFORMACION ESENCIAL AQUELLA QUE UN HOMBRE JUICIOSO
CONSIDERARIA IMPORTANTE PARA SUS DECISIONES SOBRE INVERSION.

FUENTES: articulo 9 de la Ley de Mercado de Valores; y, Norma de Caracter General N° 30 de la
Superintendencia de Valores y Seguros.

COMENTARIO:

Los eventos que pueden revestir el caracter de hechos esenciales deben tener la potencialidad de
afectar en forma significativa los resultados u otro criterio de valoracion de la empresa.

EJEMPLOS:

- Hechos que digan relacion con los activos, pasivos y el patrimonio del emisor, como:

o Disminucion importante del valor de los activos de la empresa, proveniente del
deterioro de la situacion financiera de los principales deudores o de entidades en las que
tenga inversiones, o por mermas, deterioro u obsolescencia de existencias y activos
fijos, o por otras causas similares.

o Contingencias que puedan afectar significativamente, en forma positiva o negativa, los
activos o patrimonio de la empresa, tales como juicios, reclamos por actividades
monopdlicas, conflictos laborales, otorgamiento de garantias a favor de terceros o a
favor de la empresa por terceros, u otros hechos similares.

o Suscripcion de convenios o realizacion de negociaciones con deudores importantes que
afecten los resultados o el valor de los activos circulantes.

o Variaciones significativas de tasas de interés, plazos u otras condiciones de las deudas,
capitalizaciones de créditos o condonacion parcial o total de las deudas, todas ellas,
resultantes de negociaciones o de suscripcion de convenios de pago con acreedores.

- Hechos que digan relacion con los negocios y actividades del emisor:

o Suscripcion, modificacidén o término por cualquier causa, de contratos o convenciones
que revistan importancia para la empresa.

o Paralizacion, por cualquier causa, parcial o total de faenas relevantes.

o La iniciacién de nuevas actividades o negocios en escala significativa o la realizacion
de inversiones importantes destinadas a expandir las actividades.
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o Variaciones importantes en las condiciones del mercado en que participa la empresa,
relacionadas con el tamafo de éste, barreras de entrada o salida, precios de productos,
etc.

o El hecho de modificar o sobrepasar los limites o porcentajes que la normativa vigente o
la sociedad hayan establecido respecto de las operaciones de la sociedad, y cuya
modificacion, de acuerdo a la normativa vigente o a los estatutos de la sociedad,
requieran de su aprobacion en junta de accionistas.

- Hechos que digan relacion con la estructura juridica y de propiedad del emisor:

o Acuerdo de concurrir a la formacion de filiales o coligadas, salvo que se trate de
medidas de organizacion que carezcan de efecto directo en los negocios.

o Los acuerdos sobre creacion, modificacion o suspension de preferencias,
transformacion, fusion y division de la sociedad.

o Cambios de importancia en la propiedad de la empresa.

o Transferencias importantes de acciones fuera de bolsa, a precios significativamente
distintos de su valor de mercado.

- Hechos que digan relacion con la administracion del emisor, como por ejemplo, la renuncia o
revocacion del directorio y la renuncia o remocion del gerente general.

- Hechos que digan relacién con la suscripcion, modificaciéon o término de contratos o
convenciones de cualquier especie con personas o entidades relacionadas con la propiedad o
gestion de la empresa, cuando involucren montos significativos o revistan relevancia por
cualquier causa para la marcha de la empresa y, en la medida que sea distinta de las operaciones
habituales mantenidas con las personas o entidades relacionadas.

4. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES.

SON INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES LOS BANCOS, LAS SOCIEDADES FINANCIERAS, LAS
COMPANIAS DE SEGUROS, LAS ENTIDADES NACIONALES DE REASEGURO Y LAS
ADMINISTRADORAS DE FONDOS AUTORIZADOS POR LEY.

TAMBIEN TENDRAN ESTE CARACTER LAS ENTIDADES QUE SENALE LA SUPERINTENDENCIA DE
VALORES Y SEGUROS MEDIANTE UNA NORMA DE CARACTER GENERAL.

FUENTE: articulo 4° bis de la Ley de Mercado de Valores.

5. INVERSIONISTAS RELEVANTES.

SE CONSIDERA QUE UN INVERSIONISTA, SEA KSTE PERSONA NATURAL O JURIDICA, ES
RELEVANTE EN LA MEDIDA QUE SUS DECISIONES DE INVERSION SON CAPACES POR Si MISMAS
DE INFLUIR EN FORMA SIGNIFICATIVA EN LAS DECISIONES DE INVERSION DE OTROS
INVERSIONISTAS, RESPECTO DE LOS VALORES EN LOS QUE REALIZA LA INVERSION O EN
VALORES RELACIONADOS A LOS MISMOS.

COMENTARIO:

Existen algunos inversionistas que, por su especial conocimiento, participacion o interés en una
compaiia, o en los negocios que realiza esa compaiiia, son capaces de influir a través de sus
decisiones de inversion en forma significativa en las decisiones de inversion de otros inversionistas.
Algunas de las caracteristicas para efectos de calificar a un inversionista como relevante son, a
modo meramente ejemplar:
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- La relaciéon profesional, economica o de propiedad del inversionista con la sociedad
emisora de los valores objeto de la transaccion.

- El desempeitio del inversionista en sociedades que compiten directamente con la sociedad
emisora del valor objeto de la transaccion.

- El monto de la operacion.

EJEMPLOS:

- Los miembros del grupo controlador, un director o un alto ejecutivo de un emisor.

- El gerente general que se desempefia en una compaiiia que es competencia directa del primero.

- Un corredor que realiza con su cartera propia compras o ventas significativas de acciones de un
determinado emisor.

6. EMPLEADOS Y PROFESIONALES.

SE ENTIENDE QUE SON EMPLEADOS DE LOS CORREDORES Y DE LOS EMISORES
RESPECTIVAMENTE, TODAS AQUELLAS PERSONAS QUE MANTIENEN O HAN MANTENIDO CON
ELLOS UN VINCULO LABORAL O UNA RELACION DE SUBORDINACION Y DEPENDENCIA.

