LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

CONGRESO NACIONAL

EL PLENARIO DE LAS COMISIONES LEGISLATIVAS

CONSIDERANDO

Gue mediante Levy No. 31, el Plenarico de las Comisiones

Legislativas expidid la Ley de Mercado de Valores, gue
fue promulgada en el Suplemento del Registro Oflcial

No. 199, de 28 de mayo de 1993:

Guea la experiencia adguirida en =u aplicacidn ¥ el
demarrolls del mercado de wvalores hacen necesario
profundizar. actualizar v sustituir sus normas para
facilitar 2l cumplimiento de los objetivos para los
cuales fue expedida; v.

Fn eijercicio de =sus facultades conatitucionales y legales.
expide la sipuisnte:

LEY DE MERCADO DE VALORES

TITULOD 1
DEL. ORTETO Y AMBITO DE APLICACION DE LA LEY
Art. 1.! Del objeto y édmbito de la Ley.

La presente Ley tiliens por obleto promover un
mercado de wvalorea organisado, integrado, eficaz ¥y
transparente. en el que la Iintermediacidon de
valorea sea ocompetitiva. ordenada, eguitativa ¥
continuwa, como resultado de una informacidn wveras.
completa v oportuna.

El dmbito de aplicecidon de esta Ley abarca el
mercado de wvalore= en aus asgmentos bursatil ¥

axtraburegatil, lae bolsas de valores, las
agociaciones gremiales. lsas casas de wvalores, laa
administradoras de fondos v fidelcomiaos., la=
calificadoraa  de rissgo. loe emisores, lags

auditoras externas v demés participantes que de
rualgquier manera sctien an =1 mercsdoc de valores.

También =2on sujetos de aplicaclén de esta Ley, el
Coneejo Nacional de Valores v la Superintendencia
de Companias., ocomo organismos regulador y de
control. reapectivamente.

Art. 2. Concepto de valor.

Para efectos de esta Ley, =se considera wvalor al
derecho o econjuntoe de  derechos de contenideo
ggenclalmente scondmico. negociables en el mercado
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art. 3.

de walorpes., incluyendo, entre otros, acciones,
obligacionea, bonoa, cédulas, cuotas de fondoa de
inveraldin colectlvos., contratos de negociacidn a
futurce o &8 término, permutas financieras, opciocnes
de compra o venta, valores de contenido crediticic
de participacidn v mixto gue provengan de procesos
de titularizacioén y otros que determine al Consedo
Hacional de Valores.

Lualquisr limitacidn a la libre negociacidn vy
circulacidon de valores no =stablecida por ley. nco
surtira efecto= Jjuridicos y =se tendrd por no
sacrita.

Del mercado de wvalores: bursatil, extrabursdtil y
privado.

E1l mwercado de  walores atiliza log mecanismog
previatoa en =ata Lev, para canalizar lo= recursoe
Financlieroa hacla lazs actividades productivaszs. a
travéz de 13 negociacion de valorses en los
segmentos burcatil v extrabursatil.

Mercadoe burastil e8 el conformado por ofertas,
demandas y negocieciones de valores inscritos en
el Regietro del Mercado = Valores v en las bolsas
de valorea, realizadae an eatas por loa
intermediarios de valores autorizados, de acuerdo
con Lo eatablecido 2o la preszante Ley.

Mercado extrebur#atil =3 el gue ae desarrcolla
Fluera de la= balzas de valores, SOn la
participacion e intermediarioa de valorea
avtorizados & inversionistazs In=stltuclionales,. con
valores insceitocs en =] HRegistro del Mercado de
Valoras.

Se entendera como negocliacionez de mercado privado
aguellas gue se realizan en forma directa esntre
comprador v vendedor =2in la intervencion de
intermediarios da valoreas x} inveraionistas
institucicnalea. =zobre valores no Llnecrites en &l
Registro del Mercado de Valores o gue esstando
ingcritoa  sean producto de transferencias de
acoiones originadas en fuaicnea, gacisionaa,
herenciaza, legados. donaclones v ligquldaclones de
gociedades conyugalesa o de hecho.

fag operactones con valores gquea  efectien  los
intermediariosa dea valores autorizados =
inversionistas institucionales en los mercados
Furaatil WV axtraburastil, Z2aran pusestas an
conacimiente de la Superintendencia de Compahilas
para fines de procesamlento difusidn, en la

Fforma y periodicidad que def¥grmine el Consejo
Nacional de Valores, (C.H.V.). f‘l
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Art. 4. De la intermediacion de wvalores y de loe
intermediarios.

La intermediacidén d= wvalores es el conjunte de
actividades, actoz v contratos que se lo= realiza
en los mercados bur=dtil vy extrabursitil. con el
objato de vincular las ofertas y laa demandas para
efectuar la compra o venta de valores.

Son intermediariocoa de valores unicamente las casas
Jde wvalores. las que podrdn negoclar en dichos
mercadog por cuenta de terceros ¢ por cuenta
propia, de acuerdo a las normas que expida el
ConeeJo Hacional de Valores (C.N.V., 3.

Lag instituciones del sistema filnanclero podrédn
adguirir. conssrvar o enalienar, por cuenta propia,
loz valores de rpenta fija u otros wvaloree, segun
oz define esta  Lev. 8= prohibe a dichas
instituciones e fectuar operacionas de
intermadiacicn de valorseg por cuenta de terceros
en =] mercado @ extrabursatil. pudiendo harcerlo
tnicamente por intesmedlo de una cagas de valores.

TITULO 11
DEL CORSEJIO NACTONALL DE VALORES
Art. b. De la naturaleza y composmicion.

Fara egtablecer la politica general del mercado de
valores v regular su  funcilonamiento. ecréase
adacrito a la superintendencia de Compafilas, como
organc rector del mercade de wvaloreas. el C.H.V..
el mismo gue estara integrado por =iete miembros:
cuatro del sector piblico ¥y tres del sactor
privado. fon miembroaz del esector piblico: el
Superintendente de Companias. guien lo presidird;
=1 Superintendente d= Bancos, &1 Fresidente de la
Junta Monetaria y un vocal principal nombrade por
el Fresidente de la Hepublica. Son miembros del
zeéctor privado: un representante elegido por las
boleas de valorea, otro por las administradorasz de
fondos vy fideicomises: y. uno por los emisores de
valores inscritos en el Registro del Mercade de
Valoras.

Son 2ubrogantes de cada une de loce miombrog del
sector publico: del Superintendente de Compafiias,
=1 Tntendenbe de Compafiias e Quito: del
suparintendente de Bancog, el Intendente General
de Bancua: del Presidente Jde la Junta Monetaria,
uno de los wvocsles del sector phiblico de dicheo
Urganksmo: v, del voval nombrado por el Preaidente
de la Republica, su respectivo suplente.

Loe miewmbros del sector publico durarin el tlempo
gque  eatén ejerciendo sua reapectivas  funciones
titulares. o hasta ser legalmente resmplazadoe: =1
vooal dealghados poy 21 Presidente de la HRepublica
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Yy 2u regpectivo suplente. 21 mismo tiempo que dure
guiern los designd o hasta Ser legalmente
resmplazado. Los representantes del sector privado
se slegirdn por =1 slistema de grandes elesctoras,
de acuerdo con el reglamente que para el efecto

dicte 1l C.H.V.. Tendran =sus respectivos alternos
¥ durarin cuatroc ancs en sus funcionesz pudiends
aer reslagidos para perindos sucesivos
indefinidamente, con 1a pvosibilidad de

renovaciones parclales cada tres afios.

Fara =er miembro del sector privado y  wocal
principal o auplente nombrado por el Presidente de
la Republica. =& requiere ser escuatoriano. tensar
titulo uaniversltario relacionsdg en  esa Area
pltorgadoe en el pajs o en el extranjero, tener
experiencina v capacidad técnica en el ambito del
mercado  Jde  valores, | s  idoneldad moral. Los
candidatoe deberdn esr calificadoe por el C.H.V. ¥
no &fRtar lncursgos &0 ningono 4 los impedimentos
previstoz en eata ley. Cada miembro tendra derscho
a un voto, cuandg actos como principal.

Art. B. De las segionss.

El C.H.V. samivpara obligatoriamente. de manara
crdinaria, por . lo mence una vez al mes; v,
grxtracrdinariamante cuando 1o convogque su
presidente o subrogalite. Zste organismo no podra
sesicnar #ine con la asistencia de al mencz cinco
de sus mismbros. Las decisiones ss adoptaran con
2l vote de al mengg vinco de ellos.

Si 0 unn miembro del C.H.V., eBu cdnyuge, sus
parimnbes denbro del cusrto gradao de
congangulinidad o gegundo de afinidad, o sug socios
o participes en companias o empresas vinculadas
tuvisren interes en la discusion o decisien acbre
determinadc  asuntbo. dichoe miembro no  podréd
participar en ftal discueildn o decisidén vy debera
retirarse de la =sezlidon por el tlempo gue dure el
tratamiento del amsunto.

Art. 7. De los impedimentos.

Mo podréan scer mismbros del sector privado ante el
DLH.V, ni delegados de log mismbroa del sactor
crblico:

1. Loz cinyvuges, o miembroa de unidn libre
reconocida legalmente, & Jquienes fusran
parientes entre =21 de wuno de los  demds
mi=mbros del O H.V., dentro del cuarto grads
de consangulnidad o segundoe de afinidad;

2. Uduiencsa havan gido condenadoa, mediante
=entencia ajecutoriada. al pago de
obligacionsa con  institucionsa del asistema
fFinanclero o por obligaciones tributarias,

agli como los guse  hubleren incumplide un laudo
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Art. 8.
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dictado por un tribunal de arbitrajle, mientras
ezté pendiente la obligaclian:

3. Los impedidos de ejercer el comerclo y guienes
havan s=sido rcondenados por delitoa contra la
prropiedad, las personas. la fe pablica o la
admini=tracion pablica; asi COMmo loa
zancionados con inhabilitacidn o remocidn de
au cargo por la Superintendencia de Compafiias
o de Bancos. bolsas de valores o =sscciaciones
de autorregulacidng

4. Gulene=s fueren condenados medlante sentencia
ajecutoriads por los delitog tipificades an la
Leavy aobre eustancias estupefaciontes ¥
pricotropicas; |

5. Loa gque =e encontraran o s& hayan encontrado
en estads . de  guisbrs o0 hubieren sido

daclarados inaclventes, aun cuando
posteriorments havan 2ido rehabilitados;

B. Loa que estuvieren inhabilitados para ejercer
CArgOs pabkico= &1l genearal ., o Ccargos
directivos =1y tnatituciones del zistema
financierc o scocisdades mercantiles;

7. Quienes dirvecta - indirectamentes Saan
titularea de mas del cince por ciento del
capital de entidades inscritaz en al Reglstro
dal Mercado de VYalorsa;

B. Cuisna= Eean mismhros, funcionarios v
empleados de la= bolsae de valores;

8. Directores. funcionario= o empleadoz de las
dociedades inecritaa en el KRegiatro dal
Mercado e Valoraes £ e SUS enpresas
vinculadas; y.

10. 4uienes =e encuenktren en algunas de . las
gituscionss previstas &n &l titule relativo a

empresaz vinculadaz en los términes de éata
Ly .

Causalea de remocidn.
Son caugas de remocicon de los miembros del C.N.V.:

1. Incmrrir =0 alguna de  laa rcausales e
inhabllidad c<¢on posterioridad a su designacicdn
vy calificacion;

2., Inazszistencia injusgstificada a mdszs de tres
aeaiomes conssecutivas del C.H.V. o a +trea
aaziones no conzecutivas en un periodo de seais

meaed ;

3. For revocatoria de la delegascion conferida a
log miesmbrog del aesctor privade, ¥ a los
delegados del esector piblico. de conformidad

T T A FA L e i e
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con las causales ¥ procedimiento gque pefiale
para =l efectc el C.H.V., manteniendo el
concepto de discrecicnalidad de la gestidn: vy,

4., Incurrir en las infracciones administrativae,
civiles ¥ penales previstas en ssta Ley.

En casc de gus por alguna de las causalesa arrilba
gatablecidse un miembre del C.H.V.. deba aer
removido de gus funcliones, log grandes elactores
deberan proceder a eleglr un sustitutao.

Art. 9. De las atribuciones del Conepejo MNacional de
Valores.

El Con=ejo Haclonal de Valoreas debers:

1. Establecer la politica general del mercado de
valores y regular su Funcionamlenbos;

2. Impulasar el demarrollo ‘del mercade de wvalores,
mediante el establecimientc de politicas y
mecaniamos de fomentc v capacitacidén asobre sl
mismo: :

3. Promocionar la apertura de capitalez y de
financiamisnto a través del mercado de
valores, asi ocomo la utilizacicon de nuevos
instrumentos gue S= pusedan negociar en eate
mercado

4. Emxpedir las normass complementarias v las
rezoluciones administrativas de caractar
general necesarias para la aplicacion de la
presente Ley;

o

Expedir las normas generales en base & las
cuales laa bolsas de valoresa y las
asociaciones gremlales creadas =al amparo de
egta Ley podran dictar aua normas de
antorregulaciin;

6. Aprobar el organlgrama de la Intendencia de
Hercado de Valores de la Superintendencis de
Companias; :

7. Establecer loz parametrog. indices. relaciones
y demds npnormas de  solvencis vy prudencia
Financiera vy control para laz entidades
reguladas en esta Ley v acoger, para loe
enigorss del gector financiero, aquellos
param=stbtros determinados por la Junta Bancaria
v lLa Superintendencla de Bancos:

B. Egtablecsr normas de control y de constitucidn
de resguardos para los emisores;

9. Eatablecer laa normas de caracter gensral para

la administracidn., imposicidn y gradacisn de
Laa sanciones, de contformidad Son loa &1

m_m
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10.

11.

12.

13.

14.

18.

17.

18.

18.

20.

21.
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criterios previstos en esta Ley ¥y sus normas
complementariag;

Regular la  oferta piblica da valores,
eatableciendo loe regquiaitos  minimos que
deberan tener los valores gque se oferten
publicamente; asi como el procedimiento para
que la informacidn que deba =ser difundida =al
piblico revele  adecuadamente  la  situacion
financiers de losm amiszores;

Eegular los procesos de titularizsacidn. su
oferta publica, agi como la informacidn gque
debe provenir de éstos, para la difusidn al
pibit teo;

Expedir el Leglamentc para que las entidades
integrantes. del ssctor publico no financiero,
pusedan intervenir en todos los procesos
previstos 20 =ata Ley;

Regular las dnscripeiones en ¢l Registro del
Mercado de Valores 7 =10 mantenimiento;

Establecer las rezlas generales de la garantia
de ejecucion!

Eegular la forma en Jue seran efectuadas las
convocatoriss2 8 asambleas de obligacionistaa,
acambleoan de participes de fondos
administrados v colectivosa, comités de
vigilancia v demds drganos de decisian de las
institucionea reguladas por esta Ley;

Oonocar, anallzar & informar anohre lo=
provectoa de reformas a la Ley de Mercado ds
Valore= y mBu HReglamento General, previa =su
remisicn a la Fresidencia de la Repiblica;

Eatablecer laa politlcas generales para la
supervigion ¥ control del mercado, asi como
loa mecaniamos de fomento vy capacitacion;

Establecer convenios de cooperaclon con otros
arganismos nacionales e internacionales:

Autorizar las actividades conexasa de laa
bolsas de valores, casas de valorea,
administradoras de fondos v fideicomisos vy.
calificadoras de riesago. 4que 2ean necesarias
para el adecuado desarrollo del mercado de
valores=:

Velar por la observancia v cumplimientce de las
normasz que rigen ] mercado de valores,

Hormar en 1o concerniente a actividades vy
operacionesz del meprcado de valopea, las
slatemas contables Y de regimtro de

operaciones v, otros aspesctos de laf/actuacion
d= los participantes en el mercado:

DML TET PRES T
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2. Emitir o1 plan de cuentas y normss contables
para loas participes del mercado;

23. Fijar anualmente las contribuciones que deben
Faganr las perasonas ¥y los entes que
intervengan en =1 mercado dJde wvalores de
acuerdo al reglamentn gue eaxpadird para el
efecte el CSuperintendente de Compadias. En
dicho reglamento, =& determinara la tabls con
loz montos de contribucidn gque pagardn dichas
personas vy entesas

24. Definir, cuando ne lo haya hecho la presente
Ley. los términose de uso general an materia de
mercado de valores:

265. Establecer 1&g rnormas gue sean necesarias a
fin de pravenir log razozs de conflictos de
interés y wvinculacién de loa participeas del
mercado; \

28. Establecer un sistema nacional de numeracidn
de valores JLie nhagrve lo= estandares
internacionales:

27. Expedir normag de cardctsr general para loa
procesoa de  Fidusia gus. lleven a cabe las
entidades v uorganismoz del sector publice en
log que 2¢  ohgervardn las disposicionea
previstas en esta Lev: v,

28. Resolver, en tUltima instancis administrativa,
loa recursmo= gua,., de conformidad con esta Ley.
fueren interpuestos por los participantea del
mercado.

TITULO II1

DE LAS ATRIBUCIONES Y FUNCIONES DE LA SUPERINTENDENCIA DE
COMPARIAS EN EL MERCADC DE VALORES

Art:. 10. De las atribuciones ¥ funciones de la
Superintendencia de Compafiias.

Ademas de las funcionea aesfaladas en la Ley de
Companias, para efectos de esta  Ley, la
Superintendencia de Compafiias tendra las
sigulentes abribuciones:

1. Ejecutar la politica general del mercado de
valores dictada por el C.H. V. :

2 Inspeccicnar, en cualguisr tiempo, & las
compafiias. entildades y demds personas gue
intervengan en el mercado de valores, con
amplias facultades de verificacldn de sus
operaciones. libros contablea, informacidn y

B Lt

cuarnts documento o instrumento #ea necesario Lf
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examinar. sin que se le pusda oponer el siglloe
bancaric o buragtil, de scuerds con las normas
que  expida 1 C.H.V.. exigilendo gque las
ingtitucionss controladas cumplan con lasa
medidas correctivas vy de saneamiento en loa
cagoa gue @=  diapongan, considsrando gue
cuando la Superintendsncia de Compafiias deba
actuar en wna entidad sujeta a la vigilancia y
control de la Superintendencia de Bancos, lo
hara a traveas de esta o en forma congunta;

3. Investigar las denuncias o infracclones a la
pre=ssnte  Ley, a =u=2 raglamentos, a loa=
raglamentos  interncs vy  regulaciones de las
instituclonsea gue s rigen por easta Ley. asi
como las comeblidas por cualquier persona que,
directa o _indirestamente, participse en al
marcado de wvalorea imponiendo las sanciones
pertinenteg,. sai como poner en conocimianto de
la autoridad competenle para que ge iniclen
lag accion=s penalesa correspondientes, de =er
el caso;

4. Velar por la obzervancia v cumplimiento de las
nornas que rigen =21 mercada de valores;

5. Requerir iy suministrar directa o
indirectamente  informacion publica en  loa
términos previstua en eata Ley, referente a la
scotividad A= persona= naturales o Juridicas
sujetas a su control;

B. Conocer ¥ =ancionar, en primera insatancia, las
infracciones a la pregenta Ley. a sus
reglanentos, resoluciones v demda normaa
gacundarlias:

7. Autorizar, previco el cumplimlento de los
reguigitos establecides, la realizacién de una
oferta publica de wvalores; a=mi como suspender
o cancelar una oferta  piblica cuando =ae
pregentaren indicice de que la informacicn
proporcionada no reflejs adecuadamente la
aituacion financiera. pabtrimonial o economica
de la smpresa snjeta a su control:

A. Auntorizar el funcionamiento #n el mercado de
valores de: boleas de valorea, casags de
valure=. companias calificadoras de riesgo.
depdailtog  centralizados de compensacion ¥
liquidacidén de valores, sociedades
adninistradoras de fondoe v fideicomiasoa,
auditoras axternas vV damas DeErsonas o
entidader gue actuen o intervengan en dicho
mercado. Jde acuerdo con las regulaciones de
carfoter general gue ae dicten para &1 afecto;

9. Oreanlzar v fantener el Registro del Mercado
de Valores; ﬂl

AL S IR | BHEHA
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10.

11.

12.

13.

1d4.

15.

168.

17.

1B.

15.

o Foum——a,, omiw .

10

[iaponer mediante resolucidn fundamentada, la
snapeneion o modificacién de las normaa de
autorregulacion expedidas por las bolsaa de
valores o las ascciacionem gremiales creadas
sl amparc de esta Ley, cuande tales normas
pudieren inferir perjuicios al desarrollc dsl
mercade o conbtrarien expresas normas legales o
comnplemsntarias;

Aprobar &l reglamento interns y el formato de
contrato de incorporacidn de los fondos de
inversion:

Velar por la estabilidad. solidez y correcto
funcionamiento de lae instituciones sujetag a
au control v, en general. gue cumplan las
normas gue rigen an funcionamiento;

Vigilar qua la publicidad de las Inastituciones
controladss 28 ajuste 3 la realidad juridica y
econimica del gproducte o servicio 4que ege
promueve, para s=vitar la desinformacion vy la
compatencia desleal: se exceptua aquella
publicidad aue nu  tenga relacién con el
mercado de valores:

Mantener con fines de difusion. un centro de
informacién conforme 2 laz normas de caracter
seneral gue expgida el C.H.V.;

Hegistrar laz azociaciones gremiales e
antorregulac-idn gque =e creen al amparo de easta
Lay;

Disponer la suspenszidon o cancelacidén de la
inscripeidn en el Reglstro del Mercado de
Valorea de laz institucicness o wvalores sujetos
a =gta Ley = a&us normaz complementarias,
debiéndose poner tal hecho en conocimiento del
C.H.V. en lz zeaion inmediatamente posterior;

Eztablacer los planes v programas de ajustes
para el cumplimiento de las normam previstaa
en esta Lev:

Intervenir como acusador particular o acudir a
la eaxcitativa fiscal. cuando =& encontraren
presunciones de haberse cometidoc uno o mda
delitos contra el mercadoe de valorss, u otros
tipificados en =1 Oddigo Penal u colbras leyes
penales;

Brindar = las entidades del sector publicoc no
financiero la asezgoria ftécnica gue reguieran
para efectos de la aplicacién de esta Ley;

Ejercer lag demés atribucicnes previatas en la
presente Ley] v en sus reglamentocs. en base a
lss norma=j/,/ que para el efecto expida el
CUHLVL oy,
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Art.
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11.

12.
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21. Previa consulta urgente con el HMinlstro de
Finanzas, Superintendente ds Bancos, Gerente
del Banco Central del Ecusdor vy Preasidentes de
las bolasaa de valores del paim, la
Superintendencia de Compafiias., a fin de
preservar &l interées piblico del mercado asi
como brindar proteccion a los inversionistas,
podra  sugpender temporalmente hesata por un
término de =siete dias, las operaciones de
mercado de wvalores an casoe de  preassntaras
situvaciunes de emergencia gue perturbaren o
Yue OCaglonaren Eravesg distersiones Jua
produzcan bruscas fluctuaciones de precios.

TITULC IV
DE LA OFERTA PUBLICA
Concepto v alcance.

Oferta publica de wvalorés es la propuesta dirigida
al piblico en gerneral, ¢ 2 gectorez eagpecificos de
e=te, de acuerdc 5 las normas de caracter general
gque para &l afecton dicte =1 C.H.V., con =l
propoaitoe de negociar valores en el mercado. Tal
oferts puede sev primaria o gecundaria.

Ofertz piblica primariz de valores, ez la gque =ze
sfectia con el obiete de negociar, por primera
vez, en €l mercado, valores emitidos para tal fin.

Oferta publica secundaria de valores, es la gque ae
efectia con el objeto de negociar sn el mercado.
aguellog valoresg emitidos vy colocados previamente.

De los requisitos.

Para poder efectuar una oferta publica de walores,
previansnte se debsrd cumplir con loa siguientes

requigitos:

1. Tener la calificacidn de riesgo para aquelles
valores represantativos dea deudsa o
proveniantes de procescs de titularizacién., de
conformidad al criterio de calificacidn
eatablecido en eata Ley. Unicamente ae
exceptia de e&3ta calificacidén a lop valoras
emitidoa. avalados o garantiszsados por el Banco
Cantral del Eeuador o &1 @ Ministerio ds
Finanzsas, asi como lasg acciones de compariias o
anciedades andnimaz, 2slvo gue por dispoaicidén
fundamentada lo disponga el C.H.V. para este
ultimo caso?

2. Encontrarse inscrito a1t al Re tro del
MHercado de Valorsas tanto el emisc como los
valores a ser emitidos por éate: v, 31
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3. Haber puesto en circulacion un prospecto o
circalar de oferta pablica gue debera ser
aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

La Superintendsncia de Compafiias procedera a la
inzeripecion correspondiente en el Registro del
Hercado de Valores, una vez que los emisores le
hayan proporcionado. la informacidén completa.
veraz y suliciente sobre su situacidn financiera y

Juridica de conformidad con las normss que expida
el C.N.V..

Art. 13. Del prospecto.

El prospects ez el documentoc que contiene las
caracteristicas copcretas de loa wvalores a ser
emitidos ¥. en gemeral. los datos e informacidn
relevantes respscto del emisor, de acuerdo con las
normas de cardcter geneval que al respecto expida
gl C.H.V.. Eate prospecto debera asr aprobade por
la Superintendencia de Companias.

Art. 14. De la responsabilidad sobre la informacién.

Loa  representantes legzles de los  emisores
declararan bajoe  Juramento gue la informacion
contenida en &l prospecto o circular de oferta
piblica es fidedigna, real v completa y  serdn
renal y civilmente reéesponsables. por cualquier
falsedad u omigion contenida en ellas.

Art. 15. De la exclusion de responsabilidad de la
Superintendencia de Compafiias.

En todo prospecto de oferta piblica debers hacerse
mencion expresa de gue =u aprobacion no impliecz de
parte de la GSuperintendenclia de Compafiias ni de
loa miembros del C.H.V., recomendacidén alguna para
la suscripelidn o  adguisicién de  wvalorea., ni
rronunclamliento en sentido alguno sobre su precio,
la =olvencia de la entidad emiscra. 21 riesgo o
rentabilidad de la emi=zidn.

Art. 16. Exenciones a los requisitoa de oferta pablica.

El C.N.V. mediante resolucidon fundamentada podra
eximir del cunpl imiento de alguno de las
requisgitcos de ocferta puklica de valorea 8i se
tratara unicamente de procesos de desinversidn del
Estado., cuando el monto a negociarse no s=obrepase
del uno por ciento del capital pagado del emisor.

Los  emisores gque =& encuentren en  proceso  de
tiquidacion no podrdn hacer oferta  piblica de
valoraea, ercepta « Bl =1 tratarse de proplas
acvclones, Jde acusr con las normas gensrales que
axpida 1 T NV, ﬁ*
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Suspension o cancelacién de oferta pablica.

La Superintendencia de Companias, mediante
resgalngicn fundamentada, podra suspendar o
vancelar una oferta publica. cuando se presenten
indicine de gue en las negociaciones, objeto ds la
wferta, =& ha procedido en forma fraudulenta o =i
1la informacidn preoporcionada no  cumple los
regquigitos de esta Lev, es3 insuficiente o no
prefleja adecusdamente la asituacion economica,
financiera y legal del emisor. De igual manera
podra disponer la cancelacidn en loa cascs
previstos en los= articuleos 22 y 23 de esta Ley.

s s=uspension serda hasta por treinta dias.
Trangcurride dichs plazo =21 subsisten los hechos o
circunatancias meEncionades en el inciseo anterior,
la Superintendencia de UCompanias podrd cancelar la
inageripeion dsl . respeactive valor en el Registro
del Mercadoe da Valorez. 51 se presume fraude o
faleedasd en la intormacion yproporcionada, =e
cancelars la inseripeidn del emisor. =sin perjuicio
de las acciones ¥ pancicnes a que hublere lugar.

TITULO ¥
DEL REGISTE( DEL MERCADD DE VALORES
Del alcance y contenido.

Crémas dentro de “fa @uperintendencis de Compafiias
a1 Regiztro del Mercadn dea Valorea en el cual =e
inscribird ls informacidn publica respecto de los
emisorea,. los valores y las demds inatituclones
reguladas por esta Ley.

La inmeripcidn en el Registro del MHercado de
Us jlores, congtituye reguiaito pravio para
participar &n los mercados bureatil y
axtraburastil .

Fn &l HRegistro del Mercado de Valorea deberén
inscribirss:

1. Loz valores gues =ean objieto de oferta pablica
¥ 8u8 emiscres:

2 Las bolzas Jde valores v aus reglamentos de
operaclon;

3. Laa ca=a=s de valores y sug reglamentos de
Operacion;

4 Loa operadores de las casas de walorea:

5. Loa operadorea gue actuen a bre de losa
inversionistas instituclionales: ﬁ

LR N R

e T
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6. Los depdsitos centralizados de compensacldn y
liguidacién de walores vy, sue reglamentos
internc v de cperacidn;

7. ILos fondos de - inversidén, suza reglamentos
internos y contratos de incorporaciodn:

B. las cuotam eamitidas por loe fondoa de
inveraidn colectivos;

9. Los valoreg producto dal Proceso de
titularizacion:

10. Lasg administradoras de fondos de inveraién y
fideicomiaocas v =2ua reglamentoa de operacion;

11. Loe= contratos de fideicomiso mercantil y de
encargos fiduciarvios, de conformidad con las
normas de caracter general gue para el efecto
dicte el C.N.V.;

12. Las ealificadorsas  de riesgo. esu comitéd de
calificacion. . &u reglamento intarno ¥
procedimliento Lécnico de calificacion:

13. Lma compaibiaz de  auditoria externa que
participen =n &l mercado de valores: vy,

14. Loas demas entea. valorea o entidades que
determine =1 C.H_ V..

De la responsabilidad.

La inseripeidn en el Hegistro del Mercado de
Valores no implica cartificacidn, ni
reapon=sabilidad alguna por parte de la
Superintendencia de Compafiias respecto de la
z2olvencia de las personas naturales o Juridicas
inacritaa, ni del precio. bondad o negociabilidad
del walor o de la entidad inscrita, en su caaoc.
l.a informacicn presentada al Registro del Mercado
de Valorezs e23 de exclusiva reszponsgabilidad de
guien la presenta ¥ aclicita el registro. Toda
publicidad. propaganda o difusidon por cualguier
medio, realizada por emisores, intermadiarios de
valorea ¥ otraa inatituciones reguladas por esta
Ly, deberan mencionar obligatoriamenta easta
aalvedad.

La inscripcidn obliga a los regiastrados a difundir
la intormacicn dz acuerdo con laz normas gue para
el efectoc sxpedira el C.H.V..

De la inseripeion en el Hegistro del Mercado de
Valores.

Para la insecripeian de un emiscr y su valorea, sé
regquerird previamente de calificacidon de risago,
excapto en los ca=oa previstoa en esta Ley.  No
e admitirsa la inacrlipeidn de un emisor gue no
eatéd acompandada de la inscripeidén de un wvalor
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ezpecifice o de por lo menos uno del giro
ordinario de eu negocio.

E1l o H.V. regulara la inscripcidn v aU
mantenimients, a fin de lograr que la informacidn
derivads de la inscripcidn vy s=u mantenimiento
parnita al pablico identificar con precizidn el
valor o rarticipante registrado ¥ susg
caracteplgticas.

La GLuperintendencia de ompaniazm procedera a la
inscripoidn correspondiente en &1 Registro del
Mercado de Valorss en cuanto las entidades sujletas
& 8 supervisicn v control le hayan proporciconado
informacidn completa. veraz y suficlente ecbre =su
=ituacidn Juridira, scondmica v financiera ¥ hayan

satisfecho, cuapdeinsbrrespondiere, loz  demas
reguisitor gue establencs csta Ley y laa normas de
aplicacién generzl Jue  =e  expidan. La
inscripecicon obligs =2 los registradoa a difundir
eata informacian &1 forma cont inusa ¥ al
cunplinisnto perinan=nke e las= axigencias
correspondientes .

Todoas los documentos o latormaciones existentes en
el Registro del Mercado de VYalores estaran a
dieposicidn del publico, excepto aquellos gque el
LNV, los califidque como resgervados.

La revigidn del pumplimiento de los requisltos
previog & la inscripeicn deberd assr hecha en el
tdrmino de guince dias. [e existbtlir obmarvaciones,
la Superintendsncia de Compahiiae lo suapenders
hasta que s hubiere atendido tales cbservaciones.

La Superintendencia procederd a la inscripeion
correspondiente en el Heglstro del Mercado de
Valopes, una wvezw gque hayan cumplido con  los
requi=itos que para el efecto expida ol C.N.V..

Art. 21. De la inscripeién de valorea del sector pablico.

La inscripcion de valores emitides por el Estado y
laa entidades del sector publicn, en sjercicic de
las faculbtades concedidas por sus propias leyes,
gerd automatica ¥ de cardcter general, baatando
para el sfscto el asustentc legal que autorice gada
emizgidon v una descripcldén de las caracteristicas
esenciales de dichos valoreas.

Art. 22. De la suspensitn de la inascripcion.

La Superintendencia podrd suspender medlante
reaclucion  fundamentada la  inscripeion de  loa
participantes ¢ valeores sujetos = inscripeidn en
21 Fegistro del Mercado de Valores cuando:

1. Por causas =suparvinientes a ,un particlpante,
valor., actn o contrato, obje de registro, se
le imposibllitare temporalgente cumplir la
funcién gus le correaponde; &'
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2. Desjare de cumplir con uwuno o wvarioca de leoas
requiaitos para la inecripeldn;

3. A Jjuicio del C.H.V. asi lo requiera la
proteccidn de log derechos o intereses de los
inverzionizsta=s. de tercerocs o del piablico en
g=neral; v.