IGUALMENTE, Y EN LA MEDIDA QUE TENGAN ACCESO DIRECTO A LA INFORMACION DE QUE SE
TRATE, SE ASIMILARAN A LOS EMPLEADOS TODAS AQUELLAS PERSONAS QUE PRESTEN O HAYAN
PRESTADO ASESORIA A LOS CORREDORES Y EMISORES.

FUENTE: articulos 165, 166 y 167 de la Ley de Mercado de Valores; Boletin N° 5301-05 (Proyecto
de ley que modifica normas de la Ley sobre Sociedades Anonimas y la Ley de Mercado de Valores,
perfeccionando los preceptos que regulan los gobiernos corporativos de las empresas); e Informe
de la Comision de Hacienda recaido sobre dicho proyecto de ley.

COMENTARIOS:

Se establece una regla comun para empleados y profesionales, de forma tal que se incluyan todas
aquellas personas que en razon de su cargo, posicion, actividad o relacion, se origine o no en un
vinculo laboral, tengan o hayan tenido acceso a informacion privilegiada.

Las personas que en razén de su cargo, posicion, actividad o relacion hayan tenido acceso a
informacion privilegiada, estdn obligadas a dar cumplimiento a las reglas sobre uso de informacion
privilegiada aunque hayan cesado en el cargo, posicion, actividad o relacion respectiva.

EJEMPLOS:

- Un analista financiero que presta asesoria a un emisor para determinar la valoracién de las
acciones de la sociedad.

- Un abogado que presta asesoria a un emisor a fin de evaluar las probables contingencias legales
que puede tener una sociedad.

- El gerente general de un emisor o el operador de una mesa de acciones que tuvo acceso a
informacion privilegiada, pero que dej6 de desempefiar dicho cargo, sigue considerandose como
empleado para estos efectos.
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7. DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS.

LOS DEPARTAMENTOS DE ESTUDIOS SE ENTIENDEN CONFORMADOS POR TODAS LAS PERSONAS
QUE REALICEN INFORMES, ANALISIS, ESTIMACIONES Y RECOMENDACIONES ACERCA DE
INSTRUMENTOS DE INVERSION, VALORES DE OFERTA PUBLICA O EMISORES, SOBRE LA BASE DE
DATOS PUBLICOS.

FUENTE: articulo 1° de la Directiva 2003/125 de la Union Europea.

COMENTARIO:

Una persona forma parte de un departamento de estudios si participa en la elaboracion de informes,
analisis, estimaciones y recomendaciones acerca de instrumentos de inversion, valores de oferta
publica o sus emisores, sobre la base de datos publicos, independiente de la denominacion que se le
d¢ al cargo que dicha persona ocupa.

8. FECHA DE LAS TRANSACCIONES.

LAS TRANSACCIONES SE ENTIENDEN REALIZADAS EN LA FECHA EN QUE SE PONGA LA ORDEN DE
COMPRA O VENTA DE LOS VALORES, CON INDEPENDENCIA DE LA FECHA EN QUE SE ADQUIERAN,
ENAJENEN, LIQUIDEN O SE REGISTREN EN EL EMISOR.

FUENTE: articulo 165 inciso 4° de la Ley de Mercado de Valores.
COMENTARIO:

La razéon de esta regla obedece a que el momento de la realizacion de las operaciones es
especialmente importante para determinar si ellas se materializan o no con uso de informacion
privilegiada o mediante una conducta de manipulaciéon de mercado, pues son las circunstancias o
antecedentes de hecho y la secuencia de los mismos en el tiempo los que permiten establecer la
configuracion de dichas conductas.

EJEMPLOS:

- Laorden de compra o de venta de acciones que realiza un empleado, se entiende realizada el dia
y la hora en que se da la orden de compra o venta por parte del corredor, independientemente de
que a causa de procesos administrativos el registro de las acciones en el emisor se realice al dia
siguiente de efectuada la respectiva compra o venta.

- La decision de compra o de venta de acciones se entiende materializada independientemente de
que el registro de las acciones en el emisor nunca se materialice por haberse enajenado o
vendido respectivamente antes de su inscripcion.

- La sola orden de compra puede ser objeto de informacion privilegiada para el corredor que la
recibe.

IV. USO DE INFORMACION PRIVILEGIADA

En la primera parte de este capitulo (Informacion Privilegiada: Prohibiciones y Deberes de Actuar),
se identifican las prohibiciones y los deberes de actuar aplicables a los corredores y emisores, asi
como a sus empleados y profesionales, en relacion con el uso de informacién privilegiada. En la
segunda parte (Casos Particulares de Informacion que Revisten el Caracter de Privilegiada), se
describen tipos particulares de informaciéon que pueden constituir informacion privilegiada y
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respecto de los cuales se aplica la totalidad de las prohibiciones y los deberes descritos en la
primera parte de este capitulo.

IV.L INFORMACION PRIVILEGIADA: PROHIBICIONES Y DEBERES DE ACTUAR.

Los corredores y los emisores, asi como sus empleados y profesionales que tengan informacion
privilegiada:

1. NO PODRAN UTILIZARLA EN BENEFICIO PROPIO O AJENO, NI REALIZAR CUALQUIER
NEGOCIO, PARA SI O PARA TERCEROS, DIRECTA O INDIRECTAMENTE, RESPECTO DE LOS
VALORES SOBRE LOS CUALES TENGA INFORMACION PRIVILEGIADA.

FUENTE: articulo 165 inciso 1° de la Ley de Mercado de Valores.

EJEMPLOS:

- La compra de acciones por parte del director de un emisor con conocimiento de que se firmara
un acuerdo de fusion con otra sociedad.

- La venta de acciones por parte de un empleado de un emisor que esta en conocimiento de los
resultados negativos del emisor en el cual se desempeiia.

- La venta de acciones por parte de una sociedad de la que es socio mayoritario el abogado de un
emisor, con conocimiento de que el emisor debera pagar una millonaria indemnizacion por la
pérdida de un juicio.

- La compra de acciones por parte de un operador de la mesa de acciones de un corredor, con
conocimiento de que una AFP ha dado 6rdenes de compra para la adquisicion de las mismas
acciones.

- La compra de acciones por parte del asesor financiero de un emisor en la compra de acciones de
ese mismo emisor, con conocimiento de un proyecto que aun no ha sido divulgado al mercado.

- La compra de acciones que el gerente de un emisor realice para su hijo menor de edad con
conocimiento de que uno de los accionistas del emisor efectuara una OPA para adquirir su
control.

- El gerente de un emisor que, en conocimiento de informacion privilegiada, se colude con un
tercero para que este Ultimo compre acciones a su nombre para que después de que la
informacion se haya hecho publica le ceda parte de la utilidad obtenida.

2. DEBERAN GUARDAR ESTRICTA RESERVA RESPECTO DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA
ABSTENIENDOSE DE COMUNICARLA A TERCEROS.

FUENTE: articulo 165 incisos 1° y 2° de la Ley de Mercado de Valores.
COMENTARIO:

La reserva se extiende a cualquier forma de comunicacidon que tenga el efecto, implicita o
explicitamente, de comunicar informacion privilegiada.

EJEMPLOS:

- Infringe el deber de guardar reserva de la informacion privilegiada, el director de un emisor que
comenta a su conyuge e hijos acerca de la decision de fusion del emisor en el cual se
desempeiia.

- El encargado de publicidad de un emisor infringe el deber de guardar reserva de la informacion
privilegiada si muestra a un tercero, sin que se le requiera, el formato del aviso cuyo disefio le
encarg0 un emisor, y que contiene informacion sobre una OPA.

- Constituye una infraccion al deber de guardar reserva de la informacion privilegiada el
comentario que realiza un operador de acciones de un corredor a terceros, sobre la orden de
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venta que le ha llegado de parte del gerente de un emisor, respecto de las acciones que tiene en
la empresa que se desempeiia.

3. NO PODRAN VALERSE DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA PARA OBTENER BENEFICIOS O
EVITAR PERDIDAS, PARA SI O PARA TERCEROS, MEDIANTE CUALQUIER TIPO DE OPERACION
CON LOS VALORES A QUE ELLA SE REFIERA O CON INSTRUMENTOS CUYA RENTABILIDAD ESTE
DETERMINADA POR ESOS VALORES.

FUENTE: articulo 165 inciso 2° de la Ley de Mercado de Valores.
EJEMPLOS:

- La compra de un futuro de acciones por parte de un ejecutivo que se desempeia en la empresa
emisora de dichas acciones, con conocimiento de que la empresa ha logrado un desarrollo
tecnologico que influira sustancialmente en sus resultados.

- Laventa de cuotas en un fondo mutuo accionario en que tiene una preponderancia significativa
un determinado emisor, que realiza un auditor externo o un empleado de dicho emisor, con
conocimiento de los resultados negativos de la sociedad en que se desempefia y que ain no se
han publicado.

4. SE ABSTENDRAN DE RECOMENDAR LA ADQUISICION O ENAJENACION DE LOS VALORES SOBRE
LOS CUALES TENGAN INFORMACION PRIVILEGIADA.

FUENTE: articulo 165 inciso 2° de la Ley de Mercado de Valores.

COMENTARIO:

En todo caso, los corredores que tengan informaciéon privilegiada, podran hacer operaciones
respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de terceros, no relacionados a ellos, siempre
que la orden y las condiciones especificas de la operacion provenga del cliente, sin asesoria ni
recomendacion del corredor.

FUENTE: articulo 165 inciso 3° de la Ley de Mercado de Valores.

EJEMPLOS:

- La recomendacion de adquisicion de acciones que realiza un operador de acciones de un
corredor que tiene informacion privilegiada a uno de sus clientes, aun cuando no le sefiale que
realiza su recomendacion con conocimiento de dicha informacion.

- No constituye uso de informacion privilegiada la ejecucion de una orden de compra por parte de
un operador de un corredor que conoce que un inversionista relevante ha puesto igual orden de
compra, siempre que no comunique ese hecho; pero si lo es si el operador utiliza esa
informacion para si o para terceros.

- La recomendacion de adquisicion de acciones que realiza un director, un empleado y un
contador de un emisor, con conocimiento de los resultados de la empresa atn no publicados,
aunque no revelen a los terceros la causa de sus recomendaciones.

5. DEBERAN VELAR PARA QUE LA COMUNICACION DE INFORMACION PRIVILEGIADA O LA
RECOMENDACION DE ADQUISICION O ENAJENACION DE LOS VALORES SOBRE LOS CUALES
TENGAN INFORMACION PRIVILEGIADA NO OCURRA A TRAVES DE SUS SUBORDINADOS O
TERCEROS DE SU CONFIANZA.

FUENTE: articulo 165 inciso 2° de la Ley de Mercado de Valores.

COMENTARIO:
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Se debe hacer uso de todos los medios razonables para que los subordinados o terceros de confianza
tengan conciencia de la calidad de la informacion que manejan y de los resguardos que deben tomar
respecto de la misma.

EJEMPLOS:

- El gerente general de un emisor que se encuentra en conocimiento de informacion privilegiada,
deberd velar para que su secretaria tenga conciencia de que la informacién que maneja en virtud
de sus funciones es privilegiada y que no puede divulgarla ni hacer uso de ella, ya sea en
beneficio propio o de terceros.

- Un operador de la mesa de acciones que tiene acceso a informacion privilegiada respecto de
inversionistas relevantes, debera velar para que el operador que se contratd a prueba tenga
conciencia de que la informacidon que maneja en virtud de sus funciones es privilegiada y que
no puede hacer uso de ella, ya sea en beneficio propio o de terceros.

IV.II. CASOS PARTICULARES DE INFORMACION QUE REVISTEN EL
CARACTER DE INFORMACION PRIVILEGIADA.

Los tipos particulares de informacién que se describen en el presente capitulo se consideran
informacion privilegiada, en todo caso o en las ocasiones a que expresamente se hace referencia. En
consecuencia, les son aplicables la totalidad de las prohibiciones y deberes descritos en la primera
parte de este capitulo.

1. INFORMACION RESERVADA.

SE CONSIDERA QUE TODA INFORMACION RESERVADA CONSTITUYE INFORMACION
PRIVILEGIADA.

FUENTE: articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores.