4 For causa de locumplimiento de esta Ley, sgus
normas  complensntarias vy de  auborregulacion oy
demds normaa gue expida o1 C.H.V,.

De la cancelacidn de la inporipoion.

La rcancelacidn de 1a inmerlpolon de un
participante o ur wakor en el Hegistro del Mercado
de Valores podrd @sr: :

1. Voluntaria: cuandoe la solicitare =]l emisor de
conformidad con las normas gue expida el
I | T

2. De oficio: cuando por resolucidon fundamentada
de la Superintendencia de Compafiias se
determin®s como una de las causales que:

a) La inscripcidn fue obtenida no ajustdndose
= lom requiaitos o procedimientos
aatablecidog en esta Leys

b) Exiaten CHUSAD supervinientes a un
participante. valor, acto o contrato,
objeto de regligtro, que le imposibilitare
definitivamentes la funcion guie le
corresponde cumplir:

c) Con ocagion de au oferta en el mercado ¥
durante la +wvigencia de la emisidon, el
emiacr entregare a la Superintendencia de
tompaniaz vy a las bolsazs de wvalores o

difundieres al publ ico &1 general ,
informacidin ¢ antecedentes incompletos o
confuens ;

d}y El walor no mantenga los requisitos que
hicieron posgible 8n inecripcoion;

a}) e hubiesren extinguido los derechos
econferidos por el valor; vy,

£y se hubiere incumplido reitaradamente
digpogiciones de es=ta Lay, s=us normas
complementarias v de autorregulacidn. que
fueren objeto de sancionez administrativas.

En los casos de los literales a» ¥ ¢}, la
cancaelaciaon 3 BT daerscho a gquisnas rasul taren

afectadoa, para gue pusdan smolicitar sl emisor

indemnizacidn por los dafics y perjJuiclos causados. ’
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Esta responsabilidad es independiente de las
ganclones administrativas o penalee a gue hubliere
Tugar.

TITULD VI
DE LA INFORMACION

Art.. 24. Del ohietivo.

Con =] propo=ite de garantizar la transparencla
i del mercado, log participantes deberin regiatrarse
i v mantener actualizada la informacidn reguerida
vor sata Ley ¥y aues normag complementarias.

El & H.V. establéecera el contenido. la forma ¥y
perindicidad cop’ la  que  deberda presentarse la
informacion v lo hara en consideracion a las
caracterigticas de los emisores. de los valores
ofrectdos o de laz entidades gque s& aometan a
registro. Ho #s eons=idepars piblica la informacidn
de entidades comntroladas por la Superinteéendencia
de Bancos, gue exta clas=ifigue como reservada.

Art. 26. De loa hechos relsvanbes.

Lag entidadez registradas deberan divulgar en
Forma veraz., completa, suficlente ¥y oportuna todo
herho o informacidn ralevante reapecto de ellas,
que pudieren afectar posibtiva © negativamente su
gitunacion Juridics, seoncmica o 2 =su posicion
i financiera o la de sue valores en el mercado,
cpando  égtos 2a encuentren inscritos arl &l
RBegistro de2l HMercado de Valores.

Ze entendera por hecho relevante todo aguel gque
por su importancia afecte a un emisor o a =sus
empreass vinculadas, de forma tal gque influya o
pueda influir en la decisidén de Lnvertir en
: valores emitidoa por &1 o gue pusda alterar el
? preclio de sus valores en el mercado.

El haecho material o relevante no necasariamante

debe rworresponder a una decisién  adoptada en

términca tormales por  parte de lna Arganos

zorialez de loa emisores. de laz Institucionee guse

intearvienen en &1 me&rcado de wvslores o de las

persnnas que actaan en €1, 2ino que es todo evento
i gue conduce © puede conducir a  las gituacionas
j meflaladas en este articulo.

El C.N.V. reglamentarda mediante normas de caracter
general la aplicacidn de éste articulo.

Art. 26. De ia informacidn resepvada.

Una compafiia omizora podra. con la aprobacldn de
por lo mencs las tres cuartas partaa ds lo=
directores o administradorss =n elercicio de sus
funciones, dar cardcter de reasrvado a hechos o
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antecedentes relativos a negociaclones pendientes,
gque de ser conocidas, pudieran perjudicar el
interés =ocial del mercado. Estas decisiones y su
contenido., deberan comunicarse refervadamente a la
Superintendencla de  Compafifas el dia hdbil
giguiente a au adopolon.

Loz directores o administradores de una empresa
gus  Cconcuarran con s acuerdo a dar cardctar ds
regerva a los datos o antecedentes a que se
refiere &] primer inciso de sate articula, ==
haran perscnal ¥ pecuniariamente responsables en
lo= términns previstos en esta Ley .

Art. 27. De la informaciin privilegiada.

i Se entiende por informacidn privilegiada el
conocimiente de  actos., hechos © acontecimientos
capaces de infludr en lo8 precios de los= valorss
materia dJde inbtermedliacidon en el mercado de
valores, mientras tsl informacidén no ze haya hecho
i del conccimientoe piblica.

T

Loeg miembrosa del  T.H.V.. loa funcionarios,
emrleados o trabajadores de la Superintendenciz de
Compahias, 1o directoras, administradorasa,
funcionarioca y. en general. %toda persona gQue en
ramon de su cargo, empleos, posicion o relacidn con
loa particlpantsse del mercado, tengs acceso a
informacion priviligiada, eatarsn obligaduva a
guardar estricto eigilo sobre ella, bajo las
rezponzabilidades givile=s v penale= a gue hublere
lugar de conformidad con la Ley.

Julle

Se presume gus lag personzs mencionadaa en eate
articulo. por &8l hecho o razdin de su cargo.
empleo, posiclon o relacion dentro del segundo
grado de afinidad o cuarto de conmanguinidad. con
los participantes del mercade tienan accesa a la
informacidn privileglada.

Lae mismas perscnaz, también deberian mantener en
. rezerva la informacién de que dispongan relativa a
] lag operaciones de adguisicidn o enalenacion gque
pudiers realizar un inversionista institucional en
. al mercado de wvalores, cuando en razdn de la
i cusnbia v condiciones de la operacidn ésta pueda
i influir en 1m3 precioa de log valorea de gue
' Erata.

[
e prohibe a2 las perscnas mencionadas en este
] articule asi come a =ua subordinados o terceros= de
s econfianza., utilizar informacidn privilegiada,
para obtener para 8i o para otros, ventaipas
mediante la compra o wventa de valores sobre =
‘que verse dicha informacidn o de instrumentos cyya
rentabilidad esté determinada por esos valores. e1
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De loe mecanismos de informacidn.

Las bolsas de walores y otraa asociaciones de
avtorregulacicon, deberan manteher mecaniamos de
informacidn al pablico en lo= que s2e registre la
informacion gue deben hacer pablica log emisores e
instituciones reguladas por e=sta  Ley. E=sto=
registroa, 81 igual gue el Regietro del Mercado de
Valores seran pablicos vy, la informacidin en ellos
contenida debs ser ampliamente difundida por
cualguiser medio electrinico v obkros =sistemas a los
Jue btengan acceso log participes del mercadeo.

Lo= mecanismos de informacidn podran zer
etablecidos por las bolsas de valores ya aea por
cuenta propia o a . bravée de terceros. con los
cuales mantenga  winculos e propisdad,
administracion, regponsab L] idad crediticia v
regultados.

TITULO V11
DEL MERCADO PRTHﬁRiﬂ b § EEUUHD&HID
Del alcance.

Mercado primaric. esz aguel en gque los compradores
v el emisor participan dirsectaments o a traves de
intermediario=, en la compraventa de valores de
renta Ifijas o wvarisble v ‘determinacion de los
precios ofrecidos al publico por primera vesz.

Mercado sscundario, comprends= las operacion=s o
negociaciones que =e reallzan con pesterlioridad a
la prim=ra colocacidn: por lo tanto. los recursos
provenientes de agquellas, los= reciben Bus
vendedores.

Tanto en &l  mercadeo primaric coms  en el
gaecundario, laa rcasas de valores seran loa vnicos
intermediarios autorizados para ofrecer al piblico
directanente tales valores, de conforpmidad con las
normas previstas en esta Ley y las resoluciones
gue expida 1 C.H.V..

Mo obstante lo senalado en el inciso anterior, los
inverasionistas institucionalea podrén actuar
directamente =n 21 mercado primarioc de renta fija,
en opeEracionss gue no impliguen intermediacion de
valores.

De loe valorea de renta fija.

Valores de renta figa aon aguellos cuyo

rendimian no depends de los resultados de a
companiia imora, sinc que esta predeterminado en
el momen de la =mi=ion y ea aceptade por las

partas. ﬁ1
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El emisor puede colocar los wvalorea de renta fija
que emita en &l mercadoe primarioco bursdtil o

extrabursatil, =z través de una casa de wvalores,
pudiendo colocar también directamente dichos
valores en el mercado primaric extraburasstil.

Fn el mercade sscundario extraburadtil, los
inversionistasz institucionales. podrian comprar ¥y
vender wvalores de reanta fija por cuenta propia.

Fara tales efectos, = considera gue la=
administradoras de fondos y fideicomisos, cuando
ackuen por los fondoa ¥ fideicomiaoe que
administren, hacen inversiones por cuenta propia. [
Tedas lam operaciones de mercado secundaric con
ingtrumentos enitido=s A largo plaso, esto e= a maa ¢
da treseientos safenta dias, deberan ger

negociadas en lae bolsaa de valores.

Al respecto. la Junta Menetarias determinari las

condicion=s en las gus 1 Banco Central, dentro de
la= previzionas del programa monetario ¥
financiers vy g6lo ecmo  instrumento de control
monetario, pusde efectuar operacions=s de mercado
abierto, en aujecion a la Ley da Régimen Monetario
y Banco del Estadeo.

Art. 31. De las negociaciones de valores de renta fija
entre empresas vineuladas.

Lag negoclaciones de valores entre empresas
vinculadas, cuando v éstos estén inscritos en
cualquiera de las bolsas de valores del paia, ae
afectuaran a través de dichas entidades.

Las negociac lones de valores emitidos,
garantizados. aceptados o avalados, por una
smporesa vinculada, va sea al comprador o al
vendedor. =& reallizaran obligatoriamente a través
de bolaa.

Toda trangsaccion raalizada a nombre de tearceros.
efectuada por wun intermediarico autorizade, con
valores emitidos, aceptados, garantizados o
avalados por empresas vinculadas a dicho
inkermediario. deberd efectuarse obligateoriamente
5 través de bolaa.

Laz administradoras de fondos y fideicomisoa adlo
podran CoOnprar o vander valores emitidos,.
aceptados, garantizados o avalados por empresas
vinculadas con dicha adminiztradora, en las boleas
de valores del pais.

Art. 32. De los valorea de renta variable.

Valores de renta wvariable son ol conjunto de los
activos figancieros gue no tienen un vencimiento
fijo ¥ cuyl rendimisnto. en forma de dividendos o
capital, apiarsd =egin &1 desenvalvimiento del

emisor.
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Tanto en el mercado primaric como secundario lo=
valorea de renta wvariable, inscritoc2 en bolsa,
deberdn negociarse unicamente en el  mercado
bursatil a través de las casaa de wvalorea, con
excepclin de laz  transferencias de acciones
originadaa en fusionesa, eacisionea, herencizs,
legadoas. donacionesz y liguidaciones de sociedades
conyugales o de hecho.

Seran nulas las negociacliones realizadas con
violacion de Lo gue dispone el presents articulo
=in que, por consiguiente, el cesionario pueda
gjerrer ninguno de los derechos gue otorga la Lay
al accionista.

Loa reprezentantes  legalas de emisores cuyas
acciones se encusntran inscritas en laa bolesas ds
valores, debaran abstenerse de Inscribir
rransferencias cle dichas  acclonesa ain gqua
previamenke =ze les hayae presentade la respectiva
liguidacion ds  bolga, aalvo &I los casog
determinados e2n &l inciao zegunde de este
articulo. -

De los valores deriviados de una titularizacion.

Loa wvalores derivados  de wuna titularizacién,
deberdén ser transados en bolsa. tanto en el
mercado primario comoe en el ascundario, =n casos
sapeciales =& podrdn efectuar ofertas pldblicas
dirigidaa o subaatas eepecialsa.

De log valoresa no inscritos.

a2 bolsa= de valores gquedan facultadas para
implementar mecanismosz de negociaclidn para valores
ne inacritos en bolaa, previa autorizacién de la
Swperintendencia de Compafiias.

Lam accionea de sociedades no inscritaa en el
Registrn del Mercado de Valores, no podran ser
negociadas diariamente en las bol@as. Ein embargo,
peridgdicamente, segan determine el reglamento de
la knlaas respectiva, =e podrdan efectuar ruedas
sgpeciales de subastas de acciones no inscritas,
lo gue = =nunciard publicament= y con la
anticipacion nece=saria._

De la transferencia ¥y adguisicién de acciones.

Las personas que directa o indirectamente o a
través de tercercs possean el diez por clento o
maz del capital suscrito de wna socledad Inscrita
=n el Hegistro del Mercado de Valorss, o0 que a
causa de una adguigicidn de acciones lleguen a
tener dicho porcentaie, Aagi Como los=
representantes  legales vy lee administradoresz de
dichas sociedades, en au caao, cunalguliera gue =ea
=1 nimero de acclones que posean, deberdn informar
q la Superintendencia de Compafiias y a las bolsas
de valores, de tods adgquisicién o transferencia de
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acciones que llegaran a efectuar en esa sociedad
con cinco dias hebiles de anticlpacidn a la
transaceidn ¢ transaccliones respectivas.

Toma de Control.

Lam personas naturales o Juridicas que directa o
indirectamente desesn tomar el econtral de una
mocisdad, inmcrita en el Reglatro del Mercado de
Valores, smjieta al rcontrol de la Superintendencia
de Companiaz o de Bancos., sea mediante una o
variag adguiziciones que individoalmente o an
conjunte  impligquen la tomz Jde control de una
socisdad, debersn informar a la socisdsd, al
rublico vy a cada una de las bolsss de la
transaccion gqua  pratends efeactuar, con una
anbticipacidn de por 1o menos ziete dias hdbiles a
la fecha en gue se sefsctuard la nsgociacidn. El
..V, normara. el conkenido vy  forma de la
informacion gpe deberd proporcionar. Este aviso
tendra una vigencla de tveinta dias.

En dicha informacidn == indicard, al menoa, el
précic, plase, teérmine.  forma de page y demés
condiciones  de la  negociacidon a efsctuarss,
cualquiera que gea la forma de adguieicidén de las
acciones Incluldas las gue pudieran realizar por
suacripcién directs.

TITULO VITT

DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO
EN EL MERCADO DE VALORES

Deé las inversiones del sector pablico a través de
laa bolsas de valores.

Lo inversiones ¥ conpravents de activos
financieros que realicen directa o indirectamente
la= entidades y organismos del =ector pablico. que
aMcadan mensnalmente dal wvalor saguivalente a un
mil unidades de wvalor constante (UVCY. deberan
realizaree obligatoriamente a travése de lce
#istemazs de negociacidn bursidtiles interconectados
entre laz bolasas de wvalores establecidase en el

pais.

Se exceptian de la obligatoriedad de realizar las
inveraiones v compraventa de activeos financieros,
en la forma prevista en el inciso primero: los
depoaitoz monetariocs en cuentasz corrienteas y de
ahorras: las operaclionesz de reporto gue efectilen
la= entidades ¥y organiemos del sactor publico,
hasta cuando estas copsraclonez sean implementadas
por las bolsas de waloreas; las subaetagffde valoreas
Yy demas operaclones que con fines e politlica
monetaria, crediticia, cambiaria ¥l financliers
realice 21 Banro Central del Ecuador. ﬂ
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Cuando las operacionez antes mencionadas ae
efectiien &n mercados extranleros estarén sujetas a
lag digposiciones gque axpida la Junta Monetaria.

Para efectos de negocimeciones bursatiles, aa
deberéan obaervar las sigulentes disposiclones:

a) La=a insgtitucionas financieras del sactor
piblico, el Ministerio de Finanzas, 21 Banco
Central del Eruwador, la Corporscidon Financiers
Hacional, el Fanda de Solidaridad, el
Inegtituto Ecuatorlano de Seguridad Social, las
Instituciones no financieras del sector
pihlico gue de conformidad con sua propias
leyea eateéen cobligadas a calificar a un
funcionarino o enpleado para Jue realice
operaciones  bursétiles vy, aquellas gue en
consideracidn al volumen de sus transacciones
scan expressmente aubtorizadas por el C.H.V..
Ministeric de Finanzes v la .Junta Monetsria,
deberdn realizar operacliones bursdtilea =
traves de funcionarpies o empleados calificados
para el efects por las bolesazs de wvalores.
quisnes actuarin exclusivamente 2 nombre de
las mismas o de obtras instituciones del sector
puablico, e conformidad o0n las normas
rrevistaa e esta Lev: v.

b} Las dema= =nlidades del gector pablico gue no
s¢ encuentréen dentro de aquellas previastas en

el literal anterior, podran efeactuar sus
operacionss  burgatiles  por intermedic de
funcionarios IR empleados dea otras

inastitucionee del eector pliblico debidamente
calificados para el efecto por las bolzas de
valores o por intérmedio de casas de valores.
asignadasg en virtud de mna calificacidén gue al
menos  considerara condiciones de coatos
capacidad Juridica, técnica y financiera; vy,
agsguridad del intermediario; ademas de los
reguisitos gue =stablezcan mediante normas de
cardacter g2neral el C.H.V. v la Junts
Monetaria. en forma conjunta.

Actividades adicionales de la Corporacion
Financiera Nacional.

La Corporacidn Financiera Hacional ademdz de las
operaciones autoprizadag =& pealizar tanto en el
mercado primaric como en =1 mercado secundario.
podra intervenir como promotora o administradora
de fondea de Inversidn vy fideicomisos en los
términes previeteos en esta Ley, asi como en
operaciones de coflocaciion primaria de valores
enitidos por el egltor privade, sujetdndose a lag
dizposicionea previstas en esta Ley y sus normas
complementarias, ﬁ1
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Art. 39. De laa obligaciones sobre las operaciones de las
institucionesn del sector piblico.

En todos los ca=os en losg cuales el comltente sea
una instituecidn del sector piblico, la caza da
valoree o el operador del asgctor puabklico
calificado,. =segin procediers. deberd informar al
cierre del dia a las bolsas de wvalores vy a la
Superintendencia de Compafilas, la jdentidad de los=s
comibentes v las condiciones de las transaccilones
efectuadas, &l 1a forma gue datarmnine la
Cuperintendencia de Companias, la cual comunicars
gabhre &1 particular al Ministerio de Finanzas ¥ a
la Junta MHonetaria. Esta informacion ne e
considerard vioclacidn al aigilo buradtil.

Art. 40. Colocacién deo  valores emitidos por las
instituciones del sector pablico.

Laz colocacione=z de deuda interna del sector
publico, denominada= en cualguier moneda o unidad
de cuenta, emlbidas &l amparc de sus proplas
leyvea, deberan z2ep celocadaa a travées de subaetas
interconectadas  entre lag bolsas de wvalores
exigtenteas. L[a colocacidén podrd llevarsa a cabo
sujetdndose a las disposiciones previstas en esta
Ley vy mus normas conplen=ntarias.

La colocacidn de deuds en mercados extranjeros
eatard Bujeta a 158 disposiciones legales y a las
regulaciones que dibte la Junta Monetaria,

Art. 41. FHReglamento especial.

El C.H.V.. dictard el reglamento especial, gue
contendra las normas, procedimlentos ¥ reguisaitos,
gque las entidades del sector piblico no financiero
deberdn cumplir, para acogerge a los procesos
rravigtoa en esta Ley. No tendrdn mds limitaciones
gque la= gue de modo sexpreso determinen laa leyes
eapeciales que la=s rljlan.

Fara efectos de la aplicacion de la pressnte Ley,
laz entidades del =ector pithllco no as sujebardn a
laz dispeaiciones de la Ley de Contrataciodn
Publica. ni reguerirdn de los informes del
Frocurador fGeneral del Esatado., ni del Contralor
bBeneral del Eatado; ain embargo, eatos
funcionarios a8sran intormados, por parte del
Superintendente  de  Compafiias, da todas las
operacionss gue gean de su conocimiento.

Art. 42. De las prohibiciones para log funcilonarios o
empleados de las inetitucionea del sector pablico.

Loz funcicnarios o empleados de las inastituciones
del sector piblico debidamente calificadeos por las
bolsas de  valores para realizar opersclone

burgdtiles, tendrdn las siguientes prohibiciones:
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a) No podran efectuar operacionss a nombre de
tercercs, & menos gue ae trate de la elecucidn
de disposiciones legalmente impartidas por
otra inetitucidn del sector piblico; v,

b) Ho podrdn actuar como compradores y vendedores
an una miama transaccidon.

TITULO IX
DE LA AUTORREGULACION
Dal concepto y alcance.

e entiende por autorregulacidn., la facultad que
tienen las bolzsasz de valorea ¥y lag asociaciones
gremiales formazdas por loes entes creadoe al amparc
de esta Ley ¥ debidamente reconocidos por al
C.oN.V. . para dictar sug reglamentosz y demdes normaz
internae, asi como para ajercer =] control de aus
miembros = imponsEr las @ancione=s dentro del dmbito
de au competencia. |

En el marco de las normas gensrales expedidas por
gl C.N.V., laz bolesas de walores y asocciacisnes
gremialea ankes indicadas expediran Bus
regulaciones de cardcter Iinterno y operativo, las
que requerirdn unicamente de la aprobacion de sus
ocrgancs compebtentes | ¥y entraran an vigencia
tranacurride &1 términce de cinco dias a partir de
1la notificacidnsnoa sus miembroa Vv a la
Superintendencia de Compafiias.

La autorregulacion contemplard al menca laa normas
de ética. disciplina. auntocontrol, wvigilancia,
ggncicon ¥y sanas cogtumbrea constituidas por hechoa
uniformes, piblicos v generalmente practicados.

La transgrezaion de las normas de antorregulacién,
debara zer zancionada por el organc
antorregulador, a&in perjuicio de la sancidn gque
eventualmente di=zpusiere el drgano de control.

TITOLO X
DE LAS HOLSAS DE VALDRES

Del objeto ¥ naturaleza.

Bolsaz de wvalorez son las corporaciones civiles,
ain finees de lucre, autorizadas y controladas por
la Buperintendencla de Compafiias. que tienen par
objeto bprindar a sus miembrog loa garviciocs ¥y
mecanismos regueridos para la negocliacidon de

valores,

Podrdan realizar las demas actividades nexas Jue
mEan neEcesarias para 2] adecuado desdfrollo del
mercado da valoresa. la= milsmas L1 2eran

previamente autorisadas por el C.H.V.. ﬁ1
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Log beneficiose econdmicos gque produjeren las
bolsas de valores deberdan =er reinpvertidos an el
cumplimientoc de su objeto.

De la constitucidn ¥y autorizacién de
funclionamiento.

La Superintendencia de Compariias autorizard la
comatitucidon de una bolsa de wvalorea, procediendo
zimul taneamente a =u in=scripeidn en el Reglatro
del Hercado de Valores, cuando acredite gue =& ha
constituldo para &1 objetc previsto en eata Ley,
cuente con un patrimonic minimo de trescientos mil
WC, v tenga al mencg diez miembroz que reunan
todas las condicioness para poder actuar como caas
de valores.

Tode acte Juridico 4us Implique modificacidn a su
estatoto debera SEr apraobadao por 1a
Superintendencia de Compafiiags, previo el
cumplimiento ke las requisitos lepalea v
egtatutarios.

Ei durante la existenctia de una bolea de valores,
el mimero de casssg da valorss miembros ss redujesrs
a mence de diez, epta deberia esubsanar la
deficiencia en nn plazo oo mavor a cliente ochenta
diaz., contados deade la fecha en gque =22 generd la
migma. Las bol=as de valores deberan mantenar los
parametros, indices, relaciones vy demds normas de
golvancia y prudsencia financiera y controles gus
determine el U.MH_ V.. btomando en consideracién el
degarrollo del mercado de walores vy la aituacidn
econdmica del pais. El incumplimiento de eaatas
dispogiciones reglamentarias serd comunicado por
las bolsas de valores a la Supesrintendencia de
Compafiiag, dentro del término de cinco dias de
ocurrideo el heche v, debera @mer subsanade en el
plazo y la forma gue determine dicho organismo de
conkrol.

51 vencidos los plazoz concedidos. no se hubleren
guperade las deficisnciaa, correspondera suspander
o revocar la avtorizacion de funcionamiento, seguan
tuers el caso, galvp U por raegolucion
fundamentada la Superintendencia de Companias
prorrogue 2ste plazo hasta por treinta diza mas,
Pﬂl"“ LAY E ED].E. Wer .

De lo2 miembroa de la bolesa y su patrimonio.

Serdn miembro= de una bolsa de valores las casas
de valores auteorizadas por la Supsrintendencia da
Compafiias que hayan sido admitidas como tales.
lusgo de cumplir los reguisitos previetos en el
agtatuto vy reglamentos de la respectiva bolsa.
antre loa gue necasgariaments weatarsd el de s=zer
propietario de una cuota patrimonial de esa bolas.
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Lag bolszg de valoregz deberdn aceptar como
miembros & lag casas de valores gue hayan cumplido
dichoe requisitos v que fueren propletarias de una
cucta patrimonial.

El interesado en adguirir una cuota patrimonial
debera presentar su demanda en rueda de beolaz, de
acuerdno con los procedimientos internos. A falta
de wna oferta, 1la bolea de wvalores, donde se
realizd la demanda. eatard obligada a emitir una
cuota,

i el Directeorio de una bolsa negare lz admisidn
de wuna csg2a de valores, é&sta podrd apelar
fundamentadamente de tal decisidén en un términe de
giete dias contadog a partir de la fecha en que
fue notificada la respectiva resclucién ante el
C.N.V.. Tal rescducidon can=ari slecutoria.

El patrimonio de una bolsa de valores ge divide en
cuctaa igualez v negociables de propisdad de sus
miembros, =in que ninguno Jde ellos pusda tener en
propiedad mas de una, 2n la misma bolsa.

En el evento de que una casa de valoresa deviniere
an propistariz de mda de una cuota patrimonial,
loz derechos correspondienteas a tal cuota guedarén
sugpendidos hassta gue 8sa adguirida por otra casa
de valores.

De la direceidn v adminiatracidon de las boleas.

El mdximo argano de gobierno de las bolsaa de

valorez ez la asamblea general integrada por todos
@us miembros, guienes elegirdn un Dirsctorio.

Su maximn OArgano directivo estard congstltulde por
un directorio de por lo menos gilete integrantes,
quiene= deberdn acreditar un amplico conocimliento
téonicn., experiencia en el mercado de wvalores
idoneidad moral v no encontrarse incursos en las
prohibiciones sefiatadsa en el articule 7 de wmata
Ley. a excepoidtn del numeral 9 del eitado
arbticulo.

Al  Direckorico le  corresponde coadyuvar  al
degarrolle del marcads bursatil, fijar las
politicas inatitucionales, expedir las normas de
autorregulacién, velar por el cumplimiento de la
Lev., de las Normas complementarias ¥ de
antorregulsacion, aai como controlar y sancionar a
sus mienbros.

e las obligaciones de las bolaas de valores.

La= holmas de valores tendrdan las siguientesa
obligacionea:

1. Fomentar un mercado inte do, informado.
competitive v transparente: f1

0
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2. Establecer las instalacloneg, mecanismog ¥
=iztemas gque aassguren la formacion de un
mercado transparente. integradeo ¥ eqguitativo,
gu= permitan la recepcidn, ejecucidn ¥y
ligquidacion de las negdoclacionea en forma
rapida v ordenada;

3. Mantensr informacidn actualizada scbre los
valores cotizadoe en ellas, pus emisorea, los
intermediaricos de wvalores y las operacicones
turagstiles, incluyendo las cotizacionea y loa
montoa negociados v suministrarla a la
fuperintendencia de Compafilaz y al piblico en
general:

4. EBrindar &) appvicio de compenzaclin y
liguidacion de valores;

5. Erxpedir cerbificacicnes reepecto a precics,
montoa v volumsnas des operaciones efectuadas
en bolea ¥ el registrec de sus miembros,
cperadores de valorez, emiscorea ¥y valores
inscriteos: y. '

8. FRealizar las demésa actividades que sean
necezarias  para el adecuado degarrollo ¥
cumplimienta de su funcion en el mercado de
valores, de. . scuerdd a normag previamsnte
antorizsadas por =1 C.H.V..

De la ruada de bolga y de otros mecanismos de
negociacion.

Euseda de bolea es la reunién o sistema de
interconsxidn de operadorea de valores gue, en
representacion de aus  respectivas  casas de
valoras, realizan transacciones aful sl valorea

inscritoa sn bolaa.

La rueda de bolsa debe celebrarse todos los dias
hakiles, en =1 horario gue determine la norma
interna de la respectiva bolaa.

La ru=da de bolaa @aerd conducida por un
funcionarico. denominadoe director de rueda., a quien
compste resolver las cussabtionsa y conflictoas que
z=e gpumciten durants el cursc de ésta, respecto de
1a realidad v valide=z de las operacionea.

Ademds de la rueda de bolsa en los términoca
indicadea en log inciscz precedentes, las bolsas
de wvalores podran establecer otros sistemas de
negoclacion talea O 2 suba=stas, ruada
alectrinica v obros mecanismos gue autorice la
Superintendencia de Companias, gue permitan el
encuentra  ordenade de ofertas y demandas y la
gjecucison de lag correapondisntes negocliaciones
por parte de las cas de valores. Eatos sisteman
de negociacion podrp sey establecidos por las
bolsas de valores v sea por cuéenta propla o 4

travéa de teroepos. ﬁ1
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De la suapengifin de operaciones.

Laz bolzas de wvalorezs de acuerdo con las normas
internas gue expidan para el efecto, podran
suaspender laz cperaciones de un determinade valor,
cuando estimen gue existen hechos relevantes gus
no @on  de  concoimiento general., o© 2 gue la
informacion existente en el @mercado, por sar
incompleta o ineracta, impide que la negoclacidn
de estos valores se afsctie an  condicionas
trangparentes y compcstitivas.

La suppenslon de la negociacion de un valor aai
como las causales y justificacidn de ésta., dsberd
a=r pregonada en ruaeda vy comunicada inmediatamente
al emigsor, a la  respectiva casa de wvalores,
Superintendencia de Compsfiias vy, demda bolmaz de
valores., ;

El emisor o &l respsctivo intermediaric deberén
proporcionar B la bolaa de valores
correspondiente. dentro del término de c¢inco dias,
la informacidén gns sea necesaria para resolver ai
ze mantiene o levanta la sugpenslién.,

Vencido este término ¥, =lempre gue el emisor o
intermediario nd hublesen presentado loa descargos
correspondientes, ¢ éstog no aesan satisfactoricoz a
eriterio de la bolsa. é=La procederd a cancelar la
inacripcidén del raspective valor vy del emisor, de
ger &l caso: v, ramibtlrd 2] expediente 2l C.N V.,
ante &l cual podri agelar &1 emigor.

La suspensidn de un valor no podrda mantenerss por
un términe mayor a diez dias, transcurridos los
cuales, 21 no e= levantada. se dard por cancelads
la inscripeion del mismo.

La suzpenzidn o cancelacion de un wvalor tendrd
efects aimultanec en laa demds= bolzas de wvalores
en las que saté inscrito 21 respectivo valor.

De la disolucidn y liguidacion.

La corporacidn clvil bolza de valores, podra ser
disuelts por la Superintendencia de Compafilas por
una de las giguientes causales:

a) Por wvoluntad de sus miembros resuelta en
asamblea general:;

b} 5i ge produjere la reduccién de sue miembros a
un nim=ro inferior s diez: ¥y =i en el plazo
previsto en esta Ley. no 2 hubiere superado
eata deficiencia.

c) 851 = redujere ol patrimonio neto a un nto
inferior al eptablecido en la presente Ley, o
nc = hubiere corregido eata defleclenclal en un
plazo no mayor de cianto ochenta dias;
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d) For impo=ibilidad manifiesta de cumplir con el
objeto para el cual fue creada;

e} Por fu=sldn con otra bolea de valores: vy,

f) PFor cualguier otra causa determinada en la Ley
o &l conktrato soclial.

La bolsa de walorea en procesc de disolucidn
~ongervara =u personallidad Jjuridica. mientras =s=
realice la liguidacion.

Dizuslta la bolsa de valores antrard en la fase de
liguidacion.

Fesuaita la liguidaciin. la Superintendencia de
Compafiisa depignarda al  liguidador, guien tendra
las= facul tadas previestas ern esta Ley ¥
gupletoriaments en la Ley de Compafiias.

TITULO ' X1
DE LA GARANTIA DE EJECUCION
De su finalidad.

Laa bolsa= de valores exigiran a sue miembros una
garantia, gue tendrd por objeto asegurar el
cumplimiente de laz obligactones de las casas de
valorea frente a @mus comitentes y a la respectiva
bolaa, derivadas""ekclusivamente de operaciones
tureatiles.

La garantia de ejecucidén no se aplicarda a las
subastas o ruedaz especiales realizadas en las
tolaas Jde valores con valores no inscrites en el
Fegiatro del Mercado de Valores o en la reapectiva
bolaa.

Esta garantia operard cuando las casas de valores:

1. Hno ejecutaren wuna orden en loa términos
acordados con el contratante o dispuestos por
el comitente;

7. Hicieren uso indebido de los walores o dineros
puestos a su dispoeicidn; ¥,

3. Ocasionaren pérdidaz a tercercg por no cumplir
con laa normas de compensacidén y ligquidacion
dispuestas por las bal=az de valoresa.