COMENTARIO:

En atencion a la especial naturaleza de la informacion reservada, se entiende que la misma siempre
constituye un tipo de informacion privilegiada. En consecuencia, a la informacion reservada le son
aplicables las prohibiciones y los deberes descritos referidos al uso de informacion privilegiada.

EJEMPLOS:

- La adquisiciéon de acciones de un emisor por parte de uno de sus empleados o asesores
financieros, con conocimiento que se ha enviado en caracter de reservada por dicho emisor a la
Superintendencia de Valores y Seguros informacion sobre la existencia de negociaciones
encaminadas a la adquisicion de otra empresa.

- La adquisicion de acciones de un emisor del area eléctrica que realiza su gerente general o uno
de sus empleados con conocimiento de que se ha enviado en caracter de reservada informacion
sobre la existencia de negociaciones encaminadas a la suscripciéon de un contrato de suministro
de electricidad a largo plazo.

2. INFORMACION ESENCIAL.

SE CONSIDERA QUE LA INFORMACION ESENCIAL DE UN EMISOR, POR REGLA GENERAL,
CONSTITUYE INFORMACION PRIVILEGIADA MIENTRAS NO HA SIDO DIVULGADA EN FORMA
SUFICIENTE AL MERCADO.
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COMENTARIOS:

La informaciéon de caracter esencial, de conformidad con la Ley sobre Mercado de Valores, es
privilegiada per se, mientras cumpla con los requisitos necesarios para que dicha informacién se
considere como privilegiada, esto es, ser una informacion referida a uno o varios emisores de
valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos; no divulgada al mercado; cuyo
conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de influir en la cotizacion de los valores emitidos; y de
caracter preciso.

En cambio, la informacion privilegiada no es necesariamente informacion esencial. Por tanto, puede
haber informacion de interés que puede revestir los caracteres de privilegiada, aun sin que haya
constituido un hecho esencial.

EJEMPLOS:

- La venta por parte de un empleado de acciones, con conocimiento del término de un contrato de
suministro con el principal cliente de un emisor.

- Laventa de acciones con conocimiento de la paralizacion total de las actividades productivas de
un emisor a causa de una huelga.

- No constituye uso de informacién privilegiada la compra de acciones de un emisor con
conocimiento de la creacion de la filial de un emisor dentro del marco de una estructuracion
netamente administrativa de la empresa.

- La compra de acciones por parte de un ejecutivo de una compafia minera con conocimiento de
informacion que dice relacion con informes preliminares, pero suficientemente verosimiles,
acerca de una mayor ley respecto del cobre extraido desde nuevas vetas exploradas.

3. INFORMACION DE INVERSION DE INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES.

SE CONSIDERA PRIVILEGIADA TODA INFORMACION REFERIDA A LAS DECISIONES DE
ADQUISICION O ENAJENACION A REALIZAR POR UN INVERSIONISTA INSTITUCIONAL EN EL
MERCADO DE VALORES.

FUENTE: articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores.

COMENTARIO:

En atencién a la naturaleza y los montos que generalmente involucran las operaciones realizadas
por inversionistas institucionales, se entiende que sus decisiones de inversion siempre constituyen
un tipo de informacion privilegiada. En razéon de lo anterior, siempre se califica como privilegiada
la informacion acerca de sus decisiones de inversion.

EJEMPLOS:

- La compra de acciones de un emisor con conocimiento de la decision de una administradora de
fondos mutuos de incrementar la posicion actual de uno de sus fondos en acciones emitidas por
dicho emisor.

- La celebracién de contratos de derivados de acciones de un emisor con conocimiento de la
decision de un banco de incrementar su posicion compradora en dichas acciones, mediante la
celebracion de significativas operaciones.

- La venta de acciones de un emisor con conocimiento de la decisién de una AFP de reducir su
actual posicion en acciones emitidas por dicho emisor.
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4. INFORMACION DE INVERSION DE INVERSIONISTAS RELEVANTES.

SE CONSIDERA PRIVILEGIADA TODA INFORMACION REFERIDA A LAS DECISIONES DE INVERSION
A REALIZAR POR UN INVERSIONISTA RELEVANTE EN EL MERCADO DE VALORES.

COMENTARIOS:

El conocimiento de las transacciones que realicen los inversionistas relevantes puede ser
determinante en las decisiones de inversion de los inversionistas en general, por cuanto puede
tenerse por sintoma de una percepcion, favorable o negativa, de los negocios.

Por el contrario, las transacciones rutinarias de estos inversionistas, que corresponden a una
decision continua de inversion, no necesariamente constituyen informacion privilegiada.

EJEMPLOS:

- La decision de compra de acciones de un emisor que realiza el operador de un corredor para un
cliente o la cartera propia del corredor, con conocimiento de que el gerente general de un
emisor ha puesto 6rdenes en igual sentido.

- La decisién de venta de acciones por parte de un operador de la mesa de acciones con
conocimiento que la cartera propia del mismo corredor pondra una orden de venta de un
elevado volumen de acciones, de forma tal que es previsible que afectara la cotizacion del valor
en el mercado.

5. INFORMES, ANALISIS, ESTIMACIONES Y RECOMENDACIONES DE LOS DEPARTAMENTOS DE
ESTUDIO.

SE CONSIDERA PRIVILEGIADO EL CONOCIMIENTO DE LOS INFORMES, ANALISIS, ESTIMACIONES
Y RECOMENDACIONES REALIZADOS POR LOS DEPARTAMENTOS DE ESTUDIOS, A FIN DE SER
DIFUNDIDOS AL PUBLICO EN GENERAL O A UNO O MAS CLIENTES EN PARTICULAR, ANTES DE SU
DIFUSION PUBLICA.

FUENTES: Investment Adviser Codes of Ethics, Securities and Exchange Commission (US); NASD
Rule 2711 (g); y, NYSE Rule 472 (e).

COMENTARIOS:

Los empleados de los departamentos de estudio de un corredor deberan abstenerse de tomar
posiciones por cuenta propia en valores o instrumentos financieros sobre los cuales se esté
realizando un analisis especifico, desde que se comience la elaboracion del informe, analisis,
estimacidn o recomendacion y hasta dos dias después que sea divulgado.

La abstencion mencionada en el parrafo anterior no sera aplicable cuando la toma de posicion tenga
su origen en compromisos o derechos adquiridos con anterioridad o en operaciones de cobertura de
dichos compromisos, siempre y cuando los antecedentes de la operacion no estén basados en el
conocimiento de los resultados del informe.

EJEMPLOS:

- La decision de compra de acciones de un emisor por parte de un operador de una corredora, sea
a nombre propio o para la cartera propia de la corredora en que se desempeia, con
conocimiento de que se esta elaborando un informe por parte del departamento de estudios que
recomienda la adquisicion de dichos valores.

- Un empleado del departamento de estudios vulnera su deber de guardar reserva respecto del
informe que ha elaborado sobre un emisor, si, previo a su publicacién, manifiesta a un operador
de la mesa de acciones que éste es beneficioso para el emisor.
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- El empleado del departamento de estudios vulnera su deber de no recomendar valores respecto
de los que esta realizando un informe si, sin hacer referencias al contenido del mismo, le
recomienda a un tercero que venda las acciones que tiene invertidas en el emisor objeto del
informe.

V. MANIPULACION DE MERCADO

A continuacion se identifican prohibiciones y deberes de actuar aplicables a los corredores y
emisores, sus empleados y profesionales, en relacion con conductas de manipulacion de mercado:

1. NO PODRAN EFECTUAR TRANSACCIONES EN VALORES CON EL OBJETO DE ESTABILIZAR,
FIJAR O HACER VARIAR ARTIFICIALMENTE LOS PRECIOS.

FUENTES: articulo 52 de la Ley de Mercado de Valores; articulo 3.3.2. de las Recomendaciones del
Comité de Regulacion; articulo 65 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago; articulo
63 del Reglamento de Operaciones de la Bolsa Electronica; y, articulo 37 del Manual de Derechos y
Obligaciones de Corredores de la Bolsa de Comercio de Santiago.

COMENTARIOS:

Existen algunas excepciones a la presente disposicion, como por ejemplo:

- Los corredores podran realizar actividades de estabilizacion de precios en valores de acuerdo a
las reglas de caracter general que imparta la Superintendencia de Valores y Seguros y
unicamente para llevar adelante una oferta publica de valores nuevos o de valores anteriormente
emitidos y que no hayan sido objeto de oferta publica.

FUENTE: articulo 52 de la Ley de Mercado de Valores.

- Se podran desarrollar actividades de market-making, siempre que sea con el objetivo de proveer
de liquidez al mercado accionario y se desarrollen en el mercado abierto, sin el objetivo de
garantizar la presencia bursatil o un determinado nivel de precios de los valores transados,
sujetos, en todo caso, a la normativa que regula esa actividad.

FUENTES: Circular N° 1644 de la Superintendencia de Valores y Seguros; y, Normativa
Market-Maker de 1a Bolsa de Comercio de Santiago.

EJEMPLOS:

- Las compras o ventas de acciones al cierre del mercado con la sola finalidad de alterar
artificialmente el precio de cierre de las acciones y con el efecto de inducir a error a los
inversores que actuan basandose en las cotizaciones de cierre.

- Las compras y ventas de una determinada accion con la sola finalidad de mostrar movimiento
en su cotizacion.

2. NO PODRAN EFECTUAR TRANSACCIONES O INDUCIR O INTENTAR INDUCIR A LA COMPRA O
VENTA DE VALORES, REGIDOS O NO POR LA LEY DE MERCADO DE VALORES, POR MEDIO DE
CUALQUIER ACTO, PRACTICA, MECANISMO O ARTIFICIO, YA SEA QUE SEPA, O DEBA
RAZONABLEMENTE SABER, QUE ES ENGANOSO O FRAUDULENTO.
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FUENTES: articulo 53 inciso 2° de la Ley de Mercado de Valores; articulo 67 del Reglamento de la
Bolsa de Comercio de Santiago; articulo 38 del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores
de la Bolsa de Comercio de Santiago; y, articulo 65 del Reglamento de Operaciones de la Bolsa
Electronica.

EJEMPLOS:

- La solicitud que hace el gerente de un emisor con baja presencia bursatil a un tercero, para que
ese mismo dia compre acciones del emisor a un alto precio, de forma que su cotizacion suba
artificialmente, y con la sola finalidad de liquidar un instrumento derivado sobre dichas
acciones a un precio de su conveniencia.

- La recomendacion de inversion en un fondo accionario que realiza un corredor, fondo que por
su naturaleza involucra riesgos imprevisibles, sefialando que las variables que inciden en su
cotizacion son predecibles.

- El operador de la mesa de acciones de un corredor que pone reiteradamente 6rdenes de compra,
pero sin ejecutarlas, con la sola finalidad de dar una impresion falsa de la existencia de una
fuerte demanda.

3.NO PODRAN EFECTUAR ORDENES, COTIZACIONES O TRANSACCIONES FICTICIAS O
SIMULADAS.

FUENTES: articulo 53 de la Ley de Mercado de Valores; articulo 66 del Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Santiago; articulo 37 del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores de la
Bolsa de Comercio de Santiago; y, articulo 64 del Reglamento de Operaciones de la Bolsa
Electronica.

EJEMPLOS:

- El corredor que realiza transacciones ficticias o simuladas con su socio principal con la sola
finalidad de lograr una mayor presencia de mercado.

- El operador de una corredora realiza transacciones ficticias si compra y vende acciones,
coludido con el operador de otra corredora, pero sin la intencion de realizar una transaccion que
altere la posicion en acciones que inicialmente se tenia.

- La utilizacién indebida por parte de un corredor de una orden directa (OD) con la finalidad de
fijar artificialmente los precios de mercado.

4. NO PODRAN REALIZAR ACTO ALGUNO NI DIFUNDIR INFORMACION, NOTICIAS O RUMORES
FALSOS, ENGANOSOS O TENDENCIOSOS, CON LA INTENCION DE INDUCIR A ERROR EN EL
MERCADO, AUN CUANDO NO SE PERSIGA CON ELLO OBTENER VENTAJAS O BENEFICIOS PARA Si
O TERCEROS.