El *.N.V.., expedira las normas de caracter general
qua aaan necesarias pars 1 constitucidn,
integracion, administracion, aplicacidn v
ejecucion del fondo de garantia. ﬁﬂ
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Art. 53. De la constitucion v vigencia de la garantia.

El fondo comin de garantia constituira un
patrimonlio separado del de la bolsa. llevandose su
contabilidad en forma independiente a la de la
regpectiva bolsa, debiendo contar con auditoria
axterna.

La garantia tendra un montoc iniclal establecido
por el O N.V. gue en ningin caso podrd Ser
inferior a cince mil (UVC, para cada ocasa de
valores. La bolss podré exigir su incremento en
razdn del riesgo ssociado al volumen y naturaleza
de las operaciones de lag casas de valoras.

La garantia deberd mantenerse, por lo menos. un
afio despuéa del Eépming de lsa operaciones de la
casa  de  valores como o intermedlaric, en  la
regpectiva bolaa.

Art. B4, De la administracion del fondo de garantia.

El fondo de garantia sersa adminietrade por la
bolsa. carn las miamas pbligaciones v
regpongabilidaden sestablecidas e&n eata Lay para
las administradoraa de fondoa vy fideilcomlsos.

Sin perdulcic d& lo  indicado anteriormente, la
bolsa podrda delegar dicha administracidn en una

adminigtradora de fondons de inversion V
fideicomimoms autorizada por la EBuperintendencia de
Compafiias.

El manejo de lo= recurscs del fondo ge llevard a
~abo bajo log principios de seguridad, liguidez v
rentabilidad.

El .M.V.. podrid autorizar a laz bolsas ds
valores, la contratacién ds un sistema de seguros
o  cualauier otra modalidad que garantice el
cumplimiento de la finalidad para la cual fue
creado ] fondo de garantia,

Art. 55. Del procedimiento de reclamo.

Los comitentes cuyas ordenes se hubieren
incumplido o 8 guienes no as hublers efectuado el
pago de la negociacidn encomendada. o log terceroe
periudicados, podran reclamsr ante el praaidents
del directoric de la holsa de wvalores. con la
expreaién de loe fundamentos de su reclamo, el
cunpl imiento del mandato o =l pago de la
obligacioén, dejando a salvo las acciones a las
que, por dafoz y perdjuicics, tengan derecho frente
al intermediario o las penales si fuera el caso.

Efectuadaz las investigaciones por las boleas de
valores, de comprobarse gue el reclamo es
procedente y aue la reaponsabillidad lncumbe a la
caza de valorea, la bolsa de valores tomard los
recuraos del fondo de garantia de edecucldn ¥ ﬁ
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cubrira con elles. hasta el monto del fondo, el
valor reclamado, =in gue &asuma responsabilidad
frente al reclamante.

Una vez pagada la garantia de ejecucidén. la bolsa
tendrd derechn a repatir el pago afectuado por tal
garanktia contra la casa de valores ¥. észta contra
BNE operadores.

El comitente que formulare el reclamo o la casa de
valores contra la gue se hubiere rvlanteado podra,
dentro del término de siete dias siguisntesz al de
la notificacion con la reasclucidon respectiva.
recurrir ante 21 Superintendente de Companias ¥,
de la resolucion d: esate. en =] mi=mo termino ante
el C.H.V..

El C.N.V.. medihntb nﬁmma de cardacter general
reglamentard la aplicacion de eate articulo.

TITULO XI1
DE LAS CASAS DE VALORES
De su naturaleza ¥ requisitos de operacién.

Cama de valores ea ls compafila andnima autorizada
y controlada por la Superintendencia de Compafiias
para ejercer la dntermediacion de valorea, cuyo
objieto =ocial dnico =22 la realizacion de laas
actividad=s previstas &1 aata Ley. Para
congtituiras debera tener como minimo wn capital
inicial pagade eguivalente a cuarenta mil UVOC,
cobtizados a la fecha de la apertura de la cuenta
de integracion de capital, gue sstara dividido en
acclones nominativae,

Las casas de valoree deberan cumplir loas
parametros, indices, relacicnes y demds normaa de
solvencia v prudenciz finanpciera y controles guse
deterpine =21 C_H.V.., tomando &n considearacidn el
desarrolle del mercade de wvalores y la situacidn
econtmica del pais. El  incumplimiento de estas
dispesgicionese reglamentarias seri comunicado por
las casas de valoresg a la Superintendencia de
Compandias, dentro del término de cinco dias de
ccurride &1 hecho y, deberda sar subsanado en al
plazo ¥ la forma que debtermine diche crganiemc de
control.

Los grupoa  financiero=, las instituciopnez del
sistema financiero privado, podran eatablecer
cazsag de wvalorem., =51 constituyen una filial
diatinta de la entidad funge como cabeza de
grupo an la que el porceriaje de su propiedad sea
el autorizado por la Leyf//General de Inatituciones
del Sistema Financliero. ﬁ1
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Lag casae de wvaloreg no podrdn efectuar ninguna
clame de operacidn mientras no 3s  encuentren
legalmente conatituidas, cuenten con la
autorizacidén de funcionamisento y ssan miembroa de
una o mas bolsas de valores.

cus funciones de Intermediacidén de wvalorea =se
regiran por las normaz establecidas para los
contratox de coml=idn mercantil en lo gue fuere
aplicable. =in perduicio de lo dispuestoc en esta
Lev.

Intermediacion y reasponsabilidad de las casas de
valores.

Toda orden para ofectuar una operacidn bursdtil =se

entendera respecio de la cs33 de valores v de los

comitentea, efsstuada Bubre la base que éatos
guedan =ujetc= = log raglamentos da la bolsa
regpectiva; v. en !l mercade extraburszdtil a las
normas de cardcter gensral gue expida el C N V..

Las casaz de valores negociardan en el mercads de
valores a travéa “de oparadores inscritos en al
Regiatro dal Hercado de Valorez, guienez actuaran
baje responsabilidad solidaria con =sma respectivas
cagag. Loa representantes legales, dependientes vy
operadores de una ca=a de valores no podran serlo
simultianeamente de otra casa de valores.

LLaa casss de valorss podran suscribir contratos
con loa inver=sionistas institucionales para que
bajo el amparc ¥ responfabilidad de sestaa, puedan
realizar operaciones directas en bolsa. E1l C.H.V.,
expedira las normnas gapeciales para asatos
contratos

Las casas de valores que acktilen en la compra o
venta de wvalores, Jquedan obligadas a pagar ol
precio de la compra o efectuar la entrega de los
valorea wvendidos, 2in que pusdan oponar la
excepcldn de falta de provisidn. Seran
regpongsables de la identidad y capacidsd legal de
las personas que contrataren por 2u intermedioc. de
la existencia e integridad ds loca wvalorez gue
negocien y de la autenticidad del dltimo endoso,
cuando procediere; gin embargo, o aerian
regpon3ables ni asmumiran responsabilidad respecto
de la solvencia del emisor. HNo podran utilizar
dineros de =31 1= comibtentes parsa cumplir
obligaciones pendientes o propias, o de otros
comitentes, nt podrdn compensar las sumas que
recibhieron para comprar ni el precico gus pe les
entragare por  Jloa wvalores wvendidos, con las
cantidadeas que lsa adeude el cliente comprador o
vendedor.

e las facmltades de las casmams de valores.

Las cRgRA valores tendran las siguientes
Facultades: E\
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1. Operar., de acuerdo con lass instrucciones de
sus comitente=s, en log mercados bursdtil ¥y
extrabursatil;

2. Administrar portafolics de valores o dineros
da tercerce para invertirlos an instrumantoa
del mercado de valores de acuerdoe con las
inatrucciones de sua comitent=s. S8 con=zidera
portafolico de wvalores a un conjunto de valores
administrados exclusivamente para un sole
comitente:

d. Adgulrir o enajenar valores por cuenta propla;

4. Healizar operaciones de  underwriting ocon
personas Juridicas del sector pablicoe. del
gector privade ¥ con fondos colectivasm;

9. Dar asescria e Ioformacidn en materlia de
intermedizeion de wvalores, finanzas y wvalorasz,
estructuracion de  portafolicos de valores,
adguisicionea. fugilones, esciaiones u otras
operaciones en 8l mercado de valoree, promover
fuentes de financiamiento, para personas
naturales o Juridicas y entlidades del agector
rublico. Cuando la asagoria impligue la
estrucbursacion o reesstructuracién accionaria
da la empresa a la ocual e la aata
proporcionands.  la casa de wvalores podra
adguirir acclionss d= la miama, para su propio
portafolio, AUngus dichas acciones  no
eatuvieren inscritas en el Registro del
Mercado de Valores. FEl plazo para mantener
egtas inversionasg 8eria determinado mediante
norma de cardcter general emitida para el
efecto por =1 C_N.V..

8. Explotar =u tecnologia. sus  smervicios de
infoarmacidn v procesamiento de datoa y otroa
relacionados con 2#u actividad;

7. Anticipar fondos ds sSua recursos a 8us
comitentes para ejecutar ordenes de compra de
valores inscritos en el Regiatro del Mercado
de Valores, debiendo retener en garantia tales
valores haats la repopicién de loe fondos ¥
dentro de los limites y plazos qQue establezcan
lag normas qgue para €l efecto expedira el
O3 L DR TIN-

B. Ser acclonista o miembro de inatitucliones
reguladas por eata Ley, con excepcidn de otras
cazas de valores., administradoras de fondos vy
fidaicomigons, compaiiias calificadoras de
riesgo, suditbores erxternos, del grupo
anpregarial o financiero al gue pertanece la
cazsa de valoras y sue empresas vinculadas:

9. Efectuar actividades de estabilizacion de
precioz unicapente durante la oferts publica &,
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primaria de wvaloree, de acuerdo con lag normas
de cardcler general gue expida el C.N.V.;

10. Realizar operacionea de reporte bursdtil de
acnerdo con las normas gue expedirda el
N I T

11. Realizar actividades de “market-maker” (hacedor
del mercadn}, con acciones | inacritas en bolsa
bajo las condicionee establecidas por el
I ! T entre la= que debaran canatar
patrimonio minimo, endeudamiento. posiclon.,
entre otroa; vy.

12. Laz demas actividades que autorice el C.N.V.
en conaideracion de un adecuado desarralle del
mercado  de valores en base al cardcter
complementapie 4Jue éstas tengan en ralacidn
con su actividad principal.

Art. 58. De las prohibiciones a las casas de valores.
4 laz ragag de valoreas les estad prohlibido:

1. Realizar actividades= de intermediacidén
financlera:;

2. FRecibir por cualguier medic captaciones del
publicas

2. Eealizar negoclacioness Con valores no
inscritos en @l Registro del Mercado de
Valores, excepto en loa casos previstos en el
nageral H, del articulo 58 de aste cusrpo
legal o cuando se lasz efectius a través de loa
mecanismos eatablecidosa en sata Ley;

4. Healizar actos o afectuar cparaciones
ficticias o gue tengan por objeto manipular o
fijar artificlalmente precios o cotizaciones;

5. Garantizar rendimientos © asumir pérdidas de
aus comitentes: '

6. Divulgar por cualquier medic directa o
indirectaments informacién falsa, tendencliosaa,
imprecisa o privilegiada:

7. Marginarse utilidadea en una transaccifn an la

que, habiendo sido intermediarioc, ha procedide
a cobrar su correapondiente comigion;

f. Adguirir valores gue se les ordend vender, asi
como vender de los suyns a guien les ordend
adquirir, ain autorizacion expresa del
cliente. Esta autorizacion debera constar en
documento escrlito;

3. Realizar las Mctividades asignadas en la
prezsente Ley & [las administradoras de fondoa ¥y
fideicomisoe: hﬁ
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10. ERealizar operacicnes de “market-maker” (hacedor
del mercado), con  accioneg  emitidas  por
enpresas vinculadas con la casa de valores o
cuslquisr otra compafiia relacionada por
geatidn, propledad o administracidn;: v.

11. Ser accionista de una administradors de fondos
v fideicomiaosa.

TITULO X111

DE LOS DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES

Art. 60. De la naturaleza, antorizacidén y requisitos de
operacidn.

Depdsitos Centralizados de Compensacidn Y
Liguidacion de Waloreg son lag compafiias andnimas
autorizadas v conkroladas por la Superintendencia
de Lompalias para recibir en deposito valorea
inzcritos en =! Registro del Mercado de Valores,
encargarae de au custadis y <consgervacion y brindar
los servicios de Jliquidacidén v reglstro de
transgferenciss de los mismoa y, operar como Camara
de compensacidan de valores. Para rconstituirse
deberan tener. c¢omo wWipimo wun capital inicial
pagade egquivalente a cien mil WE, cotlizados a la
fecha de la apartura de la cuenta de integracidn
del caplital.

El capltal pagado gque estard dividido en acciones
nominativas podrd pertenecer a las bolasas de
valores, las casas de wvalores, laszs instituciones
del asistema financiero, las entidadea del =ector
piblico  legalmente autorizadas para elle, los
enisorea inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y otras personas autorizadas por el
Y

Lo= depdsitos  cenlralizado= de compensacidn v
liguidscion deberan cunplir loa parametros,
indices, relacionea y demds normas de solvencilas vy
prudencia financiera y controles Jque determine el
. H.V. . tomando en consideracidin el desarrollo del
mercado de wvalores y la aituacion econdmica dsl
paia. El dpncumplimiento de estas diaposicicnes
reglamentarias asra comunicado por loa depdaitos
centralizadoz de compensacion y ligquidacidn a la
Superintendencia de Compafiiasz, dentro del términe
de cinco dias de ocurrido el hecho y, deberd ser
subganado e#n el plazo ¥y la forma gue determine
dicvhe organismo de control.

Los limites de participacidn accionaria en estas
scciedadee eeran establecidos por, =1 C.N.V.
mediante norma de rcardcter generapl, para cuya
axpedicidn deberd considerar la [/participacitn
conacl idada de enpreszas vinculadas. ‘1
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Corporacion Financiera MNacional, an las

circunstancias eapecialea Qque aestablezca al
NV, podrd actuar como Promotora o accioniata

de

depdsitos centralizados de compensacion oy

liguidacion de wvalores.

Autorizacién de funcionamiento.

La

superintendencia de Compafiias autorizard el

funcionamianto de un depdsito centralizado,
procediendo a su inscripcidén vy a la de aus
reglamentoa en el Registro del Mercado de Valoras,

L=l

cuanto  wverifigque gue se ha constituide

cumpliendo 1o requisito= establecidos an @l
articulc antericr ¥, aue tiens las facilidades,
mecanismos, reglamentos ¥ procedimientos qus
garanticen su  funcionamiento, de acuerde a 1o
dispuasto en sata Lavy.

De las oparaciones autorizadas.

Los

depositos ceantpalizados de compenaacidn oy

liquidacion de valoras  satdn autorizados para
realizar las siguientes operacicnes:

a) Recibir depésitos de valores inscritos an el

b

)

d)

Regiztro del Mercads de Valoreas Yy encargarse
de su custoadia v  conservaclan hasta =u
restitucién a guien correasponda;

Llevar a nombre de los emisores loas reglatros
de acciones, obligaciones y otros valores, los
libros de acclonea v accionistas de las
gociedades gue inscriban sus acciones ean la
biolag V. efectuar el registro de
traneferencias, asi como la liguidacién vy
compansacidn de los wvalcres depositados que se
negocian &n bolsa v 1 al mercado
extrabursdtil ;

Loz entez participes del mercado de valores
informaran al Depdsito los nombres y apallidos
o denominaciones o ragones Sociales segin
corresponda. de las  peracnas  a las gqua
pertenezcan los  valorea  depositados. El
deposito procedersd a abrir una cuenta a nombra
de cada depositante. Cada una de éstas cuentas
se subdividirda., = su wvez, en tantaz cuentas y
zubcuentas come comitentes declare y clase,
serie y emisor de titulos wvalorea deposits
respectivamente; reportard ademd=., sus montos
v caracteriaticas generalesa ¥y entregaré
cvongtancia de la sxistencia de dichas cuentas
de acuerdo a las dispogiciones gue para el
#fecto expida el C.H.V.. mediante norma de
caracteyr general;

Fressntar a aceptacidn o a pago los valores
gue le @ean entregados para el efecto ¥y
levantar protestos por falta de nmeeptacién o ﬂ
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de pago de los valores. particularizando en
acte pertinente de conformidad con lams
disposgiciones legales aplicables; éstos
proteatos tendrdn el mismo valor y eficacia
que los protestoa judiciales o notariales:

a) Podrd unificar los tituloa del mismo género ¥y
emimion que reciba de sus deposzitantes, en un
titulo gue represente la totalidad de eaca
valores depositados. El fraccionamiento y las
tranaferenciaa futuras ss registrardn madiante
el =istema de anctacidn de cuenta. El esistema
de anotacién en cuenta con cargo al titule
wnificade implica el registro o inseripelicn
computarizada de l1los wvalores, ain gque sea
necegario la emizicn figica de los mismos,.
particular wue sers comunicado inmediatamente
al emisor, de ser el caso: ¥.

f3 Otras actividades conexas gue autorice el
[ | LY -

Para el cumplimienbo de sus fines, podrén realizar
todas aquallas actividades que directa o
indirectamente permitan  la ejecucidén de las
nperaciones auborizadas.

Del contrato de depisito.

El contrate de depdzite de wvalores, que ha de
constar por escrite en formatos aprobados por la
Superintendencia e Compafiias, se perfecciona por
la entrega real de los titulcs o de los registros
electrinicoasa en caso de wvalores an  ocuentas,
acompanados da los actos circulatorios
correapondientea de conformidad con lo previato en
los articulos 223 y 230 de esta Ley. Para el
efecto, el C.H.V., emitira normas de cardcter
gerneral gue sstablecerdn los coédigos de asguridad
que  deberdn contensr los registroa alectronicos
contentivos de les wvalore= en cuenta. Podrén
actuar como depoasitantes directos las bolsas de
vralores, lag casas de valores. las Instituciones
del sistema financiero, loa emisoresa inscritoa en
el Reglatro del Mercado de Valores, los
inveraioniatas inatitucionales v laa demas
perscnas que determine o1 C.N.V.., mediante norma
de cardcter general. El depositante, sin necesidad
dea sstipunlacidn BYpresa. garantizara la
autenticidad, integridad y titularidad de loa
valores. a4 partir de la entrega, e
reaponsabilidad del Depdsito en cumplimisnte de =u
deber de custodia y consarvacién de los valores,
el garantiszar 1la autenticidad de loz actos de
tranaferencia. gravamen o limitacidn que Inscriba
en los registros a 8u cargo.

Titularidad de loa valores.

Para log fTine=s de tods operacién con valorees en
custodia an urn depdalto ceptrallzado de
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compensacion v liguidacidn de valores, se reputard
come  titular o propistaric a quien aparezca
inscrito como tal en los registroz del depdsito.

Ejercicio de loa derechos patrimonialas.

El depo=zito centralizado de compensacldn vy
liguidacidén de wvalores sjercerd en repressentacion
de los depositantes los derechos patrimoniales
inherente= a los valores gue =2e hallen a su
custodia:; por lo tanto, cobraran intereses,
dividendoas, reajusatea v el gprincipal de los
mismoa, cuando sea del casc. Se prohibe a los
depdésitos centralizados ajercer los derechos extra
patrimoniales, como intervenir en Jjuntas generales
de accionistas .. obligacioniataa, impugnar
acuerdos  socialge W otros, ni a2igquiera en
ejercicio de mepdatos conferidos para el efecto.

Regiatros contables.

Los depdaitos  centpral izados deberdn llevar
regiestroa contables  de log depdoesitos que a8
regiran  por lopa rrincipios de prioridad de
inscripeidtn y de Lracto squooasivo.

lioe depdisitos  centralizados comunicarian a lo=
emigores de Ilona wvalores depogitados todas las
insceripociones que  practiquen, al dia habil
=igulente.

En wirtud del principic de prioridad, una vesz
produc ida cualguier inscripeion no podra
practicarze ninguna otra respecto de loa mismos
valorea gue obedezca a un hecho producido con

anterioridad en 1o que resulte  opuesta a
incompatible con la anterior. Azi mismo, al acta
aue acceda primeramente al registro Beri
preferents sobre los= guae acceadan con

posterioridad, debisndo el Depdsito Centralizado
practicar la= operaciones correszspondientes segun
gl orden de presentaclidn.

En wirtud del principico de tracte auceasivo, para
la inscripcion de la bLranamizidn de valores =seria
praciga la previa inecripecion de log mismos en el
registro contable a favor del cedente .
Igualmente, la inscpipeoidn de la constitucidn,
modificacion o sxtincidén de derechoz realesa =zobre
valorea inscritos reguerira de 20 previa
inzcripoldn a Ffavor del disponente.

Fungibilidad de los valores.

Lleg wvalores gue consten de =zmnotaciones en cuenta
correspondientes a wuna mismma emnisidén gue tengan
na= miEmas caracrtaristicas tienen caricter
tungible; porr le tanto, guien aparezca omo
titular en el regimtro contable lo serd dd/ una
pantidad determinada de lo= mismos sin refeyencla
que identifigue individualmente log valores, 41
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Emiaion da certificaciones.

El Depdaito Lentralizado, a solicitud del
deposgitante, de ls ocasa de wvalorea gue lo
represente, de la= Superintendencias de Compafiias
o de Bancns o por orden Judicial, podrd extender
oertificados relativos a la= operaciconesa
refalimadas.

4 =molicitud del depositante o del titular podréd
extender certificadoa relativo=s a lom wvalores gque
tenga en custodia, lo=2 gque tendridn el cardcter de
no negociableas v an cuyo texte necesariamante
ronstara la fipalidad para la cuzal =2e extienden v
au plazo de wvigencia, gque no. podra exceder de

treinta dias. En ningdn casc podrin constituiree
derechoa acbre tales certificados. Loa wvalorea
respacto de lo="" chales e emitan agtos

certificados <quedaran imnmovilizados durante el
plazo de wvigenoia del certificado.

En todos log caspa en ogue las leyes exijan la
presentacién de "titulos. bastarda el certificado
conferido por =} depiaito cantralizado de
compenzaciin ¥ liquidaclion de valores.

-

Tarifas.

Lo depémitoz centralizados de Compensacidn y
Liguidacion de VYalorsz estableceran las tarifas
que cobrardn = los usuarios de sus servicios:
agtas tarifas i aus modificaciones Saran
comunicadas a la SDuperintendencia de Compafiias. 1la
cual podra cbietarlas de encontrarlas inmoderadas,

mediante rescolucidn fundamentada.
Reaponsabilidad del deposito.

La omi=mion de lam inscripeiones. las inexactitudes
¥y  retrasos  en lag miemas, la disposicion
arbitraria dJde loa efectoz depositados vy, en
general, laa infracciones de log deberea legales ¥y
reglamentarios relativos al depdslito,
compengacion, liguidacidn ¥ ragistro, daran
derecho a loa perjudicados a reclamar al Depdsito
Centralizado la indemnizacion da loa  dafios
sufridos. sxvepto =l caso de oculpa exclusziva del
ugnarioc de log sarvicice.

El reclams de la indemnizacién de dafies v
perJuicios no lmpedird =1 ' ejercicic da las
acciones penales a que hubiere lugar.

Unando el perjulcio consiata en la privacién de
determinados wvalores y &llo =ea razonablemente
roaible, al Depdesite Centralizade procederéd a
adgquirir wvalores de las mismas caracteristicas
para au entrega sl perjudicado. De no asr pomeibl
esta forma de restibucion. el depdsito debe
antregar al perjudicade sl wvalor en efectivg,
correspondiente al ultimo preclo de negociaclién. ﬁ
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De las prohibiciones.

A} Depdaito Centralizado de Compensacidn v
Liguidacidén de Valores le esata prohibido:

valores
tales

los
de

aobre
digaponer

alguno
al. o

1. Ejercer derscho
regigtradoa  an
valores;

2. Efectuar transferencias encomendadas por
intermediarica u otrag@ personasa no inscritas
en el Registro del Mercadeo de Valores., con
exeepcidn de lae tranascciones privadas y las
Lranamisionses o Lransfersnclas de dominio =&
titulo gratuito; ¥.

3. Salvo lo=
digsposicionss
Guperintendsncia. precorcionar informacion
gobre log datos gu= AparesnCan an Sus
registrosa, a terceras ‘personas gque no tengan
derechos sobpe e&llos. Excluyeas de ésta norma
a lo=z emlacrezs de valores respecto de valores
por &llong emitidos y a los intermediarioa que
efectuaron la entrega de los valores.

casas ~de mandato judicial
de ia

vy de
rasapactiva

Normas para la compensacion v liguidacian.

El C.H.V.., dictara las nurmas generales aplicables
a log procesgca ds ocomnpensacidén y ligquidacisn de
log valores depositados.

Liquidacitn del deposito.

En cazo de dizolucion y liguidacidn del depdm=ito.
correspondera a la Superintendencia de Compafiias
degignar a la o a las personas que dessmpafiardn
lag funciones de liguidador, pudiends encargirselse

al m i smo depd=lito. La Superintendencia
determinarda ai  loa walores depositadoe seran
adminiztrados temporalmsnte por el depdalto en
cuestién o por la pereona gue agquells deaigne. En
ningtin ecaso dichos valores formardn parte del
patrimonico en Lliguidacion.

TITULO XIV

DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
CAPITULO |
INVERSIONISTAS INSTITUCIOMALES

De loa inversiomnistas institucionales.
Para efectoa de esta Ley, 8se entenderd por
inversioniastas instibucionales, a las

instituciones del aistema finsnciero piblicas o
privadas. a las mutualistas de shorro v crédito
rara la&a vivienda, a las cooperativaz de shorro ¥

PE——
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credito que realicen intermediacidn financiera con
al] piblico, a lag compafiias de seguros ¥
reagseguros, =2 las corporaciones de garantia ¥y
retrogarantia. a las socledades adminiatradoras de

Ffondoes v fideicomi=os v, toda otra persona
Juridica v entidades gque el C.H.V. serale como
ral., mediante norma de caracter general, en

atencion a gque el giro principal de aguellar sea
la realizacidén de inversionea en wvalorea u otros
hienes v qgue el wvolumen de la= transacciones u

. otras caracteristicas permita calificar de

ajignificativa su participacién an el mercado.

Loo invermionistas institucionales operarian en el
mercado buraatil por dintermedico de camas  de
valore=, cuands fuere. el caso: ¥v. en el mercado
extrabursitil &  través de  operadores, bajo
responsabilidad solldaria, los mismos que deberén
astar insecritsa en el Registro del Mercado de
Valores.

Loz inversionigtas inatitucionales sestaran
chligadoa a entregar informacidn respecte a laa
transacciones gue efeclisn, en forma veraz,
completa v oportuna, de acuerdn con las normas guae
expida 1 C.H. V.

CAPITULD II
DE LOE FONMDUOE DE INVERSION
Fondog de inversidn: definiclén y objeto.

Fojwlo  de  inver=idon es el patrimonio comin,
integradoe por aportes de wvarlios inverzionistas,
pergonaz naturales o Juridicas y, las ascciaciones
de empleados legalmente reconocidas. para su
inver=idn en loa wvalores, bienes y demas activos
gue esta Ley permite. correspondiende la gestion
del misme a wna compafiia administradora de fondoa
v fideicomisos, la que actuara por cuenta ¥y riesgo
de sus aportantes o participes=.

Los aportes Juedaridn expresados. para el caso de

los fondos administrados, en  unidades de
participacidn. de igual wvalor ¥ caracteristicas.
teniendo el cardcter de no negociablea. En el

casp de lo= fondos colectivos., loa aportea =e
expresaridn en ocuntas, gue aon valores negociables.

{wando en éste Litulo s haga referencia a los
fondos, gin precigar a8i ae trata de fondos
administrado= o colectives, =@e entendera que la
remigicn se aplica a ambos tipos.

Clases de fondoa.

Los fondos de inversidn., @e clasgifican an: ﬁ1




LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

43

a) Fondos administrados =on aguellos gque admiten
la incorporacidn, en cualguier momento de
aportante=, asi como el retiro de uno o
variog, por lo gue 21 monto del patrimonio y
el walor de sug respectivas unidades es
variable: w.

b} Fondos colectivos son aquellog gue tienen como
finalidad invertir en wvalores da proyectos
praoductivos especificos. El fondo estars
constituido por los aportes hechoa por los
constituyentes dentro de un proceso de oferta
pablica, cuyas cuotas de participacidon no son
rezcatablea. incrementidndoes el numero de sua
cintas comn reseltado de sau =uscripcion ¥
pago, durante  #u  respectivo periodo de
colocacion vy, reducisndose au monto asdlo con
aragisn de una  reduccisn parcial de ellas,
aofrecida a todos logs aportantes, o en razon de
=i liquidacicn. Estos foridos ¥ Bu
adminiatr=dor = aometerdn a la=s norma= del
fideicomiso © mercantil. Ezclusivamente para
este tipo de fondos, la administradora podra
fungir L CHT emigor de procesos de
titularizecien. Las cuotaa de éstos fondos,
que deberdan s=omelberss & 2 callficacion de
rieggo, asrdn libremente negociables.

Conforme a lo= Lipos de fondos antes mencionados,
se podrén organizar distintas clases de fondos
paEra inversiones ezpecificas, tales como
edncacionalesa, G Wiviends, de penalionas, de
cemantia v obros gque autorice el C.H.V,.

Art. 77. De los fondoms internacionales.
Fetos fondos pueden ser de tres clages:

1. Fondons adminigtrados o colectivea constituidoa
en el Ecuador gque  recibirdn Gnicamente
invaergiones da caracter avtranjaro para
inveraidon =n el mercado ecuatoriano. Eastoa
fondos deberdn inscribirse en el Registro del
Mercado de Valores y se someteran a las normas
egtablecidas para los ftondos de invers=ion,
exceptuando los requisitos de participaclon
maxima, debiendc cumplir ocon los reguiaitos da
registro que estén vigentes para la inversidn
evtraniera en el pais. los rendimientos
podrdn  ssr reembolsadoz en  todo  momento
atendiendo lo= plazos fijadosr en =usa normas
internas:

2. Fondos administradoa o colectiveos constituldos
en &l Ecenador, por nacionales o extraniesros,
com el Ein de que dichos recursos se destinen
a =er invertidos en valorea tanto en el
mercados nacional comoe en el internacional.
Eztoa fondoz g2e aujetaran a la leyves y
regulaciones del Ecuador. Correaponderd al
C.H.V., mediante norma de cardcter general
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regular los requerimientos de liguidez. riasgo
2 informacion financisra de los mercadoa vy
valores en los que se invertirdn los recursos

del fondo; v.

3. FPFondo=z oconstituidoz en el exterior, For
nacionalss 0 axtranjeros. Eatoa fondos
podran  actuar en &1  mercado nacional vy
conatituiree con dineros  provenientes ds
ecuatorianos o extranieras.

Lag inveresiones de loa fondozs de inversidn
constituidos con aportes de residentes en &l paias
en moneda extranjera, se regirdn por las normas de
cardcter general que para el efecto expida la
Junta Honetaria

En  todo  caso,  lez fondos  gque  hayan sido
constituldos = el extepiar y gus capten recursca
de residentesz en el Ecuador, deberin hacerle por
intermedico de upa administradora  de  fondos
congtituida en 8l Ecuadeor, para lo cual deberdn
Firmar el respectivo. convenio de representacidn,
con responsabilidad fiduciaria v swietarse a los
regui=sitos e informacidn ue reguisra la
cuperintendencia de Compariiaa.

Laa administrsdoras da  fondos vy fideicomisca
conetituidas en el Ecuador, serdn las tnicas
inatituciones atttorizadas para mansjar o
representar fondog internacionales,

Conatitucitdm de Ilna fondos y autorizacidn de
funcionamiento.

Lo= fondo= ae conatituirdn por eacritura piblica
gue debera sasy otorgada por losg representantes
legales de la admpinistradora e inscrita en el
Regizstro del Mercado de Valores. L.a aescritura
publica deberid contener los reguisitos minimoces que
determine 1 C. MN.V..

La Guperintendencia de Companias autorizara el
funcionamiento de un fondo, cualguiara que déate
aga, previa verifilcacidn de que la eseritura
publica de constitucidén ¥ del reglamento internc
del fondo, = ajusten a las dispomiciones de esta
Ley ¥ sSus normas ocomplementariss; gqua  =u
administradora =a esncuentee inscrita  en el
EFegistro del Mercado de Valores y tenga =1
patrimonio minimo axigido para gestionarlo: qLie
tratandose de un fondo colectivo e encuentren
inacritaz en el registro lazs respectivas emisiones
de ouotas y, otros antecedentez qua al C.H.V_
sclicite por norma de cardcter general.

Reglamento interno dal fondo.