FUENTES: articulo 61 de la Ley de Mercado de Valores; articulo 67 del Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Santiago; articulo 17 del Codigo de Etica de la Bolsa Electronica; Boletin N° 5301-05
(Proyecto de ley que modifica normas de la Ley sobre Sociedades Anonimas y la Ley de Mercado
de Valores, perfeccionando los preceptos que regulan los gobiernos corporativos de las empresas);
e Informe de la Comision de Hacienda recaido sobre dicho proyecto de ley.

EJEMPLOS:

- El gerente de un emisor que declara que se ha llegado a un acuerdo de dividir la sociedad en la
que se desempefia, cuando ello no es cierto o s6lo constituye una mera proposicion para el
directorio de la sociedad.

- El corredor que envia un correo electronico a todos sus clientes informandoles que una empresa
extranjera proyecta realizar una OPA por una empresa local cuando ha conocido la informacién
en calidad de rumor.
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- El gerente de un emisor que informa maliciosamente acerca de la positiva situacion financiera
de la sociedad en la que se desempeiia, antes de enajenar sus acciones en la empresa.

- La informacion que sefala al publico que la reunion con representantes de una importante firma
extranjera estd dirigida a negociar la participacion de esta ultima en el negocio, en
circunstancias que solo tenia fines de cortesia.

5. NO PODRAN REALIZAR PUBLICIDAD, PROPAGANDA Y DIFUSION, CUALQUIERA SEA EL MEDIO,
QUE CONTENGAN DECLARACIONES, ALUSIONES O REPRESENTACIONES QUE PUEDAN INDUCIR A
ERROR, EQUIVOCOS O CONFUSION AL PUBLICO SOBRE LA NATURALEZA, PRECIOS,
RENTABILIDAD, RESCATES, LIQUIDEZ, GARANTIAS O CUALESQUIERA OTRAS CARACTERISTICAS
DE LOS VALORES DE OFERTA PUBLICA O DE SUS EMISORES.

FUENTES: articulo 65 inciso 1° de la Ley de Mercado de Valores; articulo 68 del Reglamento de la
Bolsa de Comercio de Santiago; articulo 39 del Manual de Derechos y Obligaciones de Corredores
de la Bolsa de Comercio de Santiago; y, articulo 66 del Reglamento de Operaciones de la Bolsa
Electronica.

COMENTARIOS:

Los hechos deben ser claramente separados de las opiniones y de las meras estimaciones acerca del
futuro.

Los prospectos y folletos informativos que se utilicen para la difusidon y propaganda de una emision
de valores, deberan contener la totalidad de la informacion que la Superintendencia de Valores y
Seguros determine y no podran difundirse si no hubieren sido previamente remitidos al registro de
valores.

FUENTE: articulo 65 inciso 2° de la Ley de Mercado de Valores.

EJEMPLOS:

- La publicidad realizada por una corredora respecto de un fondo accionario, en el cual se
aseguran ganancias, pero sin garantizar resultados.

- Las declaraciones que realiza el gerente general de un emisor en cuanto a los precios esperados
que adquiriran las acciones del emisor en que se desempeiia.

6. NO PODRAN PROPORCIONAR ANTECEDENTES FALSOS O CERTIFICAR HECHOS FALSOS A LA
SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS, A UNA BOLSA DE VALORES O AL PUBLICO EN
GENERAL, EN ESPECIAL, RESPECTO DE LAS OPERACIONES REALIZADAS O EN LAS QUE SE HA
INTERVENIDO.

FUENTES: articulo 59 letras a), ¢) y f) de la Ley de Mercado de Valores.

EJEMPLOS:

- FEl emisor y el corredor, coludidos entre si, certifican hechos falsos en una colocacion de
valores, si reconocen como drdenes recibidas un nimero no correspondiente a la realidad.

- Proporciona antecedentes falsos aquella corredora que informa intencionalmente caracteristicas
de una orden de compra, como la hora o el precio, que no son efectivas.
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VI DIVISIONES DE TRABAJO Y RESGUARDO DE LA INFORMACION
PRIVILEGIADA

A fin de prevenir el uso de informacion privilegiada en los corredores y emisores, se recomienda la
implementacion de las divisiones de trabajo y las gestiones de resguardo de la informacién
privilegiada en la forma y naturaleza que se especifican a continuacion:

1. LA INFORMACION PRIVILEGIADA SE DEBE MANEJAR CON LA MAYOR CAUTELA, DESDE QUE
ESTA SE GENERA O SE TIENE CONOCIMIENTO DE LA MISMA, HASTA QUE LA INFORMACION DEJA
DE TENER LA CALIDAD DE PRIVILEGIADA.

COMENTARIOS:

a.  Cautela de la informacion privilegiada.

Aquellas personas que tienen informacidn privilegiada deben actuar con la maxima cautela,
de forma tal que la informacion que tienen no sea conocida por otras personas.

La obligacion de manejar la informacidn privilegiada existe desde que la informacion misma
se genera o se tiene conocimiento de ella, aun cuando falten elementos para su completa
constitucion. Dicha obligacion persiste hasta que la informacion deja de ser privilegiada, ya
sea porque es divulgada al mercado en general o porque deja de tener la capacidad de influir
en la cotizacion de los valores emitidos.

b.  Deber general de confidencialidad de los corredores.

Los corredores tienen la obligacion general de guardar reserva sobre el origen y el titular de
las 6rdenes que reciben y el deber de velar por el sigilo y confidencialidad de la informacion
confidencial a la que tienen acceso en el ejercicio de sus funciones

FUENTES: articulo 44 letra g) de la Ley de Mercado de Valores; articulos 3.1.3 y 6.2. de las
Recomendaciones del Comité de Regulacion; articulo 5 d) del Codigo de Etica Bolsa de
Comercio de Santiago; y, articulo 15 inciso 2° del Codigo de Etica Bolsa Electronica.

EJEMPLOS:

- El directorio, los abogados y los asesores financieros de un emisor que evaluan la posibilidad de
enajenar parte importante de sus activos, deben realizar sus reuniones tomando las mayores
precauciones posibles para que terceras personas no se enteren del objeto y el contenido de la
reunion sostenida.

- La existencia de una primera reuniéon de acercamiento de negociacion para la celebracion de un
contrato puede ser informacion privilegiada, aunque en la misma sélo se intercambien
opiniones preliminares sobre la posibilidad de contratar. En consecuencia, todos los
documentos de la reunidn deben ser resguardados por los participantes en ella.

2. DEBERAN EXISTIR RESTRICCIONES DE ACCESO FiSICO A LAS DEPENDENCIAS EN QUE SE
PRODUZCA, EXISTA O SE TRANSMITA INFORMACION PRIVILEGIADA.

COMENTARIOS:

La finalidad de esta regla consiste en restringir el acceso de personas ajenas a las dependencias de
los corredores, emisores o profesionales que para ellas se desempefian, a aquellas areas en que
existe o se genera informacidon de caricter privilegiado. Los empleados y profesionales deberan
hacerse responsables de que los visitantes que hayan hecho ingreso a las dependencias de los
corredores o emisores no accedan a dichas areas.
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Los empleados y profesionales deberan comunicar inmediatamente al superior jerarquico o a quien
haya encargado su gestion respectivamente, acerca de la entrada de personas no autorizadas a las
dependencias en que exista o se genere informacion privilegiada.

EJEMPLOS:

- Los corredores y los emisores deberan tomar todas las medidas razonables para impedir el
acceso, sin autorizacion previa del responsable, a aquellas dependencias en que exista o se
genere informacion privilegiada o confidencial.

- Los corredores y los emisores deberan tomar todas las medidas razonables para impedir el
acceso, sin autorizacion previa del responsable, a aquellas dependencias en que exista o se
genere informacién a ser enviada a la Superintendencia de Valores y Seguros como hechos
esenciales o reservados.

- Los abogados que se desempefian para un emisor deberan tomar todas las medidas razonables
para resguardar el acceso a aquellas dependencias de sus oficinas en que existe informacién
sobre las conversaciones que dicho emisor esta sosteniendo para eventualmente fusionarse con
otro emisor.

3. DEBERA EXISTIR UNA SEGREGACION FUNCIONAL, FiSICA Y TECNOLOGICA EN AQUELLAS
AREAS DONDE SE PRODUZCA, EXISTA O SE TRANSMITA INFORMACION PRIVILEGIADA. EN EL
CASO DE LOS CORREDORES, SE ESTIMA QUE AL MENOS LOS DEPARTAMENTOS DE ESTUDIOS Y
DE ATENCION DE INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES PRODUCEN REGULARMENTE
INFORMACION PRIVILEGIADA.

FUENTE: Broker-Dealer Policies and Procedures Designed to Segment the Flow and Prevent the
Misuse of Material Nonpublic Information, Securities and Exchange Comision (US).

COMENTARIOS:

a. Segregacion funcional.

La segregacién funcional implica que las funciones de cada area se ejerzan de forma
auténoma, sin que exista subordinacién entre ellas, evitandose la posibilidad que surjan
conflictos de interés.

Para el caso de los empleados del departamento de estudios y de aquellos que atienden a
inversionistas institucionales, su remuneracion variable no podra depender de las comisiones
de las demas areas de la corredora.

EJEMPLO:

- Los corredores deberan contar con un comité de administracion de cartera encargado de
determinar y ejecutar las politicas de inversion de la cartera propia y de los clientes, que sea
independiente de quienes se desempefian en labores de intermediacion de valores para
inversionistas institucionales.

b.  Segregacion fisica.

La segregacion fisica debe ser de tal naturaleza que impida el conocimiento de las
conversaciones y actuaciones que se dan lugar en los espacios separados, asi como de la
informacion y la documentacioén que se mantenga en ellos.
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En cuanto al almacenamiento de los documentos que contengan informacion que pueda
calificarse como privilegiada, los empleados y profesionales deberan velar por que su
conocimiento sea resguardado de terceras personas, sean 0 no empleados de los emisores o
intermediarios de valores. Ademas deberan velar por que sean retirados de lugares visibles y
guardados en lugares seguros y de acceso restringido.

Para el caso de las mesas de acciones de los corredores, la segregacion fisica comprende
ademas la existencia de restricciones al uso de teléfonos celulares, especialmente cuando los
corredores cuenten con sistemas de grabacion telefonica de las conversaciones.

EJEMPLOS:

- Las reuniones de los directores y ejecutivos de los emisores en que se discutan temas que
pueden considerarse como informacién privilegiada, deberan celebrarse en espacios en que
las conversaciones que se sostengan no se difundan fuera de dicho espacio.

- Los documentos en que se analice una posible fusién de un emisor deberan manejarse con
suma discrecionalidad y guardarse bajo llave cuando no se estén utilizando.

- Los operadores de mesa de los corredores de bolsa que atienden a inversionistas
institucionales deberan localizarse en una oficina aislada, cuyo acceso esté restringido a los
demas operadores, empleados y clientes de la corredora.

- Los operadores de mesa que atiendan a inversionistas relevantes deberan tomar todas las
medidas necesarias para que la identidad del cliente y el objeto de la conversacidon no se
difunda a los demas operadores de la mesa.

c. Segregacion tecnologica.

La segregacion tecnologica deberd ser de tal naturaleza que se restrinja el acceso a los medios
tecnoldgicos en los que se maneje informacion privilegiada.

Para el caso de los corredores, esta segregacion debe ademas garantizar la confidencialidad de
los codigos de operador asignados a la ejecucion de o6rdenes de inversionistas institucionales.

EJEMPLOS:

- Las claves de acceso a los computadores en que se maneje informacion privilegiada
deberan ser de caracter personal y de conocimiento unico del titular.

- Los codigos de operador asignados a los operadores de inversionistas institucionales no
podran ser conocidos por los operadores de la mesa que ejecutan 6rdenes de clientes o
que manejan la cartera propia del corredor.

4. SE DEBE IDENTIFICAR Y CONSIDERAR EN LISTADOS A AQUELLAS PERSONAS QUE SE
ENCUENTRAN EN CONOCIMIENTO DE INFORMACION DE CARACTER PRIVILEGIADO.

FUENTE: articulo 171 de la Ley de Mercado de Valores; Normas de Caracter General N° 69 y N° 70
de la Superintendencia de Valores y Seguros; Investment Adviser Codes of Ethics, Securities and
Exchange Commission (US); y, Broker-Dealer Policies and Procedures Designed to Segment the
Flow and Prevent the Misuse of Material Nonpublic Information, Securities and Exchange
Comision (US).