El reglamento interno de un fondg! deberd regular,
al menoa las =2igulentes materias: 81
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a} Lz denominacion del fondo, en la gue
obligatoriamente se incluird ademds del nombras

egpacifico de dste, la expresgidn “Fondo de

Inversién” v. la indicacién de si se trata de
un fondo colectivo ¢ administrado;

b)) Plazo de duracidén, rcuando se trate de fondos
eolectivoa, En el caso de fondo=
administrados, el plazo puede =zer fijo o

indefinidos:
o) Politica de inversion de los recurana:

d} Ekemuneracién por la administracidng

e} lGasto= a <carde el fondo,  honorarics ¥y
comisiones de A admanistradors;

F) Hormaz para la valorscion de las unidades vy
cuocbaa;

g) Folitica de repartc de loa  beneficios v
endendamiento cuando =e trate de un fondo
colecrtbivo:

hy Informacicn que debera proporclionarse a los
apartantes okhligatoriamantea ¥ con la
pericdicidad que determine el C.H.V.;

i) Hormzs scbre el cambio de administrador vy
ligquidacidn anticipada o al término del rplazo
a [ un tondo, 21 26 contemplare tales

situnacicones;

J) Hormas s=cbre la liguldacidn y entrega de .
rendimientos periodicoce a los inversionistas
aportantes, =i el fondo lo previere;

k) HNormze relativas al retirc de loa aportes
cuandoe =e trate de un fondo adwinistrado:

1} Hormas pcbre el derecho de rescate anticipade

voluntarico de las unidadezs de loa fondos
sdmninistradoa v loa casoa de excepoidn an gue

procede tal rescates en loa fondos colectivos:

m} Indicacidén del diario en gque se afectuardan las
publicaciones informativas para los

aportantas=, ¥,

n} La= demazmz gue establezca el C.H.V., mediante
norma de caracter general.

Art. BO. Liguidacién del fondo.

Transcurridos seiz megez desde la fecha de inicio
de laa operacionse de un fondo, su patrimonioc neto
no  podrda represent una asuma inferior al
sgquivalente a veinteffmil UVC, ni tener mencs de
setenta ¥ cinco parficipes cuando 2e trate de un

fondo administrado. &w
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51 durante la vigencla del fondo. =zu patrimonio
neto o el numero de participes se redujere a
montos inferiores a los dispuestosg en el incigo
anterior, 1la administradora deberia restablecer
tales montos dentro de los sesenta dias siguientes
e acaecido esatse hecho vy, 81 =ello no ocurre debara
procederse a la ligquidacion del fondo, la que
guedara a cargo de su propia administradora, o a
la fusion O akra funda de iguales
caracteriaticas, pravia sutorizacion de la
Superintendencia de Compariias.

Colocacion y tranaferencia de las unidades o
cuotas de loa fondos.

La wventa do laz unidadee de participacidén de los
fondos administrados =s=18 realizada a travéa de la
propia administradora.

l.a colocacion oprimaria de las cuotas de loa fondos
colectiveos =2 realizard a través de oferta
pablica. ;

Hinguna administradora podrd efectuar la venta de
laa unidadea o eolocacion de las cuotas de sus
fondo=, =in que el respectivo fondo se haya
inscrito previamente en €l HRegistro dal Mercado de
Valores.

Las transferenciaa de las cuctas de participacidn
de  log fondoa ‘colectivos  dentro del mercado
secundario, cuando estuviersn representadas &n un
titulo, =e realizsrdan en  log mismos términos
gefialados en el articulo 201 reformado de la Ley
de Compafiias para las tranaferencias de acciones y
deberan inscribirsme en el Hegiestro que llevara la
administradora o &1 depisito centralizado de
compensacion y ligquidacidn. Cuwando dichas cuotas
constaren Unicamente en anotacidn en cuenta su
tranaferencia se reglrd a las normas previsbtas en
eats Ley para tales casoes.

l.a administradora no = pronunciara sobre la
procedencia de la tranaferencia de cuotas y estard
obligada a insmcribir. 2in md= tramite laa que se
le preasnten, sienpre  gue  as  cumpla con lo
dispusate en este articulo.

La adminiatradora respondera de loa perjuicios gue
=e deriven por el retarde injuetificade de la
inacripcion.

Valorizacion de cuotas vy patrimonio.

Lag vnidades da L fondo adminiatrado a8

valorizaran diariamente, =iendo la resultante de
la diviegion del wvalor wvigente de su patrimonio
nete, caleulade de  acouerdo a las normas de
cardcter general gue imparta el C N.V., por el

}
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niimerao de unidades emitides v pagadas al dia de su
calculo.

Fara la determinacidn del wvalor del patrimonioco
nete del fondo, al C.H.V., debera tenar ean
conzideracion el valor de mercado o liquidacidn de
las inversionss que lo componen, para lo cual
debera referirase basgicamente a lag cotizaclones de
loe valores gue s= transen en mercadoa pibliceoa, a
log precica de adquisliclion de las inverslones v a
laa demda valorss refersnciales del walor de
mercado gue aguél determine.

Lags inveraionesz ocasionales an wvalorea  que
realicen los fondos colectivos deberdn walorizerse
da acuerdo a las mismas normas dispuestas para las
inversiones de _loa fondoz administrados y. las
adicionales gue gefisle =i C.H.V., en razén de la=
caracteristicas especificaz de s=sus  inverslones.
pudiendo eximirlas de la actualizacion diaria por
un periodo no sSwperior = un afo. segun el tipo de
invaprgionea que eatoz mantengan.

Aportesn, haneficios ¥ retiros de aportes de fondoa
administradoa.

La ealidad de particips de un fondo administrado,
se adguiere en &1 memente en gus la sociedad
recibe s1 aporte del inversionista, el cual peodra
afectuarse en numerario, cheque efectivizado o
tranaferencia.

los aportes a wun  fondo administrado quedarén
expresadoa en unidades, todas de igual valor ¥y
carscterigbticas y. cuyo numero ae determinarda de
scuerdo con el wvalor vigentas de la unidad al
momento de recepeidén del aporte. Se consideraran
activos de facil liguidacidn para todoe los
afectoe legales vy = podradn representar por
certificados nominativos o por los mecanismos a8
instrumentos sustitutivos gque autorice el C.H.V. .

De los beneficioa de los fondoa administrados.

El dnice beneficio que la inversildn en un fondo
administrado podra reportar s los participss, asri
=l incrementn que se produzca en el valor de la
unidad, como conpecusncia de las  varlaciones
srperimentadas por el patrimonic del fendo. El
valor gue perciban los participes en el rescate de
unidades, sera el que resulte de la diferencia
antre el vator de adguisicién y el de reacate.

De loa reacates.

Los participas podrdan _en cualguier tiempo,
rescatar total o parcia nte aus unidades del
fondo administrado., de acfjerdo con lo esatablecido
en &l reglamento interno. &1
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El participe ejercerid =u derecho a rescate
comunicando o eacritbo a la acciedad
administradora, la gque efectuari una ligquidacién
de acusrdo con =1 valor vigente de la unidad a la
faecha de pago.

Fara estos efectos., la adwinistradora llevara un
registro, en el gue se anotaran las solicitudsa de
sugcripocicdn y de rescate de wunidades del fondo, en
el orden v forma e aeatahlezca la
Buperintendencia Jde Companlas.

Inascripcitn ¥y colocacidén de cuotas de fondos
colectivosa.

Lag cuotas de fondos colectivos sepdn valores de
oferta piblica ¥ @us eémisiones2 ee inacribirdan en
&l Registro del Harcade de WValores. El C.H.V.,
eatablecera mediasnkte noral de cardcter general, la
informacion v anfecedentes gque deberd presentar al efecto.

El plazo para }a colocacion y suseripeisn de las
cuokas gue emibtza un’ fonde colective no podrd
avcedar de o affe desdse =20 inscripeidn an el
Registro del Mercado de Valores,

Previo & su oclocacidn las ocuctaa de un fondo
colective deberdn registrarse en una bolaa de
valores del pais, manteniéndose vigente dicho
regigtro, hasta el términc de su ligquidacidén, con
el obieto de assgursr a log titulares de las
misamas un adecuade ¥ permanente mercado
Brcundariu,

Inversionea de los Ffondos.

Sin perjuicio gue el C.H.V. . eatablezca mediante
norma de caracter general los reguerimientoa de
liguidez, riesgo e informacion financiera de los
mercados y wvalores en los que ae invertiran los
recursns de los fondos, las administradoras los
invertiran, oconforme a los objetivos fijados en
sus  paglamentos internos y  podran componerss de
loms siguisntes valores y activos:

a) Valores inscritos en el Kegistre del Mercado
de Valores:

h} Valores crediticios 0 content ivos de
obligaciones numerarias a cargo del Estado o
dal Banco Central del Ecuador:

¢) Depdsitos a la wvista o a plaze fijo en
institucionesa del sistema financiero
controladas por la Superintendencia de Bancos
v demdz valores crediticies o contentivos de
obligaciones numerarias a carge fjde, avalados
por o garantizados por ellesa, infferitos en el
Regizstro del Mercado de Valores, ﬁ
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d) Valores emitidos por compafiias extranjeras vy
tranaados an las bolsas de valores de terceroa
palsee o0 que se encuentren registrados por la
autoridad reguladora competente del paia da
origen: y,

e) Obkros valores o contratos gque antorice el
C.H.V., en razdn de Bu negociacidén en mercadoa
rublicos e informados.

Loz pecursos de log fondog colectivos ase podrdn
también invertir en:

1. Accliones ¥ obligaciones de compafiias
constituidas en el Ecuador v, no inscritas en
&)l Registro dal Marcado de Valores:

2. Accion=s v obligaciones negociables de
companiags extranjeraz, que no coticen en bolsa
u otrese mercados publicoa;

3. Biene= raices=s, ubiscado=z en territorio nacional
o extraniero ¥,  cuya renta para el fondo
provenga de =g explotacidn  como  negocio
inmobiliario; ¥,

4  Acciones d= companias QueE desarrollen
proyesctoa productivoe especificos.

El C.H.V., powira requerir a los fondos, mediante
norma de rcaracter general, la utilizacion en au
denominac idn de términos especificoz que permitan
identificar el objsto principal del fonde, en
relacion =2l tipe de inversiconeas que pretenda
realizar.

Limitea a la inversion de los fondos.

[a inverzion en instrumentos o wvalorea emitidos,
aceptado=s, avalade= o garantizados por unse misma
entidad, no podrd exceder del veinte por ciento
del active teotal de un fondo ¥ la inversidn en
instrumentos & valores emitidoa, aceptados,
avalados o garantizados por empresas vinculadas no
podra excedar del trainta por ciento del
ratrimoniov de cada fondo.

La inveraion an o al  conjunto de instrumentos

emitidos, aceptados. avaladoz o© garantizadosz por
compaliiias fl emprasas vineuladas a la

administradora, no podrd exceder del quince por
ciento del patrimonico del fonde, excepte laa
inverzionez en fondos colectivoa, que podrédn
llegar hasta un treinta por ciente del patrimonio
del fondo.

Je exceptilan de estosm limit lag inversiones en
valorea emitidos por el Ban Central del Ecuador

¢ el Ministerio de Flnanzas. il
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Las disposiciones de loa incizoa primero y segundo
de sate artioulo, no =a aplicardn para el caso de
que las inversiocnes del fondo tengan por finalidad
invartir an biener inmuebles situados en el pais o
acciones e compafiiam gque desarrollen proyectos
product ivoe especificos.

De las inverasiones en acciones.

Fn el casn de inversiones en acciones de
anciedades anonimas inscritas en el Reglstra del
Mercado de Valorea, el fondo no podrd poseer mas
dsl quince por clento de las acciones suscritas ¥
pagadas por una mi=ma =ociedad; ¥y, el conjunto da
inversiones en valoresa emitidos o garantizados por
una misma sorisdad de. esste tipo, no podrd exceder
del quince por ciénte del activo total de dicha
el lsara.

Trakandose de inver&iones arn acciones de
ancledades de  capital no  inacritas, el fondo
colectivo no podra  posmeer mas del treinta  por
ciento de las scoiones suscritaa y pagadas de
dicha sociedad: salve gue =ze trate de socledades
gque tengan como inversion principal, de acuerdo a
lo gue determine la Buperintendencia de Compafiias,
nno o mAs bienes inmuebles o provectos productivaos
especificos. El ¢conjunto de inversiones en valores
emitidos o garantizados por una misma sociedad no
inacrita en el Esgistro del Mercado de Valores. no
podra ser aupsricr al treinta por ciento del
activo total de dichsemisora.

De los limites para inversidn de los fondos gue
administre una misma administradora.

En caso de gue una sociedad administre més de un
fondo las inveratones de éstos., en conjunto., no
podran exceder de lIns limites seflalados en loa
articulos B8 y 89 de ésta Ley. Asi mismo, an caso
de gne dos o mAs administradeoraz pertenescan a un

mieamo grupo de BmMpresas vinculadas, las
inversionss de loa fondos administrados por éstas,
an  conjunto. no  podran exceder los  limites

sefialados en dicho=z articulos.

Da la regularizacion de inveraiones na
autorizadas.

i = rconsecuencia de liguidacionea, repartos de
capital o por causa justificada, a juicio de la
Superintendencia de Companias. un fondo ecolectivo
recibiere en pago o mantuviera valorea o bienes
cuya inversién no se ajuste a lo establecido en
sata Ley o en @sua normas complementariaa, la
administradora comunicarid esta situacidn, dentro
de loa doa diaz habiles siguientea de gque hubiers
ocurrido, a fin de gque la GSuperintendencia de
Compsfilag determine =i el procedimiento, ds
evaluacion, o2 g1 adecuado. En todo caso. estos
bienea deberan eer enajenados dentro de los
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sesenta dias contados desde su adguisicidn, salvo
gue por resclucion fundamentada, la
Superintendencia de Compariias. prorrogue hasta por
treinta diaa, por una =ola vez.

Para el caso de loa fondoz administradeos, 2i como
producto de laa aperacionas de LI fondo
adminiastrado. se excedieren loas limitea previatos
en esgta [ey y 8sus normas conplementariszs, la
adminigstradora deherd Informar por eacrito a la
Fuperintendencia de Compafiias dentro de los dos
dia= habiles siguientes v, dispondrd de un plazo
de quince dims para regularizar su situacidm. En
casy de existir motive Jjustificade para dicho
incunplimiento, la Superintendencia de Compafiias
podra prorrogarlo hasta por un plazo maximo de
cuarenta y cinco dias.

Gravimenea y restriccionns.

Log bienes y valores Jue  integren el activo del
fondo deben =er libres de todo gravamen o
limitacion de dominio, =alvo gue se trate de
bienes v wvaloras He fondoz colectivos que tengan
por  objieto garantimar cobligaciones propias del
Fondo .

Los pasivos exigibles que mantenga un fondo
adminiarrado, a2=rdn de =zaguellos gue autorice la
Euperintendencis de Uompanlias. eéen razén de los
CcOoOmpronisos adguirido= con proveadores da
seprvicioe a carga. el fondo, los propios de las
speracionee con los walores en que éate inviarte y
la= chlligaclones por remuneracionss de su
administradora.

La cuantia v btipo de pasivos exigibles gque pueda
agumir un fondo colectivo debaran establsascerass an
=u reglamento interno.

Del procedimiento de inversion.

Ademdis de las normas previstas en esta Ley para
mercado primario ¥ secundaric v, las gus expida el
C.H.Y., para el efecto, las inversiones de los
fondog dehersn sujetarse a las saiguientes reglaa:

a} lLam operaciones entre fondos de una mi=ma

accieadad adminiatradorsa Ae fondos,
obligatoriamente dJdeben negociarse a través de
hol=as

by Las adguisicicnea o enajenaciones de bienes
innmuebles por monto= iguale= o© superiores= al
cineco por ciento del activo total del fondo,
deberan sustentarse /fon doe avallios de perites
indepandientes 1 relacionados Con la
adninistradora; Yy, H
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c) La= transaccicnes de los demas wvalores vy
hiensea del fonda deherdn ajuatarse a los
precice que habitualmente prevalecen en el
mercado, =n caso de sxistir una referencia v,
a falta de ésta. deberdn fundamentarse en
eatudioce de walorizacidn econdmica de esas
inversiones. '

Asambleas y comité de vigilancia de los aportantes
de loa fondos colectivos.

liomg aportantes de fondeos colectivos se reuniran en
asagrbleas generales, da cardcter ordinario o
extracrdinario.

LLag =zmesambleas generales ordinarias se celebrsardn
una wvez al afc, dentrs del pericdo y con las
formalidades gue determine 1 C.N.V.. para decidir
anbre las asiguientes materias:

a) Aprobar el hbalance v estados financieros
anuales e aobna &l fondo prasantea la
adniniatradoras;

b) Elegir anualmente a loz miembrog del comité de
vigilancias Jdel fondo, asi como aprobar =su
presupuesto de aperacion:

0) Acordar la s=umetitucién de la administradora
unz s=cla wvez al afic o la liguidacidn
anticipads del fondo; ¥,

d} Los demds asunktos que el reglamento interno
del fondo establezes.

De la convocatoria.

La convocatoria a asamblea general ordinaria o
extracrdinaria de un fondo colectivo corresponderd
a la administradora. o a su comité de vigilancia,
en gu caga. La Superintendencia de Compafilas ¥y loa
participes que representen  por le mence el
cincnenta por clento de las cuotas en circulacidn,
puedern CONVoOCar también A uns asamblea
extracrdinaria, cumpliendo lsa miamas =olemnidades
eztahlecidas en este articulo.

La convocatoria a asambleas de participea, =e hard
mediante un aviso publicado con ocho dias de
anticipacién en wio de losg diarics de mayor
circulacion =0 el domicilio principal de la
aociedad sdministradora de fondos y fideicomiszoa,
informando a los participez el lugar, fecha, hora
v =1 orden del dia de la amamblea. Para el cémputo
de aste plazo no =e contard o1 dia de la
publicacidén ni el de la celebracién de 1la
azamblea.

La asamblea podrd deliberar valldamente, an
primera convocatoria, con la presencia da
participes que repreaenten mas del clnocuenta por
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ciento de las cuotas en circulacién v en este caso
sua decigiones a2 tomardn por mayoria simpls,
calculads en base a las cuctas en olirculacidn,
congtitutivas del guorum.

S%i no hubiere qudrum en la primera convocatoria,
as debera realizar una nusva convocatoria,
siguiendo las mismam formalidadez de la primera.
En segunda convocatoria, la ssamblea =e inatalara
con laos participes presentes vy las decislones se
tomaran con &)1 woto favorable de las dosz terceras
partes de las cuotas en circulacion constitutivas
del gudrum.

En todo caso., para gue la comunidad de participes
preda en primera oome en  segunda  convocatoria,

reaplver la ocustiturion de su  administradora,
requerird del wvalc favarable de titulares de més
del cincuenta por  ciento de las cuotas an
circulacion.

Del comite de vigilancia del fondo colectivo.

El comité de wvigilancia del fondo colectlvo estard
compuesto por lo méencs por tree miembros, elegidos

por  los  aporcbantes, no  relacionadeoa a @ la
adminiatradorsa. Ha podran ser elegidos  como
miepbroa del mencionado comité loa aportantas que
PErtenezcall | Smpresa s vinculadas a la

adninistradors.

Serd atribucian del tomité de vigllancis comprobar
gue Jla adminiatradora cumpla en relacidn al
reapectivo fonde lo dispueste en esta Ley. normas
complementarias y au reglamento interno, pudiendo
convocar a smamblea  extracrdinaria cocuwande lo
congidere necessrio.

El eomiteé de wvigilancia debera informar a la
asamblea de aportantes, eobre su labor y las
concluzionas obtenidas. Sin perjuicioco de ello,
cuands en au labor detecte el incumplimiente de
las pnormas que rigen al fondo y =su administradora.

debera ponarlosa &n conocimianto de la
Cuperintendencia de Comparniae, pudiende
aolicitarle ia convocatoria a a=amblea
ertracrdinaria.

CAPITULO 111

DE LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FOWDOS Y FIDEICOMISOS

Art. S57.

Del objeto v conatituciodn.

lag administradoras de fondoa y fideicomi=soa deben
conzbtituirsey) bajo la especie de compafiias o
scoiedades anfnimas . Su objeto social esta

limitado a: nﬂ
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a) Administrar fondos de inversions:

b) Administrar negocics fiduciarios, definidos en
esta Ley;

o) Actuar COMo emigores de procesos de
titularizacion: v,

d} Representar fondos internacionales de
inversion.

Para ejercer la actividad de administradora de
negocioz  fiducliarios y actuar como emiscra en
procesos  de titularizacidén, deberdn sujetarse a

las digposicionasa ralativas a fideicomigo
marcantil v ftitularizacion qQue conatan en esta
Leay.

Art. BB. Del capital minimo ¥ autorizaclon de
func ionamiento.

Laz administradoras de  fondos que tengan como
chieto mocial unicamente 21 de adminiestrar fondoa
de inversaidn o representen fondos internsacionales,
regqueriran de un capital suscrito  y  pagado
egquivalente a clien mil UVD: las administradoras de
fondos y fidelcomi=sos  gus bengan come objeto
social unicamentes la  actividad fiduciaria y
participen en procesos de titularizacion deberan
acraditar un capital auscrito y pagado egquivalente
a clen mil UV

En caso de que la administradora de fondos vy
fideicomizos as dedicare tanto a administrar
fondos de inversidn vy fideicomisos y participe en
procesos de titularizacidn, requerird de un
capital suscrito vy pagado adiclional al mencionado
en 2] incisn anterior sguivalente a cincuenta mil
UVC v wuna autorizacicn adiclonal por parte de la
Superintendencia de Companias. El C.H.V.,
determinard para este altimo caso., los parametros
técnicoa minimoe regueridos.

El capital de las socisdades administradoras de
fondos estara dividido en acciones nominativas.

Cada fondo v negocin fiduciario se conaidera un
patrimonic independiente de su adminietradora, l1a
que  deberd llevar una contabilidad separada de
otrog fondoa y negorins  filduciarios, loa que
eataran sujetos a aunditoria externa, por una misma
firma auditora, de acuerdo con las normas de asta
Ley.

ton excepcion de las facultades previstazs en esta
Ley., lsa compsafiiaa administradoras de fondos ¥y
fideicomizo=s no rpodran reéalizar ninguna otra
acrtividad. ni contar c¢on la autorizacidén de
funcionamiento por parte dea la Superintendencla de
Compafiias, mientras ne ae havan cumplido
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previamente con lo= regquisitos de caplital
gefialadoe en este articulo.

Del patrimonio minimo.

Laz administradoraa de fondose y fldeicomisoa
deberdn cumplir los pardmetroa, indicea,
relaciones v demsg normas de aolvencia y prudencia
financiera v controles qgue determine el C.HN. V.,
tomando en congideracion el desarrollo del mercado
de wvalores y la aituacidén econdmica del pais. El
incumpl imiento de= eatas digpoaicionesa
radlamentarias sera comunicado por las
adniniastradoras de fondoa y fideicomisca =3 la
Superintendencia de Compafias., dentro del término
de cinco diaz de ocuerido &l hecho v, debera ser
subsanade en el plassi. vy la forma que determine
dicho organism: de conbirol

Fodran adminisbtrar fondor de inversidn cuyos
patrimoning e cocdunto no excedan £]1 eguivalente
a2 cincuentza vecee o1 petrimonio contable de la
sdninistradora de fondo=. El C.H.V., determinara
loz casozs en que &1 negoclio fidueidiario requiera
de garantiass adicionales.

Laz= administradoraz o =us empresas vinculadas no
podran tensr en s conjunte mas del treinta por
olento de  inversion en las cuctas de fondos
colectivoa.,

Da las entlidades autorlzadas.

La= entidadea del =zector phaklice podran actuar
como fiduciarios de conformidad con lo previato en
sua proplas leyes.

En sujecion a las disposiciones legales,
contanidaz en la Lay General de Inatitucionea del
Cistema Financiero, para que la administradora de
fondoa y fideicomisos 3ea considerada como parte
de un grupe financiero, empresarial o ompresas
vineuladas, cualguier persona natural o juridica
perteneciente a los grupos o empresas  antes
citados, deberd poessr, directa o indirectaments
2] menos el guince por ciento de las asccicone=z con
derecho a votoe. Sin embargo, el grupo financiero o
empresarial, laz empresas  vinculadas vy sus
integrantes podran participar de otras
sdministradorasz de fondeos y fideicomisos=, =ismpre
v cuando su participacidn sea inferior al diez por
ciento en conjunto.

Inhabilidades de loa administradorea.

Lom socicosg o directores de la administradora no
pOdrEn eatar incursos algunasa de lam
inhaktlidades sefialadas en 1= numerales 1y al 5.
del articule 7 de ssta Ley. G1
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Art_ 102_. Responsabilidades de la adminiatradora de fondos ¥
fideicomisos.

1a administraddora estara obligada a proporclonar a
loa fondeo=, lo= serviciocos administrativos que
éstos requieran, tales como la cobranza de sus
ingreaca v rentabilidad, presentacion de informes

L

pericdicos que demuestren su estado ¥
comportamiento actusl v, en general, la provisidn
de U servicio tecnico para la buena

administracion del fondo.

La adminiztraddra geationari cada fondo,
: atendiends exclusivamente a la mejor conveniencia
; de éste. Todas vy cada una de lasz operacicones que
| afentie por cuenta del mismo, se haran en el mejor
interéa del fondes

Oin periuicico de las responsabilidades penales,
son infraccicne= administrativas las operaciones
realizadas con los activos del fondo para obtener
beneficica indebidos, directos o indirectos para
la administradoras 3us directores o
adminigtradores vy l3s personas  relacionadas o
empregas vinouladas.

La adminigtradora deberd mantener invertide al
nenos el cincuenta por ciento de au capital pagado
en unidades o cuotas de lo= fundos que adminiatre,
perc en  ningun  cas=c  estas  inversiones  podrdn
excader del treinta por ciento del patrimonic neto
de cada fonda, a“euyey efecto la Superintendencia
de Compatfiias realizarda las inspeccionesz periddicas
gque ssan eertinentes.

Art. 103. De laa obligaciones de la sociedad administradora
de fondosg v fideicomisos como fiduciario.

2in perjuicico de loes deberes y obligaciones que
romo administradora de fondos tisne esta sociedad,
le corresponden en s2u calidad de fiduciario,
ademas de las dispesiciones contenidam en el
contrato de fideicomiae mercantil. las siguientes:

a) Administrar prudente y diligentements lo=
bienas transferidos en fideicomizo mercantil,
+ loz bienes administrados a travéas del
encargo  fiduciaric, pudiendo celebrar todos
log actos v contralosg necesarios para la
consecucion de las finalidades instituidas por
=]l conBptituvente.

b} Mantensr 2] fideicemise mercantil ¥y &1 encargo
fiduciario separado de au propio patrimonio ¥
de loe demds fideicomisne mercantliles vy
epicarges  fiduciarios g mantenga, 1llevando
para &1 efecto una conbdbilidad independiente
pars ~ads ann de astos. @l
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La centabilidad del fideicomiso mercantil v de
loa encargoes flduclaricse debera rprefleajar la
finalidad pretendida por el constituyente v =e
gujetardn a8 loa princlpios de contabilidad

genceralmente aceptados;

¢} Rendir cuentas de su geatidn., al constituyvente
0 al benefilciario. conforme a lo qgue prevea el
contrate v con la periodicidad eatablecida en
el wmismo vy, a falta de estipulacion la
rendicidn de cusntas s& la realizara en forma
trimestral;

d) Transferir lo2 bienes a la persona a guien
corresgponda conforme al contrato;

@} Terminar &1 contrats de fidelcomiso mercantil
o el encargse fiduciarioc, por el cumplimiento
de las causales y efectos previstos en el
aontrato; .,

F) Informar & la Superintendencia de Compafiias en
la forma p periodicidad gue mediante norma de
cardcter general determine 1 O.N.V..

Custodia de leos valores.

Lazs operaclone= del fondo serdn efectuadas por la
adninistradora s  nombrse del titular de los
instrumentos representativos de las inversiones
realizadas.

Lo titulos o documsnto= representativos de los
valoreas vy demas activos en lo= gue =se inviesrtan
log pecursoes del fondo, deberdn ser entregados por
la adminiatradora a un depdsito centralizado ds
compensacion ¥ ligquidacion de wvalores o & una
entidad bancaria autorizada a prestar servicios de
custodia. Para este ualtimo caso la entidad
bancaria no podra estar vinculada = la

- adminiastradora de fondos y fideicomi=os.

Art. 106,

De las prohibicionea a lam administradoras de
fondos y fldeicomians.

1. Como administradoras de fondos les e=std
pronibido:

a) Adgquirir, enajenar o mezclar activos de wun
fondo ¢on loa suyoa propiea;

b) Hezclar arctivo= de un fondo con los de
ctroa fondos;

¢} Healizar ocparacionas entre fondos y
fidelcomiso2 de wna miame administradora
fuera de bol=a: "

d} Garantizar un fresultado. rendimiento o taga
de retorno: ﬁﬂ
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@) Traspasar valorez de 2u propiedad o de su
propia emisidn entre loa distintoa fondoa
Jue administre:

E) Dar o tomar dinero a cualguier titulo a, o©
de lo= fondos gue administre o entregar
eztos en garantiasg

E) Emitir obligaclones y recibir depdsitos an
dineroc:

h}y Participar de manera alguna en la

administracion, azsescramiento, direccidn o .

cualgquier otbtra funcldén gue no sea la de
accionista en aquellaa2 compafilas en que un
tondo mantenga inversiones; 2.

i} Ser acciomista de wuna ca=a de valorea,
adminisgtpradoras d=s fondoa de inversién y
fideicomiisos,  calificadorasa de riesgo,
auditoras extarnas Yy demie empresas
vinculadas a la propia administradora ds
fondos de dnversidn.

2. Ademisz en calidad de fiduciarice no deberan:

a) Avalar. afianzar o garantizar 2]1 pago de
beneficice o rendimientos filos en funecidn
de lo= bienes que administra; no cbstante,
econforme & la naturaleza deal fideicomiao
mercantll, podrin estimarse rendimientos o
baneficica variablesa fa fijos no
garantizados dejando constancia siempre gue
lag obligacionea del fiduciario son de
medico v no de resultado: v,

b}y La fiduciaria durante la vigencia del
contrato de fideicomimo mercantil o del
encargo fiduciario, no permitira gque el
beneficiaric =2 apropie de losg bienss gque
&1 mismo o la sociedad administradora ds
fondoa v fideicomiscos administre de acuerdo
A lo ezstipulado en =] fideicomiso.

Ademds e las prohiblceclones sefaladas
anteriormente, lasg gociedadesa administradoras de
fondas y fidelcomisos no podrdan dedicarse a las
actividades aslignadas en Lla preassnte Ley a las
camas de valores.

De loa drganns de administracion y comité de
inversiones.

Lo= organos dJde administracidn seran loz gue
determine =l estatuto. Sin embargo, la compafiia

para =g funcidn de administradora en el casoc de
fondog administrados, debsrd tener jjun comité de

inversiones CUYOS miembros debgr/an acreditar
axpariencia en el =zector fipancielo, bursatcil o

afines, de por lo menca tres afoao. ﬂﬂ
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No podrdn ser administradores  ni miembros del
comite de inveraiones:

a} Quienes hayan =ldo sentenciados al pago de
ocbligacionee incumplidasz con instituciones del
=iztema financiero o de obligaciones
tributarias, azi  Ccomo log gue  hubieran
incumplido un laudo dictado por un tribunal de
arblitraje, mientras esteé pendiente la
obligaclildn:

b} Los impedidos de ejercer el comercio ¥ quisnsa
hayan sido condensdos por delitos contra la
propiedad, las personas. o la £fe publica,
mientras esté pendients la pena, asi como los
mancionados con - inhabilitacidn por la
Superintendancia de Oompafiias; .

c} Loz que hubiesren side declarados en quiebra o
insolventes anrgLE hubieran aido
rehabilitados: '

d) Lo=s directorss. representantes legales,
apoderados generalss, aunditors2 interncs ¥y
externos de obras socisdades gue se dedigquen a
la misma =ctividad;

&) Quienes en el tranecurso de loa ualtimos &
afina, hubiersn incurride en castige de sus
obligaciones por parte de cualquier
ingtitucidn financiera;

£y ©Quienes hubieren =2ido condenadoe por delitos,
mirntras este pendiente la pena; v,

g) Wuienes  por cualquier otra causa  estén
incapacitados.

Responsabilidades del comité de invaraiones.

El comita de invaraiones tendra hajo 24
respon=sabilidad, la de definir lae politicae de
jnvergiones de  los fondn2 vy supervisar su
sumplimiento ademas de aquellas que determine el
eatatuto de la sociedad administradora de fondoa y
fideicomiaos,

El .H.V.. mediante norma de caracter general,

daeterminars el mamera de miembro= gue lo
conatbitulrdn ¥y las limitacicones a las gque debera
gometerEe,

bisolucion y liguidacién de la administradora de
fondos v fideicomiasoa.

Fn el proceso de disclucidn ¥y ligquidacioén de la
anciadad admintstradora de fondo= y fideicomiacs,
e aplicaran las disposiciones de la Ley de
Compafiiag y =aus normas complementarias. Dipualts
1a administradora por cualquier  causa, ae
procedera a au liguidacion e inmovilizacidn de los ﬁ1
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fondos= que administre. aalvo gue la
Ssuparintendencia de Compafiias autorice el traspaso
de la administracion del fondo a otra socciedad de

i igual giro.

La ligquidaciodn asra practicada por la
Superintendsncia de Compafilas, pudisndo é=ta
antorizar a la administradora para que efectis su
propia liguidacidn o la del o de lo= fondoa gque
adminiatre.

TITULOD XV
DEL FIDEICOMISO MERCANTIL Y ENCARGO FIDUCIARIO
Art. 109. Del contrato de Fideicomise mercantil.

For el contrato de fldeicomiso mercantil una o ma=a
perconas llamadae constituyentes o fideicomitentese
transiieren, de manera temporal e irrevocable, la
propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales
o incorporales, gus existen o 2= espeTa gus
| gxistan, a un patrimonic autonomo., dotado de
| perannal idad Juridics para e la aociadad
administradora de fondog vy fideicomisom, gque es Bu
fiduciaria y =n  tal calidad su representants
legal, cumpla vcon  las  finalidades especificas
inatituidas en =} contrats de constlitoucidén, bien
en favor del propio constibtuvente o de un bercero
1lamado benaeficiarcie;. -

El patrimonio autdnemos, esto es &1 conjunto de
] derechoa y obligacioneas afectados a una finalidad
; Yy aue se constituye como efecto Juridico del
! contrato, tambien Be denomina fideicomiao

mercantil; as=i, cada fideicomizo mercantil tandri

una depnominac Ldn peculiar =ahalada por el
- congtituyente en &1 contrato a efectog de
' distinguirle de otros qgue mantenga el fiduclario
con ocagidn de su actividad.

Cada patrimonioc auvtdnomo (fideicomiso mercantil),
| esta dotado de peraonalidad juridica. siendo el
fiduciario au representante legal, gquien ejercari
tales funciones Hde conformidad con las
instruccionas asfialadss por el conatituyente en el
correapondiente contrabo.

By =

El patrimonio auwtonomo (fideicomi=o mercantil), no
2@, ni podrda eer conslideradc como una socledad
civil o mercant il aino  vnicamentsa  Ccomo  una
ficeion Juridica capaz de ejercer derechos vy
rontraser ohligacionem a través del fiduciario, an
atencidon a las  in=strucciones esetfialadas en el
contrato.

Art. 110. Naturaleza y vigencia del contrato.

El fidelcomian mercant il daebara constituiras
mediante instrumento piablico ablerto. Cuando al
patrimonic del fideicomismo mercantil se aporten ﬂ

w0 AT
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bieneas Inmuebles u otros para los cuales la Ley
exija la =2olemnidad des egoritura piblica, =e
cumplird con este regquisito. :

La transfersencia de la propledad a titule de
fideicomiao o efectuara conforme laa
disposiciones generalss previstas en las  leyea,
atendiendo la naturaleza de los bienes.

El fideicomize msprcantil tendrd un plaze de
vigencia o, podrid subsistir hasta el cumpllimiento
de la ftinalidad prevista o de una condicién. La
duracrién del fidesicomlizo mercantil no podrd =ser
superior a ochsnta afics, egalvo loa siguientes
Cago= ]

a) 51 la condigidn pesclutoria ez la disolucidn
de una perscna jucidica; v,

by EBi lo=a fFideicomlsca sen constituldos con finea
culturales ¢ ds Investigacidn, altruistas o
filantropicos. talea como los que tengan por
ohjeto al egtablecimisanto de nuaeos,
bibliotecas. in=titutos de inveatigacldn
pientifica o difusldn de eultura, o de aliviar
la aituacidn de los interdictos, loa
huarfanos, loa ancianos, minusvalidos v
personas menesterogas, podrdn aubsistir hasta
que asa factible ocumplir el propodsitoc para el
gque =e hubisren constituldo.

Titularizacion decanbivos.

Se podrd utilizar el contrato o de fideicomiso
mercantil como medio para llevar a cabo procesos
de titularizacién de activeos, cuyas fuenkes de
pago  #eran. exclusivamente loa biensas  del
fideicomizo ¥ los mecan lamos de cobertura
correspondientes, conforme lo  dispuesto an la
preasnte Ley.

De loe negociom fiduciarios.

Negociom fiduclarios =on  agquélloa actos de
confianza en wvirtud de loa cuales una persona
entrega a otra uno o mi=s bilenes determinados,
transfiriéndole o no la propiedad de loa mismos
para 42ue eésta ocumpla con ellos una @inalidad
eapacifica, bien Sea en benaficio del
constituyante & de (5151 tercero, 51 hay
tranaferencia d= la propiedad de loa bisnsa el
fideicomi=o se denominard mercantil, particular

que no 82 presenta en los cargoe fiduciarioa,
también instrumentados con poyo en  las normas
ralativas al mandato, en 1 gue =olo exis=te la

mera enkregs de log biense. &1

b et ] ) o e
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De la transferencia a titulo de fideicomiso
mercantil.

La transferencia a titulo de fideicomiso mercantil
no ea oneroa2a ni gratuita ya gque la misma no
determina un provechs econdmico ni  para el
conatituyente ni para el fiduciario y =e da como
medio necezario para que égte ultimo pueda cumplir
Con las finalidadesn determinadas por el
conatituyente en el contrato. Consecuentemente. la
transgferencia a titulo de fideicomiso mercantil
pstd exenta de todo tipo de impuestoa, tasas vy
contribuciones Va gque no conat ituye hecho
generador para &l nacimiento de cobligacicnes
tributarias ni de impueatos indirectosa pravistos
en las leves que. . gravan las transferencias
gratuitas y onsvocaas.

Ia transferencla de dominio de bisnes inmuebles
realizada en faver de un fideicomiso mercantil,
estd exenta del pago de loa  impueatos de
alesbalag, regigtra &  inscripecidn y  de  loa
correspondientes  adicionales a tales impuestos,
ami como del impuesioc a las utilidadea en 1la
compraventa de predios urbanos y plusvalia de loa
miamos=., Las transferenciasz que haga el fiduciario
restituyendo =1 dominic a2l mismo constituyente,
sea que tal situacisen #: deba a la falla de la
condicion prevista en =] contrato. por cualquier
gituacidn de casce fortuito o fuerza mayor o por
afectos contractuales aue determinen gque los
bienes vuelvan ep ias mismas condiciones en lasa
que fueron transferidos, gozardn también de laa
axencioneag anteriormente establecidss. Estaran
gravadas las transtferenciaa gratuitas u onercsas
gque haga el fidueiario en  favor de  los
beneficiariosa en cumplimiento de las finalidades
Ael contrato de fideicomiso mercantil, siempre gue
laz dispo=iciones gensrales previstas en las leyes
aaj lo determinen.

La transferencia de dominio de bienes musbles
realizada a titule de fideicomiszo mercantil eata
exenta del pago del impuesto al valor agregado ¥y
de otros impuestoz indirectos. Igual axencidn =e
aplicara &1 al oano de reatitucion al
constituyente de  conformidad  con el inciao
cracedente de este articulo.

Encargo fiduciario.

Ilama=e encargo fiduciario al contratoc escritoc ¥y
axpresa  por el cual  una  persona llamada
constituyents instruye a otra llamada fiduciario,
para que de manera irrevocable, con  carscter
temporal y por cuenta de agueél. cunpla diversas
finalidades, talea oo de gestidn, inversicn,
tenencia o guarda. epalenacidn, disposicion en
tavor d=l proplo congfbituyente o de un tercero
1lamade beneficiaric. q

5 -




- = = WA T T oy B T TR WA L T S ke e Py e e

R o o R T e

LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

Art. 115.

63

En este contrato se presentan los elesmentos
subjetives del contrato de fideicomliso mercantil,
pero & diferencia de éste no existe transferencia
de bienes de parte del constituyente gue conzerva
la propiedad de los mismos y unicamente los
Aestina al cumplimiento de finalidadeas inatituidas
de manera irrevocable. Consecuentemente, en losa
encargoa ifiduciarice, no sge configura persona
Juridica alguna.

Cuandes por un encargoe fiduciarico se  hayan
entregadn biense sl fiduciario, éste se obligse a
mantenerics separadoz de sug bienes proplos asi
O de los fideicomimce mercantilea o da los
Brcargas fiducliarios que manbenga por su
actividad, aplicando lge ecriterios relativos a la
tenenclia v admipnistracion diligente de blenee de
el eros.

Gon aplicablea 2 loa  encargos fiduciarics el
articulo 1491 d=1 Cadige Civil vy los articulos
08T, 2072, D073, 2074, 2078, Z20YT, 2079, 2081,
w091, 2083, 2094 pamersle= 1, 2, 5, 8 y ¥, 20388,
21, 2101 del Titulo XRVII del Cddigo Civil
referentes al mandato ¥ laz normas de la Comiaidn
Mercantil previastas en =1 Uddigo de Comercio v. en
cuanto wunss y o otras  sean compatibles con  la
naturaleza propia de estas negocios ¥y no ee
apongan & lag reglas especiales previstas en la
cresante Lay.

Quedan prohibidos’ los encargoa. fidoclarioa vy
fideicomisoa mercantilea ascretoa, asto a3
aquellos que no tengan prueba escrita ¥y expresa
respectc  de  la finalidad pretendida por sl
constituyente &n virtud del contrato, min
perjuiria  de  la  obligacidnm de reserva del
fiduciario en atencidn a caracteristicas puntuvales
de determinadas finalidadee aei como a lo=
negurcing finales de estos contratos.

Constituyentes o fideicomitentes.

Fueden actuar como constituyentez de fldelcomisos
mercantiles las perscnaa naturales o Juridicas
privadas, piublicas o  mixtas, nacionales o
extranjeras, o entidadea dotadas de personalidad
juridica. qulienes transferirdn el dominico de los
bienes 3 tituloe de fideicomi=o mercantlil.

[.as instituciones del sector pabllico gue acktisn en
tal calidad, @& =sujstardn al reglamentn esspecial
que para el efecto expedirda o]l C.N.V..

El fidusiario &r cumplimianto de ancargos

fiduciarios o de contratos de fideicomigo .

mercantil, pusde ademd= transferir bilensa, =ea
para constitulr nuevcs fideicomisos mercantiles
para incremegtar el patrimonio de atraos ya
exigtentas, inigtrados por €1 mismo o por otro

ficuciario. &w
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Juridicas @e
eatatutos de las
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la transferencia de bienss
obaervaran lo gue
mismas ¥y las

de personas
dispongan loa
disposiciones

praviatas en la Ley de Compaifiias.

Cuando
adhier

contra

un tercero distinto del constituyente se
v acepta las digposicionees previstas an un
a0 de fldeicomiso mercantil o de encargos

fiduciprios o Lo denominard constituyente
sdherents. Cabe la adheszitn en los= contratos en
los gue s= hava establecido esa posibilidad.
Beneficiarios.

Ceran beneficliarios de los fideicomisos
marcankilas o de lpa encargoz fiduciarios, las

rersonk= naturales o Juridicas privadas.

pablicas

o mixtlag. de deprecho privado con finalidad social

o publica, nacionales o  extranjeras., o entidades
dotadag de personalidad juridica dezignadas como
taleas | por el constibtouyentes en el conkrato o
posterjormente =21 en a1 contrato =me ha previsto

tal aHribucion
dal fideicomisao

momer b
 =2=3 aa)

benafiplarios ds un
pudiendo el

praami
austit

A falkl
ante 1

Fodra designarse como beneficiariao
mercantil a wna peracona gque al

de la copstitucidn del mismo no exista
e egpera gue exiats. Podran exristir wvarios
cantrato de fideicomiso,
conatituyente eatablecer gradea de
nencia entre ellos & inclugive hensficiarioa
bos.

a de estipulacion., #n el evento de faltar o
a renuncia del bensficiario deaignado y, no

erxristiendo beneficiarios suastitutoe o sucesores de

ana da

rechos, 26 tandri como beneficiario al mismo

congtituyvente 0 a sus sucesores de ser el caso.

HQueda

fideicomizo mercantil
benef i-iaria

fiduci

expresamente prohibido la constitucidn de un
en el <que =Ze designe como
principal o sustitute al  propio

ariag, sug administradores, representantes

lagale=z, o0 =us= empresas vinculadas.

Biane

gue se eapera gue existan.

Log bienea gque no exiaten pero gue 88 aspera gue

exiakt
fTideic

lleguen = existir,

podran  comprometerze en el contrato de
mizo mercantil a efectos de gue cuando
incrementen el patrimonioc del

fideiqomias mercantil.

leza individual Y cada

omiso mercantil.

agparada de

Bl patrimonico subtdnomo gue =e origina en wvirtud
del céntrato de fideicomi=o mercantil es distinto

de
conat i
COmo

mantenga al fiduciario.

oS individuales del
ario y beneficiario, asai

o Bos mercantiles que

)

los rabr Lmo
tuvente, dsl fidu
de otros fide
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Cada fideicomiao mercantil Como patrimonio
auténomo gue es, =eatard integrado por los bienes,
derschos, . créditos, obligaclonea ¥y contingentes
gue aean tranaferidos en fidelcomiao mercantil o
que =ean consecuencia del cumplimlentoe de la
finalidad e=tablecida  por el conatituyentes.
Congecuentementa, el patrimonio del fldelcomiso

mercantil garantiza laa obligaciones ¥
responsabilidades gue el fiduciarlo contraiga por
cUuenta A= fidaicomiso marcantil para =l

cumplimiente de las finalidadee previstas en el
contrato.

For ello y dade a que el pakrimonio autdnomo tiene
per=cnalidad Juridica. quienss tengan creéeditoa a
favor K (a¥a gl oCaRa Lan da actos (] contratos
celebrados con un fidugiario gue actud por cuenta
de un fideicomisio mercankil. a8lo podrdn perseguir
loa hienes del fideicomigs mercantil del cual se
trabe mas no luos bienes propioe del tiduciario.

La regponssbilidad por las obligaciones contenidas
en el patrimonic auténomo se limitard anicamente
hagta =1 monto de  los hienes gue hayan sldo
tranaferidos =1 patrimonio del fidelcomiso
mercantil, aguedando excluidos los bienes propios
del fiduwoiario.

Contractualments el cons=tituyente podrd ordenar
gque &l fideicomiso se someta a auditoria extarna;
ain embargo el C.H.V.., establecerd mediante norma
general log casosenlos gue obligatoriamente los
fideicomisos deberan contar con auditoria externa,
reniendo en conaideracién el monto y naturalsza de
loza mismos,

Titularidad legal del dominio.

Bl Ffideicomimo mercantil sera el titular de los
bienes gque integran el patrimonio autdnomo. El
Fiduciaric ejercera la personeria Jjuridica y la
representacidén  legal del fideicomiso mercantil,
por lo gue podra intervenir con todos les derschos
vy stribuciones gue le correzpondan al fideicomiso
mercantil como aujeto procesal. bien sea de manera
activs o pasiva, ante laa autoridades competentes
an toda clase de procescs, tramites y actuaciones
administrativas ¢ Judiciales gue deban realizaras
para la proteccidon de los blenes que lo integran,
asi como para =xigir =1 pagoc de loz créditos a
favor del fideicomiso y para el logro de las
finalidades pretendidas por el constituyante.

Contenido basico del contrato.
El contrato de fidsicomiso mercantil o de ancargos

fiduciarios deberd conteper por lo mencs lo
giguiente:

1.- ERequisitos minlmos:

O i ------n--n.-—-—-l-mi
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a)

b)

)

d)

a)

£

a)

h)

il

La identificacidn del o los constituyentes
v del o los beneficiarios;

Una declaracidn Juramentada del
congtituvente de gue los dinero= o biansa
tranaferidos tienen procedencia legitima;
gue el contrato no adolece de cau=za u
ocbjeto iliecito y. que no irroga perjuiciosa
a acreedores del constituvente o a
terceros;

La transeferancia de los= bienes en
tideicomiae mercantil y la entrega o no
cuando z=e trate de encargos fiduclarios;

[os derechos v ubligaciones a cargo del
constituyente, de los congtituyentes
adharentesa, en c¢casa de haberse previeto su
adhe=sion. del . fiduciario v del
beneficlario:

lag remunerariones a las que tenga derecho
2l fiduciario poy la aceptacidn y desempefio
de =u gestion;

La denominscion del patrimonio auténomo que
guprge como efecto propio del contrata;

Lag causales y forma de terminacion del
fideicomiao mercantil;

Las causales de sustituciéin del fiduciario
v &l procedimientc gque aa adoptard para tal
afecto; e,

Las condiclones generaleas o eapecificas
pars el manejo, entrega de los bienes,
frutos, rendimientos Yy liquidacisn del
fideicomian mercantil.

2 —- Adem2s., el contrate podra contener elementos
adicionales. tales como:

al

La facultad © no v la forma por la cual el
fiduciario pueda emitir certificados de
participacién en loe derechos personales
derivados del contrato de fideicomiso

mercantil, log mi=smoa que constituyen
tituleas valofez. de conformidad con  laa
normas  de ittularizacion que dicte el

NV v, &1
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b} La existencia & no de juntag de
beneficiarica, de conatituyentes o de otras
cuerpos coleglados necesarios para lograr
la  finalidad pratendida por el
congtiturente.

En loce ¢contratose no 8e podrian estipular
cldusulas gue signifigusn la imposicidn de
condiciones insquitativag e ilegalea, tales
T Tl

al} Frevisiones que disminuyan las obligaciones
legnliea impusatas al fiduciario =
acrecienten =sus facultades legalez en
sEpectos importantes para el conatituyents
Y/ O beneficliario. COmD aquellas gque
exoneren la Pesponsabilidad de aguél o =se
reserve la farultad de dar por terminado el
contratg anticipadamente o de apartaras de
la geztldén encomendada, ein gque en el
contrato == havan indicado expresamentes los
motives para hagerlo ¥y se cumplan los
tramites administrativos a8 gue haya lugar;

b) Limitacion de loz derechos legales del
conatituvente o beneficiario, come el de
resarcirse de lpa dafos vy perjulcios
causgados, - ya #ea por incumplimiento o por
defectuoza cumplimiento de las ohligacliones
del fiduciario;

c) La determinacion de circunstancias gque no
ga havan destacadn con caracteres vigibles
en Jla primera péagina del contrato al
momento de su celebracidn, a partir de las
cualeg se derive. sin ser ilegal, una
congacuencia en contra del constituyente o
beneficiario. o que conlleve la concesién
de prerrogativaa a favor del fiduciario;

d) Frevisiones con efectos desfavorables para

e con=Lituyent= e beneficiario gue
aparezcan en forma ambigua., oconfusa o no
avidente., v. como consecuencia, s=e le

presenten a 2ate discrepancias entre los
electos eaparados o previsibles del negocio
v loa que vwerdaderamente resulten del
rontenido del contrato;

e) La posibilidad de que gquien debes cumplir la
geation enconendada Sea otra peraona
diferente al fiduciario, sustituyvéndose asai
como obligado, salvo que por la naturaleza
del contrato =e imponga 1 necesidad de
hacerlo en  persaona2  esgcializadas en
determinadas materias; ¥, &1

ror S S --n-u-—»_P
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f) Las nque conceden facultades al fildueclario
para alterar unilateralmente el contenide
de una o algunas cléusulas, como agquellas
gue permitan reajuatar unilateralmente lasz
prestacionesg que correspondan a las partes
contratantea.

CAPITULO 1
CUESTIONES PROCESALES

Art. 121. Inembargabilidad.

[oz bienes del fideicomizo mercantil ne pueden ser
ambargadosa ni siietos 8 ninguna madida
precavtelatoria o gpreventiva por loa acreedores
del coneatituyente, ni rpor loa del beneficiario,
salvo pacto en conbraria previsto en el contrato.
En ningun caso dichosa bienss podran zer embargadoa
ni olyieto de medidas precautelatorias .o
preventivaz porn loa acreedoresa del fiduciario. Los
acreedores del bepeficiario, podrédn perseguir loa
derechos v beneflicinog que a eate le correspondan
en atencion a loa efectos proplos del contrato de
fideicomigo mercantil.

Art. 122. Garantia gencral de prenda de acreedoras del
fideicomiso mercantil.

Loa bieneg transferidcs al patrimonio autdnomo
reapaldan todas= las obligaciones contraidas por el
fideicomizo mercantil para el cumplimiente de lasz
finalidades epatablecidaa por el conatituyente ¥
podran., en consecuencia, =ser embargados y objeto
de medidas precautelatorias o preventivas por
rarte de loa acreedores del fideicomiso mercantil.
Log acresdores del benpeficiario podran perssguir
leg derechos v beneficioz que 2 éste le
correspondan en atencidén a los efectos propica del
~contrato de Fidelcomlas mercantil

Art. 123. Acciones por contratos frauvdulentos.

El contrato de fideicomismo mercantil otorgado en
frauds de tercercas por el constituyente, o en
acuerdo fraudulento de éste con g8l fiduciario,
podra  aer impugnado judicialments  por los
interssados, medlante las correspondientes
acciones de nulidad, =aimulacién o cualguisra otra
prevista en la Lev. zegun el caso: e&in perjuiclo
Ae la arcidn vy responsabilidad penal a la qgque
hubiere lugar.

Art. 124 Juez competente.

Se aplicaran las normas de competencia previstas
en la Ley para los Jjuicios en gue las =ocigfades
adminigstradoras da fondas v fidei isoa
intervengan coomo  actores  en  represantacjdn  de
Fideicomisos.mercantiles o como demandadas. q
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Para la solucidn de los cunflictos v pretenaiones

entee el constituyante, los congtituyantes
adherenteas, el fiduciario v el beneficiario,
Aerivados de lona contratos de fideicomiso
mercantil, las parteg podran acogerse a los

mecaniamoa alternativos de solucidn de conflictoa
previatos en la ley de Arbitraje ¥ Hedlaeion.

CAPTTULO I1

DE LAS OBLIGACIONES Y DERECHOS DE LAS PARTES,
DE LA SUSTITUCION FIDUCIARIA, DE LA RENUNCIA Y
DE LA TERMINACION DEL FIDEICOMISO MERCANTIL

Art. 125. De laam nhliganiqnnﬁ,dﬂ:nndiﬂ vy no de resultado.

o obetante fasd chligaciones sefialadas
precedentemente, asi como las que &8s pravean en el
contrato de fideicomi=o mercantil ¥ &n el de
encargo fiduciario, el fiduciario no garantiza con
=y actuacidn gue los resultados vy  finalidades
pretendidas por el constituyente efectivamente se
cump lan.

El fiduciario reszponds hasta por culpa leve en el
cunplimiento de au gegticon, gue es de medie y no
de resultado: e=tg ea, que =u responsabilidad es
actuar de mansera diligente y profesional a fin dae
cumplir con las ingtruccicones determinadas por el
constituyente con miras a tratar de gue las
tinalidades pretendidas se cumplan.

Art. 1268. Derechos del conatituyente.

Son derechos del constituvente del fideicomiso
mercantil:

al Los gque consten en =1 contrato;

b} Exigir al fiduciaric el cumplimiento da las
finalidades establecidazs en el contrato de
fideicomigo marcantil;

c)y Exigir al fluluciaric la rendicion de cuentas,
con eujecidén a lo digpuesto en sata ley y a
las normas de caracter general gue imparta el
C.H.YV., sobre la actividad fiduciaria y laas
previetas en las clausulas contractuales; vy,

d) Ejercer las acciones de reaponsabliidad civil
o penal a 7que hubisre lugar, en contra del

fiduciarin por dolo, culpa leve en el
dezamperio de =u gestlidn.

Art. 127 . Derechos del bensficiario.

Con  derech del! beneficiarico del fidelcomiszo

mercantil: 41
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a) Los gque consten en el contrato:

b) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las
finalidades establecidas en el c<contrato de
fideicomiso mercantil;

o) Exigir al fiduciario la rendicidn de cuentas,
con suiecion a lo dispussto en esta Ley ¥ a
lasm normaz de caracter general que imparta el
C.H.V., aobre la actividad fiduciaria y las
previetas en las cléausulas contractuales;

d) Ejercer las accionssa ds responaabilidad civil
o penal a gue hubiere lugar. en contra del
fiduciario por dole, oculpa grave o oculpa leve
en 2] desempefic de =u gestiaon:

a) Impugnar lo= #actos de disposicion de bienes
del tideicomisce meresntil realizados por el
Ciduciario en cuntra' de la= instrucciones y
tinalidadea del fideicomiso mercantil, dentro
de los btérminos eatablecidos en la Ley; y.

f) Solicitar lz spstifucidn del fiduclario. por
laa causalea tpreviebas en el ocontrato, a=i
como en loz cazgs de dolo o culpa leve en los
gque hayva incurridoe el ftiduciario, conforme
congte de | sentencia  ejecutoriada o laudo
arbitral v, en #i caso de disolucidon o
liquidacidn de la =ocledad administradora de
fondoe v fideicomiso=.

Art. 128. De la rendicion de cuenbas.

La rendicidn de cusntas=s &3 indelsgable a terceras
personas U organos del fideicomiseo. por lo que
corrasponde al  fiduciario  rendir las  cuentas
comprobadas de sua actuaciones. Ee a la socliedad
adminigtradora de {fondos vy fideicomiso= a gquien le
compete demostrar su cumplimiento en la labor
ajecutada, de acuerdo con  lo dispuesto en =l
contrateo congtitutive v las normas de cardcter
general gque determine =1 C.H.V..

Art. 129. Diferencias entre rendicifin comprobada de cuentaa
y loa aimplea informesa.

En la rendicién comprobada de  cuentaas. el

fiduciario dahe juatificar, argunentar ¥
demoatrar, con certeza, a travées de log medios
partinentes, el cumplinisnto ds la labor
encomendada en el contrato constitutive ¥y en la
Ley.

Loz informes tienen por finalidad la de comunicar
o reportar algunaa  actividades o 2 2ituaciones
llevadas a cabo por &l fidociario para gue los
interesados conozcan el deaarrclle y estado de la
gestion. Ho supone, pues. gue tal informacidén asesa
comprobada, perc tampoco goza e caractar
liberatorico de las= chlligaclonea del flduclario, 31
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quien debe abtener la conformidad del
constituyvente o beneficiarico directamente o0 a
través de los procesos determinadeos anteriormente.

Remigioén de informacidn a la Superintendancia de
Compafiias.

Loe aspectos contables y  financiercos de la
repdicién  comprobada de  cuentas  deben  guardar
arminia con la informacion gue tiene gue presentar
el fiduciario a la Superintendencia de Compafiias,
reapecto de agquellas situaciones que afecten de
mansra importantea =] estado gensral del
fideicomigo mercantil o encargo fiduciaric y., los
correctives a las medidas gue ae adoptarsan para
continuar el CLESE normal del fideicomiso
mercantil o encapgo TidUeiario.

Tgualmente, #l. repressantante legal de las
accisdades administradoras de fondos ¥
fideicomizsos deberd informer a la Superintendencia
de Companiaa log hecho@ o situacionss gue impidan
el normal desarrclle d=l nsgocle fiduclario y que
retarden o puedan retardar de manera sustancial su
ejecucion Yo rerminacién, de auerte que
conprometan aeriamente la obtencidn de les
objetivos perseguldos. Dicho aviso deberd darse a
maa tardar dentrg de [og juines dias sigunientes a
la ocurrencia del hecho o a2 la fecha en que tuve o
Aebhia tener conocimisnto del mismo.

Bl O.N.V.. normarda la forma v contenido de los
informes s=obre rendicién de cuentaa que deberan
mer presentados a la Cuperintendencia de
Companlas.

Renuncia del fiduciario.

El fiduciario aolo podrd renunciar a su gestion,
=iempre que no cause perjulcic al constituyente,
al beneficiarico o a terceros vinculadoa con el
Fideicomiao mercantil V. por loa motivos
expresamente indicados an al contrato de
fideicomisn mercanti]l o encarge fiduciario. A
falta de satipulacion =con causas de renuncia las
slguienbtes:;

a) Que el beneficiarioco no pusda © 2 niegue 3
recibir los beneficics de conformidad con el
contraro, =aluvo que hublere recibido
inatrucciones del conetituyente de efectuar
rago por consignacidon siempre a  costa del
copatituyente: v,

by [= falta de pago de la remuneracidén pactada
por la geatidn del fidociario.

a4 menos que hubiere acuerdo enbtre las partes. el
tfiduciario para renonciar reguerira autorizacidn
previa del Superintendente de Compaiiias quien en
atencion a laa disposiciones del contrate podrs
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regolver la entrega fisica de log biense del
patrimonico autonoms al constituyente o a guien
tenga derecho a ellog o al fiduclaric sustituto
previsto  ean &l  contrato, al gue designa  al
beneficiaric o al que el Superintendente de
Companias deslgne. se=gin =1 raso.

Remuneracion del fFiduciario.

La actuvacion de la aociedsd administradoras de
fondos y fideicomisce serd siempre remunerada vy
conatard en el contrato de fideicomisao mercantil .

Suatitucion de la asociedad administradora de
fondos v fideicomimos.

En caso de gue el fidiociario sea sustituide por
lag csusales previsgiss en =1 contrato o en la Lay,
lom bisnes que conforman el fideicomiso mercantil
debarian ser entresgados fisicamente al sustituto en
los miemos térmipos determinados en =1 contrato de
contitueion.

El fiduciario =ustituots no em responsable de los
actoa ds su predecesor.

Bl C.H.V.. dictard gpor reselucidn de cardcter
genaral las normasg reglamentarias relativas a la
sustitucion fiduciaria.

Terminacidon del fideicomiso mercantil .

S0 CAausas de Lerminacion del Fideilcomiso
mercantil o del encargo fiduciario, ademds de las
previstas  en el conbrato constitutivo, la=
algulentes:

a) El cumplimiesnto de la finalidad establecida en
el contratog

by El cumplimiento de las condiclones:

e) El cumplimiento o ls falla de la condieion
reaclutorias

d) El cumplimiento del plazo contractual;

e} La impoasibilidad ab=oluta de cumplir con la
finalidad eztablerida an el acto constitutivo;

f) La gentencia ejecutoriada dictads por

avtoridad Judicial competente o el laudo
arbitral. de conformidad con la Ley:

g) La resciliacidén del contrato de fideicomizo
mercantil, aiempre gue no afecte loes derach
del constituyente, de log congtituyen

adherentes, del bensficiaric, de& acresado
Asl fideicamlso mercantll o de terceros: v, ”
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h) La quisbhra o disoluciéon del fiduciario,
alempre gue no &xista sustituto.

Responsabilidad tributaria.

El 1fideicomniso mercantil tendra la calidad de
agente de recepcion o de percepcléon respecto de
Inpa impuestos gue al fideicomiso le corresponde
retener y percibir en  los términos de la
legislacidn tributaria vigente.

En el caan de encarpos fiduciarios, el filduciario
hara la retencidén a nombre de gquien otorge el
SNCArgo .

Fara todos los mfectos conziguientes, 1z
responsabilided del fidyciaric en relacidn con el
fideicomi=zso que adwministra se regird por las
normas del Cddigo Tribmtario.

El fiduciarico sera responsable =olldarico con el
tfideicomiso mercantil por el incomplimiento de
deberes formales que como agente de retencion vy
percaepcldén le corpesponda al fideicomiso.

De la contabilizacion.

Quisn tenea derechos contractuales derivados de un
contratc  de fideicomiao, OO conatituyente,
conatituvente adherents o beneficiarico los deberan
contahilizar en asus libros= en atencion a gue las
tranaferenclias de bisnes sfsctuadas en fideicomiac
mercantil =& hacen en beneficio del propio
conatituyente o del beneficiario, segun el caso.
Tal registro ocontable es de responsabilidad
erxcluaiva de los  titulares de los  derechos
fiduciarios, los cnales tienan caracter
e=encialmente personal: no siendo el fiducliario
reapongable por la omi=idn o  incumplimiento de
matz norma. De acuerdo a las normas contables gue
expidas la Superintendencia de Compafiias.

De las interpretaciones.

Sa axcluye expresaments de la interpretacidn y

efectos de log contratos de fidelicomiso mercantil
a las inatitucionses civilea referantas al

fidelcomliso, previstas en los libros Gegundo v
Tarceroe del Cédige Civil, por tenar un fundameanto
diferente v de diversa naturaleza legal.
TITULO XVI
DE LA TITULARIZACION
De la titularizaciom.

E=s ol proceso mediante el cual =e emiten wvalaores

guaceptibles de @er ocolocadea y  negoclados &,’

T T Y R e e
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libremente en 2l mercade bursatil., emitidos con
cargo 8 un patrimonic autdnomo.

Loz valores gque s=se emitan como conesecuencia de
procesos de titularizacidn conatituyen valores sn
loz términoa de la presente Lay.

Mo &2e podran promecionar o 2 realizar ofertas
ribilicas  de derechoz fiduciarios =sin habar
cumplido previasmente loa regquiaitoca establecidos
rorr e=ba Ley para los procesos de titularizacion.

Partes asenciales.

lLiam partes esanciales que deben intervenir en un
procean de titularizacion son lae siguientes:

Originador conglsbte en. uwna o mads  personas
naturales o  Juridicas, dde derecho piblico o
privado, publicas, privadap o mixtas, de derecho
privado con finalidad soeial o piblica, nacionalea
o exbranjeras. o entldades dotadas de personalidad
Jupridica, propietarios de activos o derechos sobre
Flujos suaceptibles de mer titularizades.

Agente de Mancjo sera una aociedad adminiastradora
de fondos ¥y fidelcomisos Que tenga a =su cargo,
ademda de laes funcionas con=agradas en el contrate
de fideicomizo mercantil. laz giguientes:

al) Dbtener las asutorizaclionsa gue gsa reguieran
para procesus de bibularizaciton en los cuales
loga wvalopes a emitirae vayan a ser colocados
mediante oferta publica, conforme con  las
diapogiciones de la preasnte Lay;

b) EKecibir del criginador y en represgentacidén del
patrimonic de propo=ito exclusivo, lom activos
a ser titularizados:

¢} Emitir wvaloreg respaldadog con el patrimonio
de propisito sxclusivo:

d) Colocar los walores amitidos, mediants oferta
publica. conforme con las disposiciones de la
prezente Lay:

a) Administrar log actives integrados en el
patrimonic de proposito exclusivo, tendienda a
la obtencidn de log fFlujoe futuros. sea de
Tondos, -] e derechos de contenide
aconomico; v,

£} Distribuir snkre los inveraionistas loa
regultades obtenidos.

Las funciones sefialadas en lo=z literales a). b) y
o BOn indelegables. s delegacictn de laas
funciones restantez desberdn indicarss expresamente
en el contrato de fideicomiso mercantil. El agente
de manejo =eri siempre regponsable de todas las
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actuaciones de  terceroe que desempefien las
funciones mgi delsgadas.