COMENTARIO:

La finalidad de la creacion de estas listas, ademdas de permitir conocer con claridad la identidad de
aquellas personas que conocen informacion privilegiada, ayuda a que las propias personas que se
incluyan en la lista tengan conciencia de las implicancias que resultan de su incorporacion y tomen
las medidas de resguardo que resulten pertinentes.
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Existen personas que se encuentran habitualmente incorporadas en estos listados, como los gerentes
generales de los emisores, los directores de los emisores y los operadores de mesa que atiendan a
inversionistas institucionales respecto de las operaciones por ellos realizadas; y otras, que se
incorporan en la medida que ocurra un hecho que amerite su inclusion.

EJEMPLOS:

- Los operadores de los corredores que ejecutan 6rdenes de inversionistas institucionales, deberan
incorporarse en forma permanente al listado de personas con acceso a informacion privilegiada
respecto de las operaciones de dichas entidades.

- En caso que un emisor se encuentre negociando la firma de un contrato que le garantiza
utilidades extraordinarias, se deberd establecer una lista con todas aquellas personas que se
encuentren participando en la negociacion.

VII. CUMPLIMIENTO, CAPACITACION Y SUPERVIGILANCIA

A fin de lograr una efectiva difusiéon y cumplimiento de las reglas contenidas en el presente
documento se aconseja:

1. EL ESTABLECIMIENTO DE HERRAMIENTAS RAZONABLES, QUE PERMITAN A LOS
CORREDORES Y EMISORES LA PREVENCION, DETECCION Y CONTROL DE AQUELLOS ACTOS
QUE ATENTEN CONTRA LAS REGLAS ESTABLECIDAS EN LA PRESENTE REGULACION.

COMENTARIO:

A fin de prevenir conductas de uso de informacion privilegiada y manipulacién de mercado, resulta
fundamental la prevencidén que puedan realizar los propios corredores y emisores.

2. LA CREACION DE UN “MANUAL DE PREVENCION Y SANCION DE USO DE INFORMACION
PRIVILEGIADA Y MANIPULACION DE MERCADO”.

FUENTE: Broker-Dealer Policies and Procedures Designed to Segment the Flow and Prevent the
Misuse of Material Nonpublic Information, Securities and Exchange Comision (US).

COMENTARIOS:

a. Contenido del Manual de Prevencion y Sancion de Uso de Informacion Privilegiada y
Manipulaciéon de Mercado.

Los organos que tengan las funciones regulatorias dentro de la organizacion de los corredores
y los emisores deberan elaborar un “Manual de Prevencion y Sancion de Uso de Informacion
Privilegiada y Manipulacion de Mercado” en el que se establezcan las normas y pautas que se
deben aplicar para prevenir, detectar, evitar y sancionar el uso de informacion privilegiada y
la manipulacion del mercado.

A fin de facilitar su difusiéon y conocimiento, las reglas contenidas en dicho manual pueden
ser incorporadas en algiin manual interno ya existente en el respectivo corredor o emisor.

b. Actualizacion del Manual de Prevencion y Sancion de Uso de Informacion Privilegiada
y Manipulacion de Mercado.

Las reglas contenidas en dicho manual deberan ser revisadas al menos una vez al afio y
actualizadas cada vez que exista un hecho que amerite su modificacion o mejoramiento.
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| 3. LA CREACION DE UNA UNIDAD DE CUMPLIMIENTO.

COMENTARIO:

Aquellos corredores y emisores que por su tamafio resulte razonable, deberan crear una unidad
especial de cumplimiento para ejercer la supervision y control de las reglas contenidas en la
presente regulacion. En caso que lo anterior no sea posible, se debera designar en el propio manual
a que se hace referencia en el numero 2 del presente capitulo, a la persona que deba ejercer la
supervision, el control y la capacitacion de las reglas contenidas en la presente regulacion.

| 4. VELAR POR LA CONSTANTE CAPACITACION DE LOS EMPLEADOS Y PROFESIONALES.

FUENTE: Broker-Dealer Policies and Procedures Designed to Segment the Flow and Prevent the
Misuse of Material Nonpublic Information, Securities and Exchange Comision (US).

COMENTARIOS:

a.

Contenido de la capacitacion.

Los corredores y los emisores deberan capacitar permanentemente a sus empleados y
profesionales, especialmente a aquellas personas que puedan tener acceso a informacion
privilegiada o que puedan incurrir en conductas de manipulacién de mercado, de forma tal
que se interioricen acerca del contenido de las normas vigentes, las regulaciones
administrativas, los manuales internos que se dicten al efecto y las presentes reglas.

Encargado de la capacitacion.

Se encargara de la capacitacion la unidad de cumplimiento o aquella persona encargada de la
supervision y el control de las reglas contenidas en la presente regulacion, la cual debera
implementar los mecanismos de capacitacion que resulten adecuados para el respectivo
emisor o corredor.

Oportunidad de la capacitacion.

Las capacitaciones deben efectuarse cada vez que ingrese un empleado nuevo a un corredor o
emisor y cada vez que se produzca un hecho que amerite una nueva capacitacion. Esta ultima
situacion sera determinada por la unidad de cumplimiento o la persona que desempeiie sus
funciones.

5. LA FISCALIZACION DEL CUMPLIMIENTO DE LAS REGLAS CONTENIDAS EN ESTA
REGULACION A TRAVES DE LAS BOLSAS DE VALORES.

FUENTES: articulos 43 letra c) y 56 de la Ley de Mercado de Valores.

COMENTARIOS:

a. Fiscalizacion de las bolsas de valores.
Las bolsas de valores deberan velar por el cumplimiento de las presentes reglas, fiscalizando
a los corredores que se encuentren inscritos en las respectivas bolsas valores.
Respecto de los emisores, las bolsas de valores solicitaran la informacion relativa a la
observancia de la presente directiva de acuerdo con las facultades conferidas por la ley.

b. Encargado de la fiscalizacion.
La fiscalizacion debera materializarse a través del departamento que tenga a su cargo el
seguimiento o supervigilancia del mercado.
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