En tode caso. la responsabilidad del agente de
manejo alcanza unicamente a la buana
administracidon del proceso de titularizacidén, por
lo gque no respondera por los resultados obtenidos,
a menos que dicho proceso arroje pérdidas causadaa
por dolo o eculpa leve en las actuacioneas del
agente de manejo. declaradas como tales en
sentencia ejpcutoriada, en cuya caao  respondard
por dolo o hasta por culpa leve.

Patrimonio de propdsito sexclusivo, gua sismpre
merd el emisor, es un patrimonioc independiente
integrado inicialmante por loa activos
trangferidos por &l oxiginador vy, posteriocrmente
por loe activos, ragivos y contingentes gue
regaulten o =& . lptesren como  eonsecuencia del
degarrollo del reapactivo procesa de
titularizacidn. Dicho patrimonio de propdsito
exclungive podrd  instrmmantarse bajo la figura de
i fondo colectiza ' de inversion o de un
fideicomiso mercantil, adninistrado por una
aociedad administradoras de fondos v Fldeicomisos.

Inversionistas. =o0n  aguellos gue adguieren e
invriertan en valaores amitidos como consecuencia de
procezoa de titulsarizmacion.

Comite de Vigilancia, =s=tard compuesto por lo
peno® por bresstomismbrosz, elegidoa  por loa
rtenedores de titules. no relacionadns al agente de
manejo. No podran ser elegidos come miembros del
menc ionado comité loa tepnedorea de tituloa que
pertenaTcan a empresas vinculadsa al sgente de
manejo.

Mecanismos para titunlarizar.

[os proceses de titularizacion podrdn llevarse a
cabo a  travées de  los mecanismes de fondoa
colecbivos ce inversidn o de fideicomisocsa
mercantiles.

Cualquisra sea el mecanismo gue se utlilice para
titularizar, =1 sagente de mansljo podrd fijar un
punto de equilibric financiero, cuyas
caracteriaticas deberan conatar en el Reglamento
da fiestidn. que de alcanzarse, determinard el
inicio da l pProcaso de titularizacidn

correspondiente.

Del patrimonio independiente o autdénomo.

Cualquisra =as el pratrimonio de propisito
exclumive gue ee utilice para  desarrollar un
proceso de btitularizaclon., los activeos o derechos
anhrea Flujos tbransferidos por -] criginador
integraran un patrimonic indapandlente, gqua
contard con eu propic balance, distinto de  los

e
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patrimonicos individualeas del originador. del
agente de manejo o de los inverslonistas.

Los activos gque integren el patrimonio de
propogita srclusive o pueden ser embargadoa nl
sujetos de  ninguna madida precautelatoria o
preventiva por los acreedores del originador, del
agente de manejo o de los inversionistas. Los
acreedorea de los inversionistas podran perassguir
loe derechoz v beneficios qQue a éstos les
corresponds respectoa de log valores en los gque
hayan invertido.

El patrimonico de propozito exclugive respalda la
reapectiva emisidon de wvalores, por lo gue los
inversionistas =Glo podran perseguir el
reconocimientos ¥ ogumplimiento de la prestacion de
sus derechoe en los activos del patrimonic de
propiésito excloaivo, mas ko en los activos propios

del agente de mansjo.

Procasos de titularizacidn con participacién del
Entado o de entidades del sector piblico.

El Estado v laa entidades del sector pabhlico
codran rparticipar S Omo originadores o
inversionistas dentro d= procesaos de
Fitularizacidn, &n  ouye  caso =22 sujetardn al
reglamento ezpecial gue para sl efacto expedird el
U N.V.. ademds de lasz diszposiciones contenidas en

la preasnte Ley en 1o gus fueres pertinente.
Activos susceptbibles de Llbtularizar.

Fodran desarrollarsze procescs de titularizacion a
partir de los scbivos,. gue existen o se espera gue
sxistan, gus oconlleven la expectativa de generar
flujos futuros determinables, sea de fondos, szea
de derechos de contenido economico, respecto a loa
cuales su titular pusda disponer libremente.
Adicionalmente, no podra pesar ascbre tales activos
ninguna clase de gravamenss, limitacioneas al
dominio. prohibiciones de enajenar, condicionea

auspensivas o resclutorlas ni  debera estar
pendiente de pago, impuesto, tsaa o contribucidn

alguna.

Constituyen activos susceptibles de titularizacidn
los asiguientea:

a}) Valores representativos de deuda publica;

h) Valores inscritcs en =1 Registro del Mercado
da Valorea:

) Cartera de credito;

dy Activos vy proyvectos inmobilisrics: y.

@) Activos o provertos susceptibles de generar
Flujoas futuros determinablesz con base en

TR P e B e e S
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estadiaticas de los dltimos tres afine o en
proyecciones de  por lo menca tres afioz
consecutivos, segin corresponda.

o ohstante 1o anterior, la Superintendencia dea
Comparise, previa norma expedida por el C.N.V.,
podra autorizar la estrocturacidn de procescs con
bisnes o activos diferentes de los anteriormente
=efialados.

Da la trangferencia de dominio.

[.La transferencia de dominio de activos desde el
sriginador hacia el pabtrimonic de propésite
exclugive podrda efsctuares a titulo oneroso o a
titwlo de fideicomiso mercanttl. gegin  los=
términoa y condiciones de  cada proceac  de
titularizaciin.  Cuanda la  transferencia recalga
gobre blenes | inmueblaesy ge ocunmplira con  las
=clemnidades previotas en laa leyes
correspondient =8, \

A mernos que el proceso de titularizacion =e hava
sarrnctorado en fraude de tercerna, 1o cual debera
aer declarado por Jjuez competente en esentencia
elecutoriada, ng podra declararse total o
rarcialmente, la nulidad., simulacién o ineficacia
de la transter=ncia de dominio de activoas, cuando
@lle devenga =n impozibilidad o dificultad de
geneprar el flujo futouro provectado ¥y, por anda
derive en perjulecis para loa inversionistas, =sin
perjuicio de las accdione= penales o civilesa a gue
hubiere lugar.

H1 &1 originador, ni el agente de mansejo podrén
aolicitar la rescigion de la transferencia de
inmueble por lesidn enorme.

Del cumplimiento del proceso da titularizacidn.

o2 hienes titularizadoa s encontrardn afectos
excluzivamsnte al ocumplimiento del objeto del
proceso de titularizacidon.

Del traspaso del active y las garantias.

En la transferencia de dominio de los activos hacia
el patrimonio de propdésito  exclusivo, importa
tanto el traspaso del activo como de las garantias
gue le accedieran, a menots gue originsdor y agente
de manejc establescan expresamente y por eacrito
1o contbraric. situwacion gue debsra ser revelada
por &l agents de manejo a los inversionistas.

Valores gue pusden emitirse.

[ca wvalgfem que se emitan como consecuencia de
CIOCES0 de titularizacidn pusden esr de tres

Lipos: H
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a) Valores de contenido erediticic: Por los
cuales lo= inversionistas adguieren =1 derecho
a percibir 1a reatitucidn del capital
invart ido s = & | renmdimnisanto financisero
correapondiente, ¢con los recursos provenientes
del fideicomiso mercantil y aegun los términos
vy condicicnes de losg wvaloresa emitidos. Los

activoa e intagran el patrimonio de
proposibo exclusivae reapaldan el rasivo
adqguirico 00 los inverajionistasa,

correspondiende al agente de manejo adoptar
lag medidas necesarias para obtener el recaudo
de leos ftlujos regueridoa para la atencildn
oportuna de lasg ohligaciones contenidas en . los
valores emitidos:

b) Valoreas de participaciom: Por los cuales los
inverzionistas adgnieven wuna alicucta an el
ratrimonic de proposito exclusive. a prorrata
de Bu inversion, con 1o cual participa de los
resultbtadoes, =zea utilidades., sea pérdidas. que
arrojs dichos patrimonio reapecto- del proceaoc
de titularizacidn: v.

c) Valores mixtoa: Por los cuales los
invergionistas adquieren wvalorez gue combinan
las caraclepristicas de wvalores de contenido
crediticio v valores de particlpacidon, segian
lng término=s ¥ condiciones de cada proceaoc de
titularizacicn,

Un misme patrimonio de propéeite exclusivo podra
reapaldar la emizion de distintos tipos de
valoreg., Cada tipo determinado de wvalor podra
eagtar Iintegrado por varias s=seriea. Los valores
correspondientes a cada tipe o serie, de existir,
dabarin RO IO iguales darechos a los
inversionistas, pudiendo eabtablecer diferencias en
1o derechosz asignados a las diatintaa assries.

Cualguiesra =zea =1 tipo de wvalores emitidos, de
produciras situaciones gue impidan la generacion
provectada del floujo futurn de  fondos o de
derechoa de contenido econdmico ¥, una ves
agontados los recurans del patrimonio de propdsito
exclusivo, lo@ inveraionistas debsrdn asumir las
eventuales perdidas que e produzcan Como
conmecusncia de tales situaciones.

Bl monto maximo Je emimion de cualquier proceso de
titularizacidén sers dererminadn mediants norma des
caracter general por el C.H. V..

Cualguiers sea el tipo de valore= emitidoa, ocatos
podran =ser redimidos anticlpadamente., en forma
total por parte del agente de manejo, en loa casos
pxpresamente contemplados en el HReglamento de
GQaztidn del raspectivo procesc de titularizacion
cuando  ézke prevesn 1z posibilidad de que por
circunatancias sconfmicas o financisaras 28 pongs
en riesgo la generaclan proyectada del fludo

103 ) e o L H
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Art.

Art.

Art.

148.

149.

150.
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futury de fondes o de derechos de contenido
economilioo.

Sin  embargo, en cagso dé gue el proceso de
titularizacidon arroje perdidas cavsadas por dolo o
culpa leve en las asctuaciones del Agente de
Haneio, declarados como btales por Juez competents
en sentenclia ejecutoriada, loa inversgionistasa,
podran ejeprer  las acciones estipuladasz en las
disposiciones legales pertinentes con el objeto de
obtengr las indemnizaciones gus hublerse lugar.

En el evento de que el procesn de titularizacién
arroje total o parcialmente utilidades y, &atas no

havan sido oportunamente pagadas a los
inverzioniatas, o dpe valorea adguirides
conatituirdn Titwloes @ ejecutivog contentivoa de

obligacionea ejgcntivas an contra del patrimonio
de propéstto exclusivo.

De la paturaleza de lues valores emitidos.

Loz valores Aqua =|\e smitan como congeguencia de
procesacs de titulacrizacidin, puaden aer nominativoa
o oa la orden. Loz valores de contenido crediticio
o valoresa mixtos  podran tener cupones  gquse
reconozZean un o rendimisnto financierc fijo o
variable, pudiendc tales cuponea ser nominativoa o

a la orden. Segin corresponda a lasz
caracteristicas de lgs valores a lo=2 cuales as
adhieran. La negociacion secundaria de estos

valoras & regira por las diaposiciones contenidas
en el articulo Z04 del Cédigo de Comercio.

En 2]l contpato de fiducia ae deberd contemplar el
procedimiento a seguilr en el caso gque los
inveraionlatas no aJjercieren sus derechos dentro
de los =eis meses posteriore= a la fecha en la gue
haya nacido para el sgente de manejo la ultima
obligacion de pagar los flujos de fondos o de
tranaferir los derechoa de contenido economico.

Los valorez gue =¢ emitzn como consecuencia del
procesn de titularizacion podran eatar
representados por titulos o por anotacionez en
cuenta. Coando se emitan titulos, eato=2 podran
representar uno ¢ mée valores.

De la periodicidad de la informacion.

El . N.V., dictara lasm normas de cardcter general
reapecta  del  contenido  y periodicidad de  la
informacidn que el agente de manejo deberid poner a
dispozicion de 1a Superintendencia de Compehiilas vy
de loa inverslionlistas.

De loe mecaniemos de garantia.
Atendiends las caracteriaticasz proplasz de cada

proces: de titularizacidn, el agente de manejo o
2l originador de ser el caso, deberd constitulr al

= |
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menos uno de los mecanismos de garantia sefialados
a continuacidn:

BSubordinacidn de la emisidn.- Implica gue el
originador o terceroa debidamente informados,
suacriban una porcidén de los valores emitidos. A
dicha porcidn =& imputardn hasta agotarla, los
giniestros o faltantea de activos, mientras que a
la porcion colocada entre el piblico se cancelaran
prioritariamsnte loa intereses y el capltal.

Sobrecolaterizacion. - Conaiste en gque &l monto de
los activos fideicomitidos o entregados al
fiduciario, exceda al walor de loa wvalores
emitidos en forma tal 4que cubra el indice de

giniastralidad, a 1= poraidn excadenta a8
imputarin loa =ipiestros o faltantes de actives.
El C.H.¥V., mediant®e norma de cardcter genaral

Fijara loeg parametros para la determinacidon del
indice de ainiagtralidad.

Excean de fluja de fondos.- Consiste en que el
flujo de fondos egenecado por loa activoa
titularizados Zaa superior a los derechoa
reconocidos en loe valores emitidos, a fin de gue
ese diferencisl =e lo destine a un depdsite de
garantia, de tal manera gue de producirsa
deaviacionea o distorsiones en el flujo. 2l agente
de manejoc proceda a ligulidar total o parcialmente
el deposito. gegin correszponda, a fin de obtener
loa recursos neceanrice v con ellos cumplir con
laa  derechoas re¢oioe idos &1 favor de los
Inversionistas.

Suatitucion de activoa.- Consiste en sustituir
loa activoe gue han  producido desviaciones o
distorsionsas en el flujo., a fin de incorporar al
patrimonio de propdsito exclusive, en lugar de los
activog que han producido dichas desviaciones o
distoraionas, otros activos de iguale= o mejores
caracteristicas. Log activoa sustitutos serdn
provistos PO =9 originador, debiéndcaale
tranaferir a camhio. los activos sustituidos.

Contratos de apertura de crédito.- A través de loa
cuales se disponga. por cuenta del originador ¥ a
favor del patrimonio de propdsito exclusivo, da
lineas de crédito para astender necesidades de
liguidez de dicho patrimonic, las cuales deberén
=er atendidaz por una institucidn del sistema
financisrc a acolicitud del agente de manejo, guien
an represantacitn  del patrimonlio de propdsito
exclugive tomars ls decisgién de reconstituir al
fluio con base en el créedito.

Garantia o aval.- Consiste 2n garantias generalaes
o especificas constituidas por el originador o por
tercearn=, quisnag e complfom2len a cumplir total o
parcialmente con los derdchos reconocldos en favor
de los inversionistae. &1

YT o
L o v e A
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Art.. 15H1.

Art. 152.

81

Garantia bancaria o pdliza de seguro.—- Consisten
en la contratacién de garantiaa  bancarlas o
polizas de sesguroes, las cuales serdn ejecutadas
por el sgente de manejo en caso de producirse el
ainiestro garantizado o asegurado y. con ello
cumplir total o parcialmente con los dereachos
reconocidos en favor de los Inversloniatas.

Fideicomiso de garantia. - Conaiste an la
comstitucldn de  patrimonicos  independientes que
tengan por objeto garantizar &1 cumpl imiento de
lom derechos reconocides a favor de . loe
inversionigstras.

Calificacion de riesgo para los valorea emitidos
por un procean de titularizacion.

Todes log valores que =& emitan como conzecusncia
de procesos de rtitularizaciém, debesrian contar al
menos con una palificacion emitida por una de las
calificadoras de riesgo legalmente eatablecidas ¥
autorizadas para tal efecio.

Cuandn @e emita la calificacion de riesgo, éata
debera indicar loz factorsa que se tuvieron en
cuenta para otorgarla v adicionalmente debera
referiras a 1a legalidad ¥ forma de Ltransferencia
de loa actives &l patrimonio autémomo. En ningidn
caso la calificacion de riesgos considerara la
anlvencia del originador o del agente de manejo o
de cualgquier tercapso.

Del Comité de Vigilancia y del Agente Pagador.

Capd atribucion del Comité de Vigilanclia comprobar
que el agente de manejo cumpls en ralacidin al
reapectivo patrimonic lo dispuesto en esta Ley,
normas complementariaz ¥y 8u reglamento  interno,
pudiendo  convocar A asamblea de  tenedores
extracsrdinaria cuando lo considere necasario.

Lam compariias fiduciarias gue actien como agentes
e manejo 21 Crocasos de titularizacidn,
designarin un agente pagador. el mismo gue podra
ser la propia fiduciaria o una ipstitucion
financiera sujeta al control de la
Superintendencia de Bancos. El agente pagador no
podrd formar parte del Comité de Vigilancia.

El Comité de Vigilancia debera informar a2 la
masamblea de tenedores., sobre =u  labor vy las
cone lusiones obtenidas. £in  perduicio  de elln,
cuande an su labor detecte el incumplimiento de
lam normas gue rigen atl fildeicomiso merc til,
debera  ponerlos =11 conocimiento o la
Superintendsncia de Compafiias, de acuerdo fja las
normas que para =l efecto dicte al O N V..

e e il e B e AR R
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Art. 153.

Art. 154.
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De loa procesos de titularizacidén de cartera.

Ademds del cumplimiento de las normas generales
antez enunciadas. =1 agente de manejo de wvalores
regultantes de procescosg de titularizacidén de
cartera, cumplirda con las normas especiales
contenidas a continuacion:

al Establecer matematica, eatadistica o
setunarialmente  los  flujos  futuroa gque 2e
proyecta sean generadoe por la cartera a
titularizar:

b} Emitir valores= hasta por 21 monto que fije el
T H.V., del valor de mercade de la cartera,
ziguiendo al efectns las normas de cardcter
general gue defermine 1 referido organilamo;

a) Determinar el indice de =iniestralidad an la
generacidn de {lujoa proyectadoa de la cartera
s titularizatr, siguiendo para el efecto, las
normag de ocavactery Beneral gue datermine el
e H WL {

d} Constituir al méncs une de log mecanigmos de
garantia de los previstos en sata Ley, en loa
porcentajes e cobertura que mediante normas
de caracter deneral determine el C.N.V.j

p) Coptar con una certificacidn del representante
legal del conatituvents de guea la cartsra no
as encusnbra plgnorada ni que scbre ella pesa
gravansn alguno;

f) Determinar 2] punto de egquilibric para iniclar
el procaesoc de titulasrizacidn cuyas
caracteristicas deberan conatar en el
keglamento de Gestion; ¥,

gy La= demdz gque mediante norma de caracter
ganeral detsrmine el C.N.V_.

De log procesos de titularizacidén de inmuebles.

La titularizacidén de inmuebles consiste an la
transferencia de un active inmobiliaric con el
cropoeito de efectuar =20 transformacidn an valores
mobiliarios,

Bl active inmobiliaric objeto de la titularizaclon
deberd estar libre de gravamenes, limitaciones da
dominio, prohibilciones de enajenar o condiciones
regolutorias v no tener rendiente de pago los
impuestos. tasas y contribucliones.

El patrimonic da propEiai to exclusivo asi
conatituide pueds emitir valores de participacidn,
de contenido crediticio o mixto.

Ademas del cumplimiento de lag normas ganerales
antes enunciadas, la titularizacién de inmuebles
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deberai scmeteroe a la= normas eapeciales
contenidas a continuacidn:

! a) Establecer matematica, catadietica o
actuarialmente  los fludos futuro=s gue =3=
proyvectan Ssan gdensradosz por el inmmeble 2
titularizar:

by Emitir valores hasta por el monto gue fije el
R O

a¢) bDeterminar el indice de deaviacidon en la
generacion de los flujosa proyectados asiguiendo
al efecto lam normas de cardeter general gue
determine =1 C.H.V.;

d) Conatituir =zl menos. uan mecanismo de garantia
de loa2 previsteéa en  esta Ley, an  los
porcentaies  de cobertura gue wmediante normas
de caracter genceral determine 1 T.H.V.;

a) Ubtener wuna poliza  de seguro contra tedo
rigmgo sobre =1 dnmuseble, hasta tres meses
posteriores al vencimiento del plaze de loa
valores producto de la rvitanlarizacidn, o al
prepagoe  de  los  valorea., en  los  términos
satablecideoa en esta Lev;

f) Ubhtener una certificacioén del Registro de la
Propiedad correspondisnte, de gus acbre los
inmuebles objeto de titularizacidn, no pesa
ningun  gravamsn codurante la wigencia del
contrato de fiducia mercantil:

g) Centar con  dos2  avaldos  actualizados, loa
cuales deberan ser efectuadoz por perltos
independientes del originador 3 del agente da
manejo. de reconoccida brayectoria en el ramo.
Dichoa avaluos deberan haber aido practicados
dentro de loa =eis meses anteriores a la Ffecha
de iniciacidn del tramite de auvtorizacidn de
la titolarizacidn: v,

h)y Las demis gue meadiante norma de caracter
deneral determine 21 UC.HN.V..

Art_155. De lom procesos de titularizmacion de proysctos
inmobiliarios.

La titularizacidn de  proyectos inmobillarios
conaigte en la emisién de titulosz mixtoa o de
participascion que incorpouren derechos aliecuotas o
porcentuales asobre wn  patrimonio de  proposito
aveluaive constituido con un blen inmueble, los
dizefos, eptudicos técnices y de prefactibilidad
aconimica, programacion de obra vy presupuestos
necesarios paAra desarrol lar L proyecto
inmobiliario obieto de bibularizacion.

El patrimonio de proposito excluaivo también puede
monetituirse con sumas de dipero destinadas a la {1
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adgqui=micion del lote o a la ejecucidn del
croyento,

E1 activo inmobiliario. sobre el cual =13
degarrol lava &1 proveactao ohieto de la
hitularizacion debera estar libre de gravamenes,
limitacionsa de dominio. prohibiiciones de enajenar
o condiciones rezolutoriaz y no tener pendiente de
rago log impueatos. tasas vy contribuciones.

£l inversionista eg participe del proyecto en su
condunto, obteniendo una rentabilidad derivada de
la valoracidn del inmueble. de la enajenacidn de
midades de congtruccion o 2, an  genaral, del
beneficie ochienide en 2l desarrolls del proyecto.

Ademas del eumpliﬁiantu da lag normas generales

anlesa enunciadss, la kitularizacion de provectos
inmobiliaring debsrid sometersse  a las2  normaa

especialesa conténidas a Sontinuacidn:

a) Emitir solaments valores de participacicon o
valores mixtoB:

b} Establacer matematica, estadiatica o
actuarialmente loa flujoe futurca gque ae
proyectan sean egengrados  por el proyvecto
inmobiliaric obkjeto de titularizacidn;

iy Emitir valorez2 hasta por el monto gue fije el
R I V-

dy Detarminar a1 indice de dasviacidn en la
generacion de loa flujos proyectados siguiendo
al efecto las pormas de cardcter general gque
datermine el O M_V._:

gy Constituir al menos uno de los mecanismos de
garantia de los previatos en esta Ley,

fy Oontar con dos avalios actualizados realizadoa
por empreaas de reconocida experiencia en la
materia. del bien inmueble scbre el cual se
deaarrollard el provecto inmobiliario, lo=
cuales deberan haberse practicado dentro de
loe =ei=z meses anteriores a la fecha de
iniciacridn del proceao de titularizaclon;

g) Obtener um certiticadoc del Hegistro de la
Fropiedad correspondiente. en el gue conste
que acbra el tarreno no peSa Ningun gravansn;

hy Presentar un estudico téenico econdmico del
Froyecto:

iy Fresentar un estudio de facbibilidad del
proyecto;

Jjy Fresentar la programaclon de la obra:

k} Presentar =l presgupusato de la obra: ﬁ1
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Art. 156.

1)

n}

o)

p)

q)
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Obtensar una certificacién de loe constructores

que acrediten

aimilares:

axpériencia en

proyectoe

El constructor deberd constituir y mantener an

patrimonio
palizas de

favor del
bancarias o

autinomo

garantiaa

seguros de fiel
cunplimiento del contratoc v de buen ueso de loa
anticipos y de los fondos recibidoa;

@Que la obra cusnte con un fiscalizador de

amplia trayect

orla;

Determinar el punto dﬁ'aquilihrin para iniciar
proyecto cuyas
conetar an al

la slecuci

caractearipticas

&1

dal

debsrén

Reglamento de Gestién:

QObtener una pbéliza de
al immuable, hasta
poateriores al wvencimiento del plazo de les
valores productos de la titularizscidén. o al
en Jlos términos

riesgo =sobra

prepagn de los

valores,

seguroe contra todo

establecidos an esta Ley;: v,

Laa demé&s que

mediante

trea mesas

norna de cardotar

general determine el C.N.V.

La titularizacidén de proyectos inmobiliarios podré
afectuarse por la totalidad o por un segmento del
respectivo proyects hasta por el monto gus fije el
C.H.V., para el segmento correspondlente.

De

los procesoB de titularizacidém de  flujos de
fondose en general.

Cuandc la titularizacion corresponda a flujoas de

fondos en general,

el fiduciario cumplird con las

normas especlales contenidas a continuacidn:

a)

b)

c)

d)

Establecer

actuarialmente

proyecta sean

provectos objeto de titularizacién;

matemAtica,

lo=

flujo=s

generados

estadietica a

futures gque =88

por ~lom activoa o

Emitir valores hasta por el monto gua fije el

C.H.V.;:

Determinar el indice de desviacidén de flujos:

Conmtituir al menog uno de los mecaniamos de
garantia previstoe en esta Ley,
que cubra el indice de deaviacidén de flujoa en
el porcentaje quea
calculadeo de conformidad

mardcter general que el referido organismo

determine ;

De aer apliceble,

cracticados,

aobre

detmarming
con las normas de

contar con

loa

activoa

de modo tal
el C.H.V..

does avaltos
objato

A i mpaag

—l
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Art. 157.

Art

158.
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titularizacidon realizados por empresas de
reconccida experiencia en la materia., los
cuales deberdan habereses realizado dentro de los
zeig meses anteriores a la fecha de iniciacidn
del procesc. de titularizacidn;

f) Obtener un oertificado del Registro de la
Fropiedad correspondiente, en el qgue conate
gque sobre los activos no pesa ningun gravamen;

#£) Fresentar estudicos econdmiccos y técnicos aohre

la genarac ion de loes flujos futuros
proyectados v el  estudio de factibllidad
correapondiente, gagin las caracteristicas

propias de los activoz o proyectos;

h) Determinar =1 funta de eguilibrio para iniciar
el pProce S0 e Litularizacion, cuyas
caranteristicas deberdn conatar 31 el
Heglamento de Lestiéns e,

i) Las demfs gQue  medlants norma d= caracter
general detsrmine el U H. V..

La emision de sates titulns con cargo a flujos en
gensral podrd sfectuarse por la totalidad o por un
asgmento del veapactivo flujoi en sate ultimo
casc. dicha emision podra hacerse hasta por el
montrn gue fid= el T H.V., para el asgmento
correspondients.

Dal prospecto de oferta publica.

Bl agente de mansjo deberid zometer a aprobacién de
la Superintendencia de Compafias el proapecta de
oferta pablica de loz valores a emitirse como
ropngecnencia de un proceaoc de titularizacion.

En o] progpecto de oferta piblica se hard constar
informmacion  gue la parmlta al inverzionista
formarse una idea eabal scbre los términca ¥
condicionea  de log wvaloresa  an log cuales
invertira.

Fl CO.N.V.. determinara mediante norma de caracter
general el contenido de dicho progpecto.

Reglamento de geatién de cada  proceso de
titularizacion.

¥1 reglamentoc ds gestion de cada - proceso de
{itularizacion contendrd las normas qus  han de
regirlon, debiendo  al menos  conbtener lae
signiantes normis:

a} Régimen aplicable para la obtencidn de los
recursandg voo flujoas futuros,

b} Destino de los remanentes d loa recuros yA o
flujoa tuturez, da exiatir; éq

mRpmE e A PR T PLSTTETRE
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Art. 159.

o)

d)

)

87

Cagoz en loz cualez procede la redencicn
anticipada de los valores emitidos;

Caracteristlcas v forma de determinar el punto
de aguilibric para iniciar la ejecucidn del
crovecho: .

Lom dem3s requisitos rque eatablezca mediante
norma de caracter general el C.H. V..

Tratamiento tributario aplicable a procesca de
titularizacion.

En los procesos de titularizacidn se aplicard el
iguient= tratamiento tributario:

al

b)

Lamz transferencias  Jde  dominio de activos,
cualguiera fusrs =u paturaleca, realizadas con
el proposite  de desarrollar procesocs de
titularizarién, =stdn exentas de todo tipo de
impusatos, tz=as v conftribuciones., asi como de
impuegatos2 indirectos previatos en las  leayes
que gravan las branaferenclas de bienes,

Las transfersncias @ des dominic de bienes
inmuebles realizada=z con 21 propdsito antes
enunciado, estan axentas y no suietas al paso
de los impuestos de alcabalas. regilstro e
inscripeian 1 d= lo= corraspondientes
adiclonales a tales impusestos, asi como del
tmpussto a ls= utilidsdes en la compraventa de
rredios urbanos ¥ rplusvalia de los miemos.
Cuando no  s=2  hava alcanzado &l puntoc de
equilibrioc prefijado para la colocacién de
valores emitidos como conascuencia de procsaos
de titulariszacién v, el agente de manedo
proceda con la restitocian del dominia de loa
bisnes inmueblos al originader. dicha
peatitucitn gozara también de las sxencicones
anteriormente sstablecidas.

La traneferencia de dominio de bienes muebles
realizadaz con &l propasito enunclado en este
articulo, eatan exentaa y no sujetaz al pago
de  Impuesto= al valor agregado u otros
impusstos  indirectoa. lgual  exencidn g2e
aplicarda en el rcaso de la restitucidn del
dominio de tales bienes muebles al originador;

Loz rendimientoz financiercos y las ganancias
de capital gue parciban losg inversgionizatas gque
hayan invertids en wvalorea emitidoe como
congecuencia de un proceso de titularizacion,
=¢ encuentran sxentos del impueste a la renta
y del impuesto unico del ocho por ciento a loa
rendimientos  financieros, asgi ocomo de todo
otro tribute impoyfible schre tales beneficioas
repartidos u ecriginadoz en la negociacion de
titulos valores. Q‘\
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Los ingresos gue perciba el patrimonin de
propoaito excluzive aatan sujetcs a
tributacién en &1, de conformidad con la
naturaleza propia de tales rentas y el régimen
tributario ordinario aplicables a ella. Ein
perjuicio de ello, los pagos o creditoa en
cuenta realizados por tarceros en favor del
patrimonto en proposito exclusive, no satan
sujetos a4 retencion alguna, correspondliendo su
declaracion directa por el pstrimonio ds
conformidad con la naturaleza propia de tales
rentas ¥y &l regimen  tributario  ordinario
aplirahble a ellas. El patrimonico de propdsito
excluaive no eata aujsto al pago de los
anticvipoa del Lmpuesto a la renta previstos en
“la Ley de Réglmsn Tributario Interno; y.

c} El patrimondo de propdsite erxclusivo debera
actuar como  agente de retencion y percepcion
de tributos.  segin  correspondan, ascbre los
rendimiantos © ‘rentas e disgtribuya
aoriginados afn lozs procesce de titularizacion.
Las ganancias de  capital, utilidades ¥
beneficios que lo= Inverziconistas obtengan por
la mnegocliacidén de loe wvalores, no esatin
agietos a retencion. Para todos los fines
tedbutaricos  consscuenisa =1 agente de manajo,
tisne la galidad de responsable por
representacion,  respecto  del patrimonio de
propigite =xolusive, 2n los términos gue para
tal sujeto Ereves el Cadigo Tributario
vigente. EX inversionista no tiene
regpongabilidad solidaria ni de ninguna otra
naturaleza con 1 patrimonic de propdsito
evxclugivo, pero 81 de contribuyente directo en
rolacion con las rentas qQue perciba de los
valores resunltantea del procesc de
titularizacian.

TITOLO XVIT
EMISTON DE OBLIGACIONES

Art. 160. Del alcance y caracteriaticas.

Obligacicnes @on  lo® valore= emitidos por las
compafiias anonimas., de responsabilidad limitada,
stcursales de compafiias extranjeras domiciliadas
ern €1l Eecuador u  organiamos  geccionalea gue
reconccen o crean una Jdeuda a cargo de la emisora.

Lag obligacionss podrdn esrtar represantadas  en
titulos o en cuentas en un depoésito ceéentrallzado
de  compensacion vy liguidacidn de wvalorea. Tanto
log titules come log certifjpwadoz de lazs cuentaas
tendrdn las caracteristicasg /de ejscutives y a4
contenido se sujetarada a lasfJdisposlclones que para
a] efscto dictard el NV
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La emizsidn de valores consistentes en obligaciones
podra ger de largo o corto plazo. En esta dltimo
caso &= Ltratarda de papeles comerclalea. GBe
antenderd gque son obligaciones de large plazo,
ouandoe éste =ea superlor a tresclentos sesenta
dias contadoa deade anu emiaion haata =24
vencimiento.,

Requisito de calificacién de riesgo.

Toda  emiszion de obligaciones regquerira de
calificacion de riesgo, efectuada por compafiiaa
calificadoras de riesgo inscritas en el HRegistro
del Mercado de Valorsa. Durante 21 tismpo de
vigencia de la emisidn., el emiszor deberd mantener
iz calificracidn actuwalizada de conformidad con las
normas que para o} afesto supida el C.H.V..

De la garantia.

Teda emizicon ssfard amparada por garanbia general
vy ademdsz podra contar 4on garantia especifica. Las
garantias especifivas podrén asegurar el pago del
capital, de 1n= intersses parcial o totalmente. o
de amboa.

Por garantia general =e sntiende la totalidad de
tna mactivos no gravados dal emiser que no eatén
afectadons  por una garantia eapecifica de
conformidad con las normas gue para el efecto
determine ol C. N M.

Por gsrantia especifica se entiende aquella de
cardcter real o perasonal, guea garantiza
obligaciones para asegurar el pago del capital. de
loa interesgssz o de amboa.

Admitese como garantia esspecifica. la consistente
en valoree o en obligaciones ejecutivas da
tarceroa distintos del emisor o en flujo de fondos
predeterminade ¢ especifico. En estos casos, los
valores deberan depositarse en el depdsito
centralizado de compensacion ¥ liquidacion; y, de
conaietir en flujos de fondos fildelcomisar los
i smos .

S5i la garantia consistisre en prenda, hipoteca. la
entrega de la cosa empefiada, en su eago, ae hara &
favor del representante de cobligacionistas o de
guien setos designen. La constitucisn de la pranda
=p hara de acuerdo a las disposiciones del Cédigo
de Comerclo.

Fl . N.V.. regulara log montos maximos de emisidon
de abligacionss en zlacidn con el tipo de
garanties y determinarg/qué otro Lipo de garantias
pueden ser aceptadas. &1

AL 1 s .n._,;T
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Art. 163. De la disposicién, sustitueion o cancelacion de
garantias. -

Sin perjuicic de lo que satipule reapecto de la
cancelacion o sustitucidn de las garantiaa que =e
hayan establecido en la escritura piablica de
emigion, la emisors podra previa autorizacion del
represantante de los obligacionistas., diaponer de
las garantizs otorgadas, sen  proporcidém a la
redencion que fuere hacliendo de las obligaciones
enitidas, igualmente podrd suatitulir o cambisr las
garantias constituidas, las mismas que constarén
er  escrituras  pablica, con  la  acsptacion del
representante de los obligacionlastaz y de la
Zuperintendencis de Compaiias.

La disposicidin rareial. 1a sustituclidn de
garantias deberan insceibirse en el Registro del
Mercado de Valores v &n los demss registros
mibliones.

Demoatrade anbe la Superintendencia de Comparnias
el page de 1z totalidad de obligacionea da una
emiz=lion, aguells avbtorizard el levantamiento de la
garantia real gue la respalde, 21 la hubiere.

La= citaciones y modificacicones relacionadas a

diapozicion, At itueion - cancelacidn de
garantiaz que deban practicaras reapecto de loa
acrasdorea hipokbacarios I prendarios, as

entenderdn cumplidas al ponerse en conocimiento
del representante ds los obligacionistas.

Art.. 164. Del procesn de emislon.

[a Junta general de accioniastas o de socios, Begin
el ET-T rezolvera schre la emlalon de
obligacionea. Podra delegar a un  drganc de
administracion la determinacién de  aguellas
condicionez de la emisidn gue no  hayan aido
eztablecidas por alla, dentro del limite
aul orimado, '

.2 emimiéin de obligaciones debera efectuarse
maediants =sscritura pablica. El contrato de smisicn
de obligaciones debaerd rontenar tanto las
caracteriaticas de la emiaién comoc loe darechos y
obligaciones del emisor. de los obligacionistas ¥
de la representante de éstos dltimoa. Dicho
contrato contendra a3  lo menos  las siguientes
= T T T

a} Hombre vy domicilico del emisor, fecha de la
escritura de constitucicon de la compariia
amisora v fecha de inscripcidn en =1 Registro
HMercantil donde se inscribid]

b) Términoa v oondiciones de la emision. monto,
ariidad monetaria an  Jque  Esta Se  express,
rendimienta, plaro, garantias, 2iatemss de
amortizacidin, =istema= de asorteca ¥y rescates, 6[
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lugar v fecha de pago., series de los titulos.
destino detallado y degeriptivo de los fondoa
a captar;

Indicacidn de la garantia egpecifica de la
obligacidon v au conatitucion, 2i la hubiere;

En ca=c de estar representada en titulos, la
indicacidn de ser a ls orden o al portador;

Frocedimientoza dJde reacates anticipadoz. los
gue =olc podrin efectuarse por sorteos u otroa
macanismos que garantican un tratamiento
aguitativo para todoa lom tenedoras de
aobligaciones;

Limitacionsz - del ._andeudamientu & gque @ge
aujetard la compailiia enisora;

Obligacionss sdicionales, limitacionea v
prohibiciopss a8 gue =& aujeatara el emi=or
mienktras e=zte vigente la emigidon. en defensa
de los intereses de los tenedorea de
obligacionas, partilcularmente regpecto a las
informacicn=e gue deben proporclonarlea  en
emste periodo:; al  establecimiento de otros
regguardog an favor de log obligaclionistas; al
mantenimienta, sustitucidn o renovacién de
activos o garantias; facultades de
figeaslizacion ctorgadas a estog acreedores v a
2us representantes;

Ubjeto de la smisiin de obligaciones:

Frocedimiento de aleccidn, reemnplazo,
remoc Lon, derechoa, deberas ¥
reapongabilidades de loa representantes de loa
tenedorezs de obligacione=z ¥y normas relativas
al funcionamiento de las asambleas de los
obligacionistas:

Indicacidn del repregentante de
obligacionistas v determinacidn de au
remuneracion;

Indicacién del agente pagador y del lugar de
pago de la obligacion y, determinacion de au
remmeracion;

El tramite de =olucién de controversias gque,
an razc de =ser judicial serd en la via verbal

Sumaria. 51, Do al contrario, se h@
ezt ipuladn 1a golucisn arbitral, debara
constar La correapondiente clausula

compromizoria conforme a la [ey de Arbitrade vy
Mediaclon: v.

Contrato de underwriting. =i lo hubiere. ﬁ
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Coms  documentozs habllitantes de la eascritura de
emigidn g2 incluirdn todos aguelloa gue determine
el C.H.V.,.

La tuperintendencia de Comparnias v la
Superintendencia de Bancos aprobaran la emiaidon de
obligaciones de las entidades =ujetas a su
reapectivo control. Seria atribucidn exclusiva de
la Superintendencia de Comparilas la aprobaclin del
contenide del prospecto de oferta miblica de la
emizidn de eobkligacicnesa, inclusce cuande dicha
ami= 1o hubiers aidn aprobads por la
Superintendencia de Bancos.

Las sucnrsEa las e compaflias extranjaeras
domiciliadas en el - paia, incluyendo a lag
inatituciones . financleras podran emitir

obligaciones. bajo las= siguientes condiciones:

1. FEstas emiziones de obligaciones podran estar
amparadas unicamente con garantia especifica
para asegurar el pago del capital e intereszes;

2. El plasze ds radencidon de la emizién no debe
aryceder al de domiciliacidén de la aucuraal
enlecsra:

3. La informacicn que debe difundirse en el
progpecto para la oferta pdblica debe incluir
ademds de agquella solicitada a2 las companias
narionales en lo goe fuera apicable, aguella
que tenga relacion con la casa matriz y su
apoderado epn =1 Ecuador;

4. El apocderado de 1la sucursal debera estar
domiciliado en =1 Ecuador, con la finalidad de
atender ocualquisr requerimiento o notificaciédn
gque deba ser dirigido a la matrisz;

5. El apoderado debe responder solidariamente por
el incumplimients de lo diaspueato en las
digposicionses de ézta [ey ¥y =us normas
complementariaa; ¥,

6. Laz demiz condiciones que mediante norma de
caracter general determine el T NV,

La emigion de obligacionezs, podra dividirse en

varias partes denominadsa “clases”, las que podrdn
mer colocadas individualmente ¢ en su totalidad.
Cada clase podra estar dividida en seriea ¥y
octorgar difersntes derechoa. Ho podréan
extablecerse dizatintoce derechoa dentro de  una
misma Cclaze.

Art_ 1685. Del convenio de representacion.

La emisora, como parte de las caracteristicas de
la emiaidn, deberda celebrar con una peracna
juridica. especializada en tal objeto. un convenio
de rapresentacién a fin de que émta tome a su ﬂ1
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cargoe la defensa de los derechos e interases que
colectivamente corresponda a losg obligacionistan
durante la vigencia de la emisidn v hasta au
cancelacidn total., dicho represantante quedara
=ujeto a la  supervisidn v control de la
Superintendencia de Compafiias, en cuanto a su
calidad de representante.

El representante legal de la persona Jjuridica que
sea representante de los obligacionistas debera
asumir responasbilidad aclidarias con éasta.

El representante de obligacionistas no podra
mantener ningun tipo de wvinculo con la emiscora, el
sseaocr,. agente pagador. garanke. ni  compafifas
relacionadas or oaaticdn, - propiadad o
sdministracidén del emisgor. Actuard por el bilen ¥
detensa de lo= gblizsciouistas=, reapondiendo hasta
por culpa  lewe.  para  lo cual podra imponer
condicliones al amisor, solicitar la conformacion
de un fondo de  amortizacion. demandar a  la
emisora. saoclicitar a  loz jueces Ccompetentea la
subaata de ls propiedad prendada u otros actos
contemplados en la Lev.

bLste representante contara Con todas las
facultades y deberes gue le otorga ésta Lay vy sua
normas, oon  las  obtorgadas = impusstaz en el
contrato  de emiaion o por ‘la  asambles de
obligacionistas.

Las relaciones entre’ los obligacionistas y s=u
representante a8 regiran por las normas de éata
Ley v por laz que expida 21 C.N.V., procurando su
especializacion en la materia. Los honoraricoa de
eszte representante correran a cargo de la emisora.

Art. 168_ De la informacidn Gl dabea reguarir al
reprasentante de obligacionistas.

El representante ae los obligacionistas podra
aolicitar del emismor los informese que eean
necesariog para una adecuada proteccidn de loa
interases de sus representados.

Por obtra parte, =1 emisor estara obligado a
entragar a dicha representante la informacidn
piiblica gue proporcicona a la Superintendencia de
Compariias, en la misma forma v periocdicidad.
Tamnién la compania emisora deberd informarle de
toda sitwacidn gque implique el incumplimiente de
lasg condiciones del contrate de emigidn, tan
pronto coma &llo ocurra.

Art.. 187. De las obligaciones desl repreasentante de

obligacionistas.
Seran ohl igaciones rapeciales de loa
representant de los abligacionistas las

sigulentes: ﬂ’
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a}) Verificar el cumplimiento por parte del
emigor, de las clduvsulas, términosge v demds
mbliggciunea contraidas en 21 contrato de
emi=ion,

b) Informar reapecto del cumpl imiento de
clavanlas ¥ obligaciones por parte del emisor
a lo=s abligacionistas y a la Superintendencia
de Uompailaa, oon la perlodicidad que é=sta
serale;

e) Verificar periddicamente el uso de los fondos
declarados por =21 emisor, en la forma vy
conforme a lo eztablecido en el contrato de
anizion;

dy Velar por el page equitativo y oportuno a
todoa los obligacionistaa, dea loa
correspondlentes  intersses., amortizaciones y
reajustea de las @ obligaciones aorteadas o
vencidaz, pudisndoc actuar como agente pagador
gl Ccaso de haberlao convenido econ la compafiia
emisoras

&) Acordar con el emizor las reformas egpecificas
al contrate de emigion gue hubiera autcrizade
la junta de obligacionistas;

f) Elaborar el informe de gaption para ponerlo a
consideracidn de la asamblea de
obligacionistas; v,

gy Ejercer las demds funciones y atribucionea que
egtablezca s8] contrato de amiaion.

Art.. 1688 De las amambleas de obligacionistase y s=u
conetitucidn.

[a amamblea de ohligacionistas eatid con=tituida
por loe tenedovea da cada emisidn de obligaciones.

Correaponde a la asamblea de ohligacloniatas:

a) Aprobar el informe de gestidn del
representante de loa obhligacionistas, sobre el
cumplimiento de eus obligacicnas;

b) Designar nuavo reprezentante de los
obligacionistas, 2i lo eatimare convenienta;

o) Confirmar al reprezentante de los
obligacioni=tas deasignado por el emiaor en la
escritura del contrate de emlsidon, =81 lo
a3t imare oonvanliente; ¥,

dy Autorizar modifilcaclones =1 contbrato de
emisisn propuestas por el emisor, con las dos
tercios de loa wvotos perteneclentes a los
instrumentos= de la emision correapondiente v,
aue  no fusran  de aguellas  en que el e1
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reprezentante de obligacionistas tiene
tacultades proplas.

e regquerira de la regcolucidn undnime de los
obligacionistas de 1= clase v emigidn
corregpondiente,. para efectuar modificaciones gus
atfecsten las tasas de interés o =au forma de
reajuste, ! plaze y forma de amortizecidn de
capital, el plazo y forma de pago de intersasa,
modificacion de darantias o wmodalidad de pago,
conternpladas en &1 contrato ariginal. ;

Loa acuerdos legalmente  adoptados seran de
aceptacion obligatoria para todoa loa
obligacionistas de eza emlsldn o clase.

Art. 169. De las unnpuﬁahnrlaﬁ a asamb]ea de
aobligacioniatan.

Ge podrd convegar a @ las  asambleas de los
obligacionista=. en log signientea casoa:

a) Cuando a=i 1o justifique el interés de los
- tenedoraa a Juloic del representante;

b) Cuando asmi lo solicite 1 emisor:

¢) Cuando L soliciten obligacioniatas que
refinan, a 1o mepno=, =1 veinte por clento del

valor nominal de las obligacionas en
circulacién de la respectiva clase o emi=idn;
i ¥V

, d) Cuando lo  reguiera la Superintendencia des
: ' Compaiiias, T respecto a lo= enisoras
sometidos a su conktrol., =in perjuicio de
convocarla directamente en cusalguisr tiempo.

En cualgquiera de loz casos indicados en el inciso
anterior, 21 el representante no hubiere afectuade
la convorcatoria, el Superintendente de Compaifiias
citard 5 la amsamblea a peticidn escrita del emiasor
o de loz obligacionistas.

Art. 170. De i1a const itucion de las asambleas de
obligacionistasa.

I.a comnvocatoria a asamblea de obligacionistas se
- harda mediante un avisc publicado con oncho dias da

anticipacién en uno de los diarios de mayor

cirewlacién en =l domieilio  principal de  la

zociedad emisora. informande a los tenedores de
- obligaciones el lugar, fecha, hora y el orden dal
: dia de la asamblea. Para el computo de este plazo
' no se contard el dia de la publicacién ni &l da la
celebracion de la asamblea.

La asamblea podra deliberar validamente, en
primera convocatorisa, £ la presencia de
obligascioniata= gue represgenten al menos al
cincusnta por ciento  de  laz  obligaciones en ‘1
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clrculacidén v en eate caso sus decisioneas =e
tomaran por mayvyoria aimple, ocaleulada en base a
lag obligaciones en circulacidn. constitutivas del
QUOPam. '

i no hubiere aquirum en la primera convocatoria,
] debera irealizar Lna nusEva convocatoria,
z2iguiende laz mismaz formalidadesz de la primera.
En asgunda convocatoria, la asamblea se instalara
con lo|a obligacionistas presentes y lag decisiones
ag tomaran ocon el wvato favorable de las dos

terceras partes de las cbligaciones en clroulacicn
constitut tvas del gudram.

Er: todo caso, para gue 1a comunidad de
obligacionietas pueda, &n primeca como en asgunda
convocatoria. resod var la oustitucion de =41

representante, cegueriva del voto favorable de loa
titulares de mas del cincuenta por ciento de las

obligacionea en eirculac ion.

Fodrin participar en  lazm asambleas quienes
acrediten au calidad de obligacionistas, pudiendo
COnCurrir rersonalmenks o mediante mandatario
dAehidamente facultado medlante carta poder o poder
oturgado ante notario.

log acuerdoz y  deliberaciones de la asamblea
deberan conatar en un libro de actas especial gque
llevard el representante de los obligacionistas.

Art. 171. De las obligaciones convertiblesa.

Lag eompanias andnimas, podran emitir obligaciones
convertibles en accionea, gue daran derachoc a =u
titular o tenedor para exigir alternativamente o
gque &l emisor le pague el wvalor de dichas
obligaciones, conforme a las disposiciones
generales. o las convierta en acclones de acuerdo
a las condiciones estipuladas en la escritura
piblica de emiaidén. La conversidn puede efectuarss
en época o fechas determinadas o en cualguier
tiempo 3 partir de la suscripcion, o deads cisrta
Fecha o plazo.

La resolucion =ocbre la emisidén de obligaciones
convertiblea implica simulténeamente la resolucion
de zumentar &l capital de la compafiia emisora por
lo menoes hasta el monto necesario para astender las
pozibles conversiones. Los accionistas  tendran
depecho de preferencia de conformidad con la Ley
de Companias, para adguirir las obligacliones
convertibles gue == e=mitan. En cass de ne
ajercerilo, nn =& podrd reclamar derecho alguno
acbre lag acciones gue se emitan para atendesr sl
dereche de convers=idn.

Para segundas v ulteriores emiziones de
obligaciones convertibles en acciones =ae respetara
a1 derecho de preferencia de los acclonistas v el

Aerecho de  log  tenedores de  cbligaciones ‘1

a bt al b i R By s T L e o e S e




LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

97

convertibles pertenscientes a emisiones
anteriores, en la proporcion gue les corresponda.

Art.. 172. De la conversion.

El obligacionista que ejerza la opcidn de
conversiton aera conaiderado accioniata desde que
comunigque por escrito =su decizsldin a la socledad.
La gociedad debers, de inmediato, disminulir =u
respective pasivo v aumentar su capital suscrito y
pagado, asegurando &l registro del obligacionista
an el libre de acciones y accionistas, conforme a
la Ley de Compaliias.

Periédicamente el representante legal de la
emisora comunicard., s la  Superintendencia de
Compafiiag los montas convertidos, de conformidad a
laa normas que sxpida 2102 0.V, .

Art. 173. Dal Factor de noAversion.

Fl rmamero de &asciones <us =26 otorgue por cada
abligacion de upna  misma olase, denominado factor
de conversiom, deberd constar en la escritura de
la emiaildn yv. micanente podrd ser modificado por
aceptacion undanime de los obligacionistas de la
lase afectads ¥ del emiswor.

Art. 174. De las abligaciones de cortas plazo o papal
comercial.

Lam companias emisgras inscritse en o1 Registro
del Mercado de Valores podrin emitir obligscionea
de ecorta plagze con  garantia general, también
denominado papel comsrcial con plazo inferior a
Freacientos sesenta dias. La inscripcion deberd
cfectuaras con suiecicdn a las  disposicionea de
wsta Ley y & las que establezeca el C.N.V.,
mediante normas de aplicacidén general.

Para efectuar esta oferta pablica se requerirs
anlamente de una circular de oferta publica Qque

contendra informacion legal. economica v
financiera actualizada del emisor; monto de la
emizian. modalidade= vy caracteristicas de la

mizma; lugar v fecha de pago del capital ¥y =us
intereses: mencicnes que deberdn tensr loz titulos
s smitir: obligaciones adicionales de intformacién
vy reatricciones a las que =g =soneterd el emiscor,
establecidaas =n &l contrato de emisidn; ¥,
derechoz. deberes y responsabilidades de los
tenedores de papel comercial. El C.H. V., mediante
norma de  caracter general  determinard  las
pelaciones enbre e} monte de emiaién  y 13
garantia.

La oferta poblica de este btipo de cbligaciones no
requerira de escritura piblica. El representante
legal de= la empresa emisora debera inclulr en la
cipoular una  certificacién Juramentada da 1la
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veracidad de la informacidn divulgada en la
circular,

Para la colocacidn de estos valoreas se debers
contar con una caliticacidn de rissgo, realizada
pror comparias calificadoras de riesgo inscritas en
el Hegistro del Mercado de Valorss.

Del reembolso.

La emisora debera cubrir el importe de las
obligaciones en ei plamo. lugar v condicionea gus
conaten an la escritura de emisidn.

Demoatrade ante la Superintendencia de Compafiias
@l pago de la totalidad de obligaciones de una
emi@icn, aquella dutgrissrd el levantamiento de la
darantia real gue las reapalde, al la hublere,

TITULD XVIT]
DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Del objeto y comatitucion,

La=s calificadoras de rviesgo son 2ociedades
anaiiimas o de reagon=abilidad limitada autorizadas
v controladas por la Superintendencia de
Compafiias, gque tisnen por objete principal la
calificacion del rle=go Jde loa valores y emlsores.
Fstas soviedade= podran efectuar, ademd3a, las
actividades complementarlam Cor =u objeto
principal.

liam sociedadez calificadoras se constituiran con
up capital pagado no  inferior al eguivalente a
quince mil VG, Estas sociedades deberan cumplir
log parametros, indices, relacionss y demas normas
de solvencia. exigencia y controles gque determine
al C.N.V., de acuerdo a su abjsto social, tomando
gn  consideracitn el desarrolle del mercado de
valores y la sgitnacidén econdmica del pais. El
incumplimiento de entas disposiciones
reglamentariaa =2ara comunicadn por las
calificadoras de riesge a la Cuperintendencia de
Compaiiiaz, dentro del términe de einco dias de
cocurrido el hecho v, deberd sesr subsanade en el
plazo y la forma gque determine dicho organismo de
combrol .

Dichas sociedades deberan incluir en su nombre, la

exprezicn “Calificadora de Riesgos”, la que sera de
uso  exclugivo para todasa agueilaa_ entidades que
puedan desfmpefiarse como tales segin lo eatablece

eata Ley. H
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| Art. 177. De lam facultades de las calificadoras de riesgo.

! Lag calificadoras de riesgo tendran las slgulentes
facultades:

1. Realizar la calificacién de riesgo de loas
j amiaorea ¥y valores gue estén autorizadas a
i efectuar de acuerde a lo dispuszate en esta Ley
? v a laz normas de cardcter general gua para a1l
efectn expida sl C.H.V.:

i 2. Explotar su tecnologia; v.

j 3. Las demds actividades que sutorice 1 C.H.V., ;
. en conglderacidn del desarrollo del mercado de

valures.

Art. 178. De lam prohibicionea de 1las calificadoras de
riesgo.

Laz calificadoras de riesge tendran las aiguientes
prohibiciones:

1. lar amescria para realizar una determinada
emigion de accionez o cualguier tipo de valor;

2. Ser aoccic o accionista de las  entidadees
reguladaa por eata Lev;

_ 3. Participar Y cualquier titulo an la
5 eptructuracion | finaciera, adgquiaicion,
fugiones y szcigiones de compafiias: ¥.

4. Realizar las actividadea expraaamante
| asignadazs a2 los okroe entes gue regula la
pragente Ley o s Ley de Institucionss del
Sistema Financiero.

Art. 179. De la 1independencia de otras entidades del
mercado.

[laz inatitucicnes del saistema financleroc asi como
las reguladas por easta Ley o sus sopresas
vinouladas, ) podran tener directa ni
indirectamente accliones ni participaciones
mocialea en el capital de estas sociedades.

Art. 1B0. Del comité de calificacidn.

Bl -2 H.V.. dictara la= normarz de caracter general
gque astablezcan la constitucion y funcionamiento
del ocomite de calificacidén de las entidades
calificadorag v los reguisitos de idonsidad vy
: capacidad. obligacionea a gque deberan sujetaree
i log gocios, adminiztradores, miesmbros del rcomite

de calificacidon ¥ las demis personas quienea geo
les encomiende. la direccidn de uma calfjficacidn de
riesgo, manteniendo en todo momento dependencia

frente a losg suietos de califlicacion. ‘7

B - ol ] e B - et
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El comité de calificacidén estara constituido por
al MEn oS tres miembros titulares v tres
suplentesz; perc sismpre deberﬁ ger numerc impar.

La aociedad califiradora deberd comunicar a la
Superintendencia de Companias con la anticipacldn
de doz dias habilea, = la fecha de realizmacidn de
la =mezidn de calificacidn de un emisor o de un
valor, a fin de gue se dssigne un delegado pars
que as=ista a la misma., =2in que =su presencia
impligque gue la Superintendencia de Compaliias
tenga correspongabilidad en esta calificacidn.

Del mantenimiento de la rcalificacién y de la
informacion.

Lam calificadoras .deberan  reviasar, con la
prriodicidad gque | o determine al C.N.V_, las
calificaciones gus esfectien., de acuerdo con la

informacién gque les proporcionen al emisor, las
instituciones | reeuladas  por esta Ley o las
ingtituciones fipancieraa. en forma voluntaria o
que @& encuentrs a diepesicidn del publico.

Lin  embargn, oviarnelo | as circunatancias 1o
ameriten, podran realizar calificacidn &1
cualgquier moms=nbo.

Ho wobatante lo @ antaricr. la calificadora que
nubiere sido contpatada por el emisor o designada
por  la  Superintendencia de Compafiias podrd
reguerir del emizcr la informacion gue, no aztando
a disposicién del pablico. sea indispensable para

realizar el analiale. Log reguerimisntos de
informacion a los organismos de control, =e lo
hara aiguiendn las disposiciones legalea

pertinentes.

El emisor mque eatimare excesiva la solicitud de
mayor informacion o la calificadora que no hubiere
recibido la informacidén sclicitada, podra recurrilr
s la Superintendencia de Compafiias quien rezolveri
=] Ca s previa audiencia ©on la entidad
ralificadnra v el emisor de valoresa.

Toda infurmacicon que reciban las calificadoras,
gxcepto aguella gue &= conaidere como informacion
pablica, debard mantenerse como  reservada oy
confidencial. La obtencién de la informacidn por
parta de las calificadoras o su entrega a estas no
ae conaiderara falta =&l =igile banpcarie o
burs&atil.

La calificacion deberd mantenerse periddicamente
artualizada hasta la  redencidn del titulo o
mientras éstos puedan ser obieto de oferta
pvublica.

En caszo de aue la Superintendencia de Compafiias
dudare  de la veracidad o calidad ds una
calificacion podra  designar un calificador de
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riesgoe  distinto. a fin de gue efectie la
calificacién de loe valorea en forma adicional, EL
coste de dicha calificacidn. estard 2 cargoe del
amiaor.

De la difusidn de las calificaciones.

Iaa entidades calificadoraz deberan hacer piblicas
sum calificaciones en la forma vy pericodicidad que
determine el C.H. V..

De la inscripcion, suspenaidn y cancelacién del
regiatro.

Laa =ocledades calificadoraz deberdn inscribirse
en =1 Registro d=l Mercsdo de Valores, para lo
cual deberan cumplis dos regquisitos sefialados en
apta Ley v en .HB noprnag e aplicatlén gensral que
aztablezca el O "1 . o

Las ®sociedades ecalificadorse ¥ sus comitéa de
ealificacidn gquedardn somstidoz a la suparvision y
control de  l1a Superirtendencia de Compafiias,
pudiendo &1 cualguier momento requerirlesa
informacidn o antecedentes rpelacicnados con la
actividad gque desarrollan ¥ los metodoa utilizados
para la calificacion.

La Superintendencia podra aceptar. suspender o
cAnCe a1 15 inacripoion de la= compafiiaa
calificadoras de rissgoe en razon de la idoneidad v
cumplimianto  de  aus  funcionea. En casoa de
muspensicon o cancelacion de la inscripecidn en el
Hegietvro, ina Suparintendencia dictard una
resclucidn fundamentada.

De la displucién y ligquidacion.

En el procezo de dis=olucidn vy liguidacidn de la
ralificadora de rieago as aplicaran las
disposiciones de la Ley de Compafiias.

TITULO XIX
DE LA CALIFICACION DE RIESGO

Del concepto.

Be entendarid por calificacién de riesgo, la
actividad gque realicen entidades especializadas,
denominadazs calificadoras de rieasgo., mediante la
cual den & conocer al mercado y publico en general
=u opinidp sobre la =olvencla y probabilidad de
pago que fftiene e] emnisor Ppara cumplir con log
compromisfie provenientes de =us valorsa de oferta

piblica. %

R L R T
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Art. 188. De loa sujetos v valores obleto de la
callifieaclién.

Gon sujetoz de calificacidon de riesgo todos= los
valores materia de colocacidn o0 negociacidn en el
mercado; excepte aquellos esmitidos, avalados.,
sceptados o garantizados por el Banco Central del
Feuador, &1 Ministerio de Finanzas. asi como las
accione2 de asociedades andnima= y demds valores
patrimoniales,

La calificacidn de acciones u  otros valores
patrimoniales de un emisor, sera voluntaria por le
Jque podra efectuarse opferta publica ain contar con
la respectiva calificacidn de riesageo. S8in embargo,
el O H. V., podrd ordeanar la calificacicon de dichos
rvalorse, con caupps fyndamentada. En loa casoa de
noe  efectuarse la calificacion de riesgo. toda
alerta. prosrecto. publicidad y titulos debardn

contener la eypresa nendslon: “sin calificacidn de
rieago’.

[oa fondos de inversifn adnintstrados no requieren
caliticacion de  rieago, ain  embargo, 4gueda a
potestad de laea adminlatradorazs de  fondos
contratar la calificacién de riesgos para los
fondoz que administre.

Fara e&]1 raso de walores= de giro opdinarioco del
negocie, emitidoa, avalados, aceptados o
garantizados poE., cdnstituciones del sistema
financiero W de papal comercial, deberi
calificarse al emiscr en base a su posicionamiento
de rcortc y  large plazo, 8in perdjuicio de los
requigibtog adicionalesz que detarmine €1 C.HN.V. .

Loa walores derivadoa de una titularizacidn
deberan contar con calificacidn de riesgo. tomando
en cuenta las normas establecidas en esta Ley ¥
las normas de caricter general gque determine el
B 1 L C

Art.. 187. De la calificacidn de rieago.

La Zuperintendencia de Compafilas podra designar un
calificador de riesgo distinto a fin de que
efectiie la calificacidon de loa waloree en forma
adicional. El costo de dicha callficacidon estara a
cargn dal amisor.

ling ingreazoz obbenidos por calificacion de riesgo
gue provengan de un miamo cliente o sus empreaszs
rinculadas no podran sxceder al wveinte y cinco por
criento de los  ingresos anualea de la sociedad
calificadora.

Lo= wvalorez sujstos a calificacidn de rilesgo. asi
como aguellos gue por decisidn woluntaria aean
abjeto de calificacidn., deberdn prevismente a su
negoriacion, publicar dicha calificacidén por una

B L e T R e e TP T SR S
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aola wvez en un diarico de amplia elirculacién, de
acuerdo a norma general expedida por el C.H.V..

La Superintendenciz de Compatiias podra cancelar la
inscripecion de la compafiia calificadora de rieage
del ERsgistro del Mercado - -de Valorezs =zi llegare a
la conclusidén., previa inspeccion, de gue dicha
gsociedad no ha efectuado la calificacidén conforme
a las disposicionas de esta L=y, =us normas
complementarias v el procedimiento de calificacién
anborizado, =in perjulcio de gue terceros aigan
laz acciones Judiciales a3 que hublere lugar.

De los criteriom de calificacion.

E1 LNV, mediante ragolucion general,
Aeterminars log< eistemas, procedimientos,
categorias de ealificacion y periodicidad de la
misma, congidspada =0 paturaleza de valoreas de
renta fijs < wariablée ¥ en atencidin a las
EJ_EI,EI ientas OIS g'E'I'IEl!"EI].EHi

al loz2 wvalores pepresentabivos  de deuda =123
calificardn en congideraciéon & la aclvencia y
capacidad de pago del emisor. a su posicidn de
corto v largo  plaso, a las garantias gque
pesentare, & la probabilidad de no pago del
capital = intereaem, a lams caracteristicas dal
instrumento, a la informacidn dispoanible para
sau calificacidon y. otroa factorea gque pueda
determinar a1 L. N W :

b) Cuando ge califiguen acciones de sociedades,
aa 1o hara en atencidon a la solvenclia del
emiaor, lag ecaracteristicas de laas acciones,
la informacion del emisor y =sus valores v &
otroa factoresa gque determine el ©.N.V. 3

¢) las cuckbam de loa fondos de  inversidn
ralestivne  as  calificardn en basse a la
aolvencia téenica de la sociedad
administradora, la politica de inversidn del
fonde., la calificaciin de riesgo de sus
inversionez, la perdida esperada por el no
page de crédibtos gue mantenga el fondo y otroe
tactores que derermine el O H. V. ¥,

d) La calificacién de lo=m valores producto de un
process des titularizacidn, deberd indicar loa
Factorses que =25 ftuvieron en cuenta para
otorgarla v sdicionalmente debers referiras a
la legalidad y forma de transferencia de lo=s
activos al patrimonic autéonomo. En ninguin caszo
la calificacidn de rlesgs conziderard la
solvencia del originador = del agente de
maneio o de cualqulier Lepcero.

Laz calificadoras deberin inscribir en el Registro
del Mercado de Valores, sus aletemas,
procedimientoa ¥y catsgorias de calificacidn en
forma previa a ou aplicacion v conforme & log

T P L T s o
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rejquisitos que establezca =1 C.H.V., mediante
normas de cardctar general.

Art. 185. De la inseripcion, suspensifin y cancelacién del
registro.

luando =& trate de wvalorea de oferta piblica los
emigores inicamente podran suspender el proceso de
revigion de la calificacidn., cuande retiren de
circulacidén sus walores., o cuandc la inseripeidn
de é&=tos haya =ido cancelada en el HRegistro del
Mercade de Valores, previa notificacidn a la
Superintendencia de Compafia=, a laz bolsas de
valores ¥ demasa asociaclones de autorregulacidn. i

E1 S B L astahlecera. madiante normas de
aplicacion genepal. la forma y plazos para dicha
suapensidn.

Art. 190. De las inhabilidades para la calificacién.

Los miembros  del | Comité dea Calificacisn,
administradores. gerentes ¥y encargados de la
calificacidn de pi=ages deberdan estar libras de
log impedimentos establacidoz en el articule 7 de
eata Ley, en lo gus les fuere aplicable=. No seran
hédbiles para efectuar una calificacidn de riesgo
determinada:

al Lo= emplezdo= v Funcionario=s del Banco Central
del Ecuador, d= las Buperintendancias de
Banco= v de Cospania=z, lo= miembroz de Junta
Monetaria, Bancaria, C.H.V. ¥y, de cualguier
otra entidad de contrel. Tampoco podran
conformar el comite de ecalificacion los
directores y administradores de las bolsass de
valorea, loz soclioe o adminiatradores de otras
callficadoras de rissgo asi como lo= miembros
de sus comités de calificacion, los asocios=,
adminiztradores v operadorez de las casas de
valores, de las sociedades administradoras de
tondose y fideicomiacs, de instituciones del
sistema financiero o de cualguiesr otra entidad
que por Ley tenga obleto exelusivo;

b} Las personas relacionadas al emisor conforme a
lo establecido en el titule relativo a
empresas vinculadas y demas normasa de carachar
general que al respecto ezpida 1 CG.H.V.;

) Quieneg asan empleadoz, preasten servicioca o
tengan vincualoz de subordinascion o dependencia
cori &l emisor, subsidiarias o aus ampresas
vinculadas:

d) Lasz perzonas naturales que posean vwvalores
emitidos r el emisor, &1 matriz o
sybsidiarigd en forma directa o en conjunto con
otrag perfgonas por montna auperiores a oinco

mil WC: &l
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e) Las personas Jjuridicas que por =i mismas o en
conjunte ©oon otras, posean valorea emitldos
por 21 emisor o aus empresas vinculadas mas
dz]l cinco por ciento del activo circulante del
emizor o mias de cuarenta mil UVC. Esta
inhabilidad ae extendera a aguellas parsonas
Gque tengan compromisos u opcionez2 de compra o
venta sgobre dichoa walores;

f) GQuienes tengan o hayan tenido durante los
nltimoe @eiz mesed una relacisn profeaional o
de negocios significativa con 21 emisor, sus
gubzidiariaa o entidades de sus enpre=sas
vinculadaa, dicha relacion sera calificada por
el O.H.V., mediante resclucién de cardeter
genaral:

g) Los conyuges da ilos administradores ¥
comigarics ds la entidad calificada y qQuienes
eatén con recspecte a3 los adminietradores y
Airectorss de las instituciones reguladaa por
esta Ley, asgsi como los emisores de valores
inscritos en el hegistro desl Mercade de
Valores, dent ro del cuarto grado de
conganguinidad ¢ asgundo de afinidad; y,

h) Aquellas personas gque @1 C.H.V. determine por
normas de caracter general en atencidén a los
vinculos gue tengan con el emisor gue pudieran
comprometer aignificativamente au  capacidad
para expresar  opiniones independientes aobre
el rlesgo de Jogvalores o de la informecion
de la emizora.

Cuapdo un miembro del Comité de Calificacién de
Eiesgo  tuviera alguna de las inhabilidadas
eatablecidas en los literales antericrea, no podré
participar &n dicho procsso de calificacidn.

TITULO XX
DE LAS FMPRESAS VINCULADAS
Concepto.

Para eofectozs de cszta Ley =8 con=idera empresas
vinculada=s al conjunto de entidades gue, aunque
juridicamente Independientes. presentan vinculos
de tal naturaleza en su propiedad, adminiatracidn,
reaponsabilidad crediticia o resultadea gue hacen
presusir gue la sctuacion economica vy financiera
de eotas empresaz esti guiada por los intereses
comune=, o gue existen rieegos financieros comunas
an loz créditos que = les oborgan o respecto de
loa valores gue emitan.

El ©.H. V.. mediante norma de jfharacter general
determinara los criteriog de ff vineculacion por

propiedad, gestidn o presuncldn. %
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El cC.N.V., fijara la forma., contenido ¥
periodicidad de la informacion gue deberan remitir
lag empregas vinculadas a fin de difundirla al
e e ado

Dal control ¥y acuardo de actuacidn conjunta.

Se entiende gue tienen =1 control de una sociedad,
laz= persunas que por asi o en unidn con otras, con
lag ague exisgte acuerdn de actuacion conjunta,
tienen ol poder de influlir en forma determinante
an la= decigionea de ella; o gue =on capaces de
asegurar la mavoria de wvobtos en las Jjuntas de
arcionigtas v pusden slegir a la mayoria de los
directores o adminiatradores.

Se  considera gus  hay  acuerdo de actuscidn
conjunta, couwandd entre dos o mdz personaz existe
nna convencidn., expresa o tacita, para participar
con =2imilar interés en la geeticn de la sociedad o
para controlarvia. )

La fuperintendencis de Cowmparniaz determinard =i
antre doa o mEs  PeErsonas exiate acuerdo  an
actuacion conjunta =11 cunsideracion a las
relacionea de represantacidn, de parsntesco, de
participacion =loultédnea en vhras socledades y la
frecuencia de au  votacion coincidente en la
elercidn de directores A designaclan de
adminietradores v =n  loa acuerdoa de Jjuntaz de
accionistas.

De las sociedades matriz, afiliada y subsidiaria.

Sin perjulcio de las normas gue aobre eata materia
dicte el C.N.V., s entenderd por:

Sociedad matriz comoe agquella persona juridica que
hace las wvecese de cabeza de grupo de sus ampresas.

Sociedad saubsidiaria como  agquella  gue  posee
personeria Juridica propia y en la cual otra
aociadad, s Bera 21 matri=z, tanga una
participacion directa o indirecta. superior al
cincuenta por ciento del capital de la compafiia

receplora de la inversion.

Soriadad afiliads como aguells persona Juridica
que poses en obtra, denominada subsidiaria, directsa
a indirectamente entre =] wainte ¥ &l clncuenta
por ciento del =aplital de aguella, 2in
sontrolarlia. También =se denomina sociedad afiliada
gauella que ejercs en la subsidiaria una
infinenria an su gestion, por la presencia de
accionistas, directores, administradoresz.
funcionario® o empleados comunes.
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Dal concepto.

Ee entendera por auditoria externa la actividad
que realicen personas juridicasa, que,
especlallzadas en esta 4&rea. den a conocer su
opiniin sobre l1a razonabilidad de loca estados
tinancisros prara reprézentar la zituacion
financiera v los resultados de las operacicnea de
la entidad auditada. También estaa entidades
podran eXpragar sus  recomendacionss respectoe de
las  procedimientns contables vy del slstema de
control interno gue mantiens el aujsto auditado.

Las instituciones reguladaz por eata Ley., asi como
lor emisores de valores inscritos en =1 Registro
del Mercadc de Valores eptaran obligadeoe a llevar
auditoria externa.

Dicha auditoria deberd efectuarss por 1o menos
anualmente de acuverdo oon la=2 normas que para el
efecto dicte &1 . H.V ., .

Para el control ds las operacicones, gque realicen
la=s entidade=s piblicas., en aplicacion de esta Ley,
podran contratarse firma= auditoras externas,
previa autorizacion de la Contraloria General del
Eatado, cuando las entldadsas sstén sometidas a au
cantrol . Para tal efecto =s& aplicardn las
digpogicionas previatas en eata Ley, &n lo gue no
=e opongan a las leyes de control pertinentes.

De la inscripecion, suspenBidon y cancelacion del
regigtro.

Lag personas Juridicas que realicen auditorias
axternas &n entidades reguladas por eata Ley
deberan eatar inacriktas en el Registro del Mercado
de Valores, La inacripeidn en el  Regiatro
requerird el cumplimients de los requisitos vy
obligacionea a=fialados =n lar normas de caractar
general que asatablezeca ] C.H.V. .

La Superintendencia de Compafiias podrda, a travéas
de loa funcionarios especializados en auditoria,
revigar log papeles de trabajo y, recibir de parte
de la auditoria externa la informacidn y el
austento técnico de deacargo de loa asuntao= qus
resul taren de la revisidon. FPosteriormente
impartira normas respecto 8] contendide de  sus
dictamenez: v. en el evento comprobado de gque
eviatan deficienciaz &n =21 gprocesc de aunditoria
podra imponer laz sigulentes sanc lones:

a) Amoneatacidn eacrita por parte de la
superintendencia  de Comparias, en caso de
falta tle cunkl imiento adecuado de A=

Funcioncas:

b} Suspensidon temporal en el sjercicio de sus

funcionea: por falta de idoneidad técnica, o &f

e o B P o e L
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incumpl imiento dea las normas legalag Vv
reglamentarias pertinentes; v,

) Degcalificacidn, cuando la Superintendencia de
Compafiias comprobare gue las auditora externa
procedic en contra de la= normas de auditoria
gensralmente aceptadas ¥ de laa normas vy
principics de contabilidad emitidos por la
Superintendencia. ooadywuve a la presantacion
de datos o estados financierog no acordes con
laa dispoaicioneas legalee y reglamentarias
vigenbtes.,

En el evento de cumplirse lo prescrito en los
{iteral=as bl Voo, 1a Superintendencls da
Lompariiae dizpondrid ause la entidad avditada cambie
de firma auditopra, BUn antea de la expiracidn del
respectivo contrato 18 2n CUYO cago la
Superintendencis dictara una reaclucion
Fundamentada.

La rezsocluctdn de  suzpenzaién o degcalificacién
podra =2er apelada por la auditora externa ants el
I ¢ I i

Independencia yv diversificacién de ingrescosa.

Laz s=ociedades de aunditoria externa deben saer
independientes de las entldades auditadas, por lo
gue no podran pogesr, diracts n  indirectamente,
mas del cinco por cignto del capital suscrito de
gatas. Lo=  ingresos obtenidos por auditoria
sxterna gue provengan de un mismo c¢liente o
smpresas vinculadaa al gue pertenesca eéste, no
podran  exceder del wveinte por ciento de los
ingresc= anuales de la firma auvditora, daade sl
segundo afo de inscrita en el Hegletro del Mercade
de Valoresa,

De las inhahbilidades para la auditoria.

Lasz sociedades de auditoria axtarna, sus
administradores, socio= o perscnas & guienes la
gocijiedad encomiendes 1a dAireccidn da una

determinada auditeoria ¥y loz Qque firmen los
informes vy dictdmenes corrsspondientes, deberan
gatar librez de las inhahilidades establecidas en
el articule 7 de eata Ley, en lo gue lez fuars
aplicable.

Sin perjuicic de lo antericor no seran habilee para
sfactuar na anditoria externa determinada:

a} Los miembroe de la Junta Monetaria, Junta
Banraria v C_H.V. lo= empleadoa ¥
funciornarioz del Baneo Central del Ecuador, de
las Superintendencia= de Compafiaz y de Bancos
v, de cualquier obra entldad supervisora del
nercade de ecapitalea. Tampoeo 1o seran  los
misgbros de las bolsas de wvalores ¥ losz
ancios, adninistradores v operadorea de las
casas de wvalorez o de bancos o socledades

L.
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financieras o de cualquier otra entidad gue
por Ley tenga chleto szolusivo;

by Las empresas vinculadas &l emisor conforme a
lo satablecido en sata Ley;

o) GQuienes preaten servicioa o tengan vinculos de
gubordinacisn o dapsndencia con la entidad
auditada., sus subsidiariaz o las entldades o
emprefas vinculadas:

d) Lag personas naturalez que poszean valores
emitidos por la entidad auwditada, el condunto
de suz empresas vinculadaz, en forma directa o
ar &l copgunto (aful i1 otras, Do montos
zuperiorez a custro mil IWC, Esta inhabkilidad
=& =xtenderd & Aagu=|las personaa gue tengan
gcompromiecs o opoiongs de compra o wventa gobre
dichos valopes; :

@) Leas personas  durcidicss que  poaean  valores
emitidos por la entidad auditada, el conjunto
de sus empresas vinculadas, por si miamas o en
conjunto con Stefd,  por mas del einco  por
ciento del activo corrviente del emisor o més
de guinece mil WU, la gue fuere mayor. Esta
inhabilidad =& sstenderd a aquellas personas
que tengan compromiscs u opcionssa de compra o
venta achre dichos valorses:

f) thmienes tengan o havan tanido durante el
ultimo anc, cuns. slgnificativa relacifn de
negoeing con la entidad auditada, sus
=mubesidiarias o entidades de =us emnpresas
vinouladas, excapto por las Jue hayan ajarcido
audiloria externa, servicios de consultoria vy
otrog gearvicios profeaionales;

g} Los conyuges de los administpradores y
comigarios de l1la entidad auvditada y guienes
estén con respacto a los  administradores y
directoras de las institucione= reguladas por
ezta Ley, asi come log emisores de wvalores
inscritos en =1 Registro del Hercado de
Valores, dentro dal cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad; y.

h) Aquellas per=opnas qQue =1 O H.V. determine por
normas de caracter general, en atencion a los
vinculos que tengan con la entidad auditada y
gue pudisran comprometer 2u  capacidad  para
expresar opiniones independlentes acbre au
trabajo de auditoria externa.

Hinguna firma auditora podra realizar sus
actividasdes profesionales en una rcompafiia regulada
por ezta Ley por mas de cinco periodos
congecutivos  con &l mi=Emo saocic o accioniata
responsable de la auditoria., razdin por la cual
cumsiplido el plazmo  sefialado la firma auditore
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externa deberd rotar al socio o  acclonista
respongable de la auditoria en dicha compafiia.

Art. 198. Responsabilidad de los auditores.

Las pociesdades auditoras savternas vy &l personal a
A cargn gue efectie trabalos de anditoria externa
para entidades reguladasg por =a8ta Ley vy gue
ragquisran de dicha avditoria. rezponderdn hasta de
la culpa leve por io8 perjulcios gue causaren a
log arcionistas o socios de la entidad auditada y
a tercerca con ocacion de  su2 actuaciones,
informes v dictamenes.

Art. 195, De la informacidn de las firmas auditoras.

Laz acciedades de  auditoria externz y el personal
a au cargo qus afectide trabajoe de auditoria
pxtarna estardn Tacultados para erxaminar todos los
libros, registros, documentos vy antecedente= de la
sentidad auvditzda, inclusza log de sug subsidiarias,
debiendo #atas 3  aguslilas otorgarles todaa las
facilidades necezmarias para 1 desempenic de su
labor.

;u Laz =mociedades zugdltoraz gqguedan obligadas a enviar
el informe completo de la auditoria realizada vy,
s dictdmenss al Kegiateo del Hercado de Valores.

Art. 200. Reserva respecto a la informacion.

Laz mocledades audiioras scternaz y el personal a
su Ccargo aune etectie trabajos de anditoria externa
debaran guardar reserva respecto de la informacldn
i de 1la =ociedad., no difundiéndola a terceros antes
5 de la entrega formal a la entidad auditada,
debiendo ademas suietaras a lo eatablecido en el
articulo 27 de éata Lsy.

La obtencién de la informacidn por parte de laa
=ociedades de auditoria o =u entrega a éatas no ae
rongiderard falta al si1gile bancario o bursdtil.

La revigidén de la documentzcion y antecedentes de
la entidad auditada por parte de las sccisedade= de
anditoria externa deberia ser realizada en las
oficinas de la entidad sujeto de avnditoria, an
cualquisr momento, tratando de no  afectar su
gaarisn =ortal vy, =in gue =se le pusda limitar o
condlcionar egte derecho.

Art. 201. De las funciones de las auditoras.

En el cumplimiente de suz funciones la auditora
axierna deherid emitir dictamen scbre loa eatados
financisros de la entidad auditada y expresar =su
opinidn profesional e independiente asobre dichos
documentos, Esta funcidn, implica. entre otras:

a) Examinar 21 Jloa diverass tipos de operaciones
reallizadas por la socledad estdan refleladas
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razonablemente en au contabilidad ¥y estados
financiero=;

Sefialar a los admlinlstradores de la sociedad
auditada las deficiencias gque s8e detectan
reapecto a la adopecidn de préacticas contables,
21 mantenimiento de un sistema administrative
contable efectivo v a la creaciin v
mantenimiento de un alstema de control interno
adecuado:

Efectuar revimiones para que log estados
financlernos se preparen de acuerdo a los
principios da contabilidad generalmente
acepbtados v a las resclucionea dictadaa por la
Superintendencia de Compafiias o el C.H.V.;

Poner =n  cunocimishito de  las  autoridades
administrativas de +1a anprasa . gerencla,
directoric ¥ accioniatas, las irregularidades
o anomalias que a &u Julcle existieren en la
adminigtracién o econtabilidad de la entidad
auditadas gue . afecte o pueda afectar la
preasntacion razonable e 1= posicidn
financiera o de Lo resultados de las
operacionss. Una entidad que recibe un informe
agobre  irregularidades materiales. notificard
dentro de ooho diss a2 la Superintendencia de
Compafiias o de Bancoz. remitiendc una copla de
dicho  informe v, enviara copia de dicha
notificacidn al auditor. 51 el auditor externoc
no recibe  dentsios de oche diaa copia ds la
notificacion enviaria copia de au Informe a la
Superintendancia correspondiente; v,

Ponar en conocimientn de los acclonistas o
ancioz de la entidad auvditada, a travées de sus
representantes legalea. los correspondientes
informes o dictamenes.

De lams obligaciones de laam auditoras.

Laz soriedades de auditoria externa y =l peresonal
designado por dicha entidad para realizar la
auditoria. tendrdn espscialmente laa esiguisntes
obligacionea:

a)

b}

Emitir sus informes cumpliende con las normas
ds auditoria de general aceptacidén y con las
instrucciones o normag que les  imparta la
cuperintendencia de Compafiliaa;

MEilizar tecnicas v rrocedimientos de
auditoris gue garanticen gue el sxamen gue 28
realice de - 1= soentabilidad v eatados
tfinancieros Sea confiable, adecuado v
proporcione /] elementos  de  Juilclo v&%idﬂa ¥
suficients qus sustenten &l  contenido del

it amery: Ib]
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c) Mantener durante un pericde ne inferior a
aiete afios, contados deasde la fecha del
respectivo dictamen. btodos log antecedentes
que  lea alrvieron de hase pars emitir azu
opinion: vy.

d) Toda opinion, certificacion., dictamen o
informe, esacrito o werbal, deba sar wveraz vy
erxpresade en forma clara, precisa. cbjetiva vy
completla.

TITULD XXTII

DE LA RESPONSABILIDAD, DE LAS INFRACCIONES
Y DE LAS SANCIOHES

Reaponasabilidades.

Ruienea infrinjan es=ta [ey. s=su=z reglamentos vy
normas comgplementariza, las résolucicnes gue dicte
el C.H.Y. v. en genaral. las normas gque regulan el
mercads  de  wvalores, tendran responsabilidadas
civiles, administrativas o penales. dentro de los
cagog ¥y en conformidad con las disposicicones de
este Titulo.

Personas resaponsahles.

e laz respunzabilidades civiles v administrativas
deberan respondet o lag personas  Juridicas y  las
naturales qua fusrsn culpables de las infracciones
corregpondientesa. [as  responsabilidades  penalee
=2dlo racasran smobre las personas naturales que. en
a1 propio nombre o a nombre de una pereona
Juridica, hubieren ejecutado los actos tipificados
como infraccionea penales.

Ern todo ca=o., las personas naturales, si conetare
av falta de participacién o su oposicidn al hecho
conatitutive de la infraccidn. quedaran exentas de
regponaabi lidad.

Regponeabilidad civil.

Las persconas naturales y Jjuridicas que, por
infracciones2 de eata Ley, de =us reglamentoz ¥
otrag normas  complementarias ¥y de las demas
disporicionsa que regulan el mercado de wvalores,
occamionen dafez a tercerce seran aolidariamente
responsables vy deberdan indemnizar leoa perjuicios
causados, on conformidad con el derschoe comin.
Eata reaponsabilidad civil ee2 independiente frente
a lag sanciopnee administrativas o penales a que
mibhiere lngar.

Sin periunicie a lo dispueste en la Constibtucion
Enlitica de la  Repfiblica. =i loa perjulcios
hubieren aido ccasmionados por regoluclones o actos
del C.N.V. n de ls Superintendencia de Compafiias,
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estoe  organismosz  de ser procedentes  tendrin
derecho de repeticidn an contra de loa
funcionarios o empleados .  gue tuvieren la
reaponsabilidad directa en la realizacién de tales
hechoa. CASO contrario pOor los perjuicios
irrogados respondarsd el Superintendente de
Companias o los miembros del O_N_ V. .

Art. 206. Infracciones administrativas.

Lazs transzgresiconss a ezta Ley, a sus reglamentoa y
ctrag normas ¥y rezoluciones complementarias vy a
las demd= disposiciones gue regulan el mercado de
valores, incluidog los sastatutos ds2 las entidade=
zometidas a la aplicacién de esta Ley., son en
general infracciopes. administrativas gQuea serdn
zancionadas por la Supérintendencia de Compafiias,
en conformidad com asta Ley vy con las resoluciones
que explda =1 O.H ¥

Art. 207. Infracciones administrativas en particular.

En particular =& consideraran como infracclones
administrativas los acto= sigulentes:

a) Efectuar una oferta piblica de wvaloreas sin
cumplir los regualisitos s2atablecidos:;

b) Intermediar en la negoclacidn d= valores no
inacritoa =1 &l keglaitro del Mercado ds
Valore=z, =alva las excepcliones expresamente
contenpladas an e Ley;

o) Mo divulgar en forma veraz, opeortuna, completa
vy sutficiente la informacion gue se determina
an la pressnte [ey v en SUS®  nornas
complenentariasa;

d} Ho guardar la reserva esztablecida por la Ley
aobre la inftfopmacion privilegiada de que =e
disponga en razon de su cargo. funcidn o
relacion con un emisor;

e) Hegoclar wvaloree s8in  cumpllir las normas
eatablecidag por La Ley. loa reglamentos ¥y
demas normas del mercado v. en especial sin
somatarae al procadimiento e aviso de
adquisicicon, cuando éste es requerido;

f3 Ho ob=ervar las normas de antorregulacidn
aprobadas por las bolzasm de wvalores o por las
asvciaciones gremiales QU formen laa
ent idades creadaz al amparo de eata Ley:

g} Ho ejecutar laa instrucciones recibidas por
parte de los contratantes o comitentes para

etectuar operacione2 en el mercado de valorea;

h} Ho armeterss lus adminisgtradores de las
acciadades sdminigtradoras de fondos a2 las
normas legales vy reglamentarlas que regulan la

N -
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inversion de fondos ¥ al fideicomiszo
mercantil:

i) Ho cumplir el representante de obligaclionistas
con los deberss que le impone la Ley, loa
reglamentoe= ¥ las resoluciones de la asamblea
de obligacionistaa;

J) Infringir las normas legales vy reglamentarias
gque rigen para la calificacidn de riesgos;

k) Ho obasrvar la=z normas que regulan las
actividades de loa depdsitos cenltralizados de

valoras:

1) Transgredir las= nopmas legales ¥
reglamentariss s relstivas a la= ampreaas
vinculadas:;

m) Emitir informes de auditoria externa sin
cefiirse a las norma=s 'sgales v reglamantariaa
v a les principice gue regulan estos procesos;

n) Publicitar o diftindir por oualgquisr medio,
propaganda  gue  pueda  inducir al pablico a
errorea ¢ confuziin ecbre log emisopres o aobre
valores en parkticular: .

o) Utilizar prdcticaa monopélicaa u oaligopblicas
en la fij=scidn de comlsiones. honorarlios o
tarifas=.

Sanciones adminiabrativas.

La Superintendencias de Compafiisae impondra laa
mancipnes administrativaz teniendo en cuenta la
mayor o menor sravedad ce la infraccion
administrativa, psrs lo cual se tomara en cuenta
la magnitud del periuicio causado de conformidad
cort las aiguientes dispoaiciones:

1. Laz infraccionez leves, gue Iimpligquen meros
retresce en el cumplimiento de obligaciones
formalea L] incunplimiento da otraa
sbligacicnes que no lesionen intereses de
participea en el mercado o de terceros o la
hiciere levemente. =e =anclonardan alternativa
o #2imgaltdneamante con:

al Amonestacion escrita; v,
b} HMulta des cien a deacisntoz UVC.

9  Lam= infraccicones graves. que Son ajuellas que
porien en g2aric peligro o le=ionan gravemente
los intereses de los participes en el mercado
A de tepcepos. =2 =zancionaran alternativa o

aimul taneamenbte ocon:

al Multa de doscientos a dos mil_UHE: pero sl
la infraccién estuviere relacionada con )
realizacicon de una transacclin., a més de la

F 1 e e it = e o
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comision indebidamente percibida, la multa
aera del olen por clento del wvalor de la
transaccion;

b) Remocidn del1 cargo o funcidn:

c} Inhabilitacion temporal hasts por tres aflos
rara ejercer las facultadea gus esta Ley
establece; para =er funcionario en el
COHLW 3 =1 la Superintendencia ds
Companias; O para ger | director,
administrador, auditer o funcionario de las
=ntidades gJue participan en el mercado de

valoresa;

d) Suspensidn temporal hagsta por un afo de la !
autorizacidn para participar en el mercado
de valores: v. I

&) Reveraidn de la aperacidén.

3. Las infracciones muy gravee, gque ason agusllas
que ponen  an o gravisimo peligro o leaionan
enormementes los intereses de loa participes an
el marcad: o de' terceroe atsntande contra el
vbieto de eézta Ley definido en el articulo
nno, as gancionaran alternativa o]
simul tdneamente con:

a) Multa de doz= mil a2 diez mil INC: pero 21 la
infraccion eatuviere relacionada con la
realizacidn de una transaccion., a mds de la
comiaion indebidamente pearcibida, la multa
mera del cien por ciento del wvalor de la
transsec bon;

By HRemocion del cargo o funcion:

c) Inhabilitacidén definitiva para ejercer las
funciones Jue esta Ley establece: o para
asr funcionario en el C.H.V. o en la
superintendencia de Compafdiaz: o para ser
director, administrador, auditor fa}
funcicnario de las entidades que participan
en &l mercado de valorea;

d) Esuspension temporal en &l ejercicio del
dereche al voto de wun accionista o de =u
capacidad de integrar los organismos de
adminiatracidn vy fisecalizacidn da la
comparisa; o prohibicion de enajenar las
Aoeciones

el Cancelacidn de la antorizacidon para
participar en el mercado de valores, lo
cual implica la disclucidn zupomdtica de la
compaiiia infractoras; v,

f} Heversidn de la operacidn. &1
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Estas sanciones se aplicardan a las entidades y a
las perscnas naturales segun =ea su participacidn
en la infracecién correspondiente. 5i se tratare de
decigionea adopradss por organismos coleglados,
laz sancionss se aplicaran a loz miembroz del
mismo gue hubieren contribuido con sw voto a la
aprobacion de kales decisiones.

Reincidencia.

La reincidencia en Lna misma Anfracecién
sdministrativa leve dentro de un periodeo anuval, o
#n una misma infraccidn  administrativa grave
dentrce de un periode de tree afioe, determinarda gque
=ps calificada en la categoria inmediata superior.
La reincidencia epn.oauns infraccidn administrativa
muy grave sera sancionads con la cancelscién de la
inscripoion =0 ®#l Registeo del Mercado de Valores.

Recuraso de apelacion.

[ las sancionss impuegtas por la Superintendencia
de Compafiias habra recursc de apelacion para ante
21 C.H.¥W., o1 mismmo gue == podra interponer dentro
del termino de= siste dias contados a partir de la
notificacidn de la resclucidn sancionadora.

Competencia del Consejo Macional de Valoresa.

Ei =e imputars upa Anfraceidn administrativa =l
Superintendents de Uompatfiiazs o a alguno ds  las
mismbros del C.HAV . el asunto serd conocido ¥

resyslto por el propico C.N.V., gue deberid sesionar
=in la presencia del miembro al que se le imputare
1a infracoion,

Fl1 O H.V., podra =olicitar la ampliacion de los
informes v documentos presentados o padir gue se
amplien las investigaciones.

Presuncidn de delitos.

investigar y aplicar las
ganciones administrativaa, la Superintendencia de
Companias o el C.H.V. encontraren indicios de
haberse cometido uno o mdas de los delitos contra
=]l mercade de valores, u otrog tipificados en el
Cédigu Penal o sn otras leyea penales, pendra de
inmediata 1 hecho en conocimiento del jues penal
competents vy del Ministeric Publico.

=i al wmomento de

Dafrandaciones.

Saran =ancionados con prision de une a cinco anos
v multa d= cien a mil UVCS

1. Tws gque =in e=tar ledalmente autorizades
reallcen nperaciongs Ccroplas de las
ingtitucionesz del atema Financlero o del

mercado Jde valores; &1
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2. @ﬁs que gin estar legalmente autorizados g
intervenir Ty el mercado de valoresa,

utllizgrﬁn «ean forma publica las expresliones
excluzivas determinadas en esta Ley;

3. [Los administradores vy demése Personas gqus
hubieren sctuwado a nombre de empresas gus en

eatado de guielira emitan o negoclen valores de
ofeprta puiblics;

4. Los que, estando obllgados. no impidieren gque
ampreasa  en  aegstado de  guiebra emitan o
negocien valores de oferta piblica:

5. Los qgue afectuaren operaciones burseitiles
ficticias o Aque ‘tengan pdbr objeto fijar
fravdulentamente precios o cotizaciones da
valores: ; :

B. Los que hiubiieren eelshrado frandulentamente
contratea de fidaeicomien marcantil &
perjulcio d=sterceros:

7. Loa gue hicisren un vao indebido de valoreas o
dineros enbregados  por Lerceros para 8er
negociados o invertidoa en el mercade de
ralores; v.

B. Los tenedores de tituloeg de renta variable que
fraccionen © esubdividan paguetea accicnarioa
bajo cualqguisr modalidad contractual a fin de
eludir =1 cuomglimientc de las cobligacionea de
ezata Ley., =alvo qgque exista avtorizacidin previa
¥y expresa del CO.N_ V.

Falasedad de la informacion.

Serdn sancionadoa con reclumidn menor de tresz a
apiz anos v multa de doscientos a doe mil UVC:

1. Log representantea legalea, adminiatradores o
funcionarios de las entidades del mercado de
valores gue dieren a =ablendas informaciones
Falsas sobre la= operacicones en gue hubieren
intervenido:

2  Los gque hubieren procedido fraudulentamente ha

proporcionar informacidn fal=a an laa
negoc laciocnea objsto de una oferta puablica de
valores;

8. Los directores o adminisatradores de un emisor

que hubleren maliciosamente decidido con au
vota dar ! ecaricter da reservado a hechos

relavantss aue, por perjudicar el interés del

mercadn. dehleran =Er conocidos por el
publico: ¥v.
4. Lom gque wviolaren el igilo bursatll para

benesticiaras & a1 miganoa o beneficiar o
perjudicar & tercerocs. %ﬂ

EAse T
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Art. 215. Falassdades documentales.

Cerdn smancionados con reclusidn menor de sei= a
maeve alio2 ¥y multa de mil a8 diez mil UVC:

1. Los gque hubleren otorgads o obtenido una
inscripocion en &1 Heglstro del Mercsdo de
Valores mediante informaciones ¢ antecedentes
falanag malicicamente suministrados. 5i este
delito fuere cometido por funcionarios
publicos, en el ejercicio de aus funcionea, la
rena =era de nueve a doce afiog de reclusidn
menoy  extracrdinaria ¥ la  multa de mil
gquinientos a guince mil WG 4

2. Los representantes o funcionarice de los
depdisitos cenbralizados de compensacidn vy
lignidacicn - de wvaloraz gue frauvdulentamente
omitieren o falsearén inscripciones;

3. Loa operadores gue alteraren la identidad o
capacidad legal d= las persconas gue hubieren
crnteratado por 2o intermadioc, o gus atentaren
contra la autenticidad e integridad de loa
valores gus NEgoC 18N,

4. Los gque etectuaren fraudulentamente
calificacione= de riesgo ain ajustarse a la
situaclidn real del emisars

5. Les gue, cumpliendo funcionea de auditoria
axterna, acultaren fraundes u otrasg
irregularidadea  gravez  detectladas =n al
proceso de anditoria: v.

8. GQuianes maliciosamente efectuaren avaluoca de
bienes raicez v bienss muebles que no se
anjaeten a la realidad.

Art. 2Z18. Presuncion de quiebra fraudulenta.

Fara log efectna previstos en =1 Codigo Penal, =ae
presumira fraudulenta la aquiebra de cualguier
compafiia intermediaria en el mercado de wvalores,
que =e produzca como consscuencla de las pérdidas
sufridas en opersciones ejecutadas por cuanta
propia siemprs aue tales perdidas  le impidan
capplir l1as gue sjecutare por cusnta de =us
comitentes,

Art. 217. Hormase supletorias.

lLaz infraccicons=a =enaladasz en leoa articulos
precedantaz no excluygn otros supusstos gqua sobre
la materia esztén contfimpladas en el Codigo Penal y

demis leyea panales. &1
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Art. 218. Destino de las multas.

Laz multas que =se impondan por las infracciones
que =& aancionan en sate Titulo serdn recaudadas
por la Superintendencia de Compatiias y formardan un
tondo administrade por la propia Superintendencia
y destinado a la promocién del mercado de valores
g v & la capacitaciéon tecnica v profeaional de los=
I funcionarioz, empleados  y  oparadoresz de las
i entidades reguladas por eata Ley. ElI CO.H.V.,
' reglamentarada la adminiatracion de ezre fondo.

TITULO XXIII
DISPOSICIONES GENERALES
Art. 219. De las dﬁnnminaniupﬂﬂ'y ﬁlprﬂﬂiﬂnnﬂ axcluaivas_

Solamente las. perzonas patuarales o juridicas
sutorizadas segin easta [ev, podran utilizar las

denominaciones: “casa de valorez’; “operador de
valores"; “bolsa de valopes'; “administradora de
| fondoeg vy tideicomiso® ;5 ¥y, “calificadora de
| rismago”, V., las eXprelaiones: “fondos
administrados™; “frondos colectivos™; “fondos
i internacionales": fidueia™: "_fideir:amlaﬂ

] mercant 1473 “"titularisacion s v, lagz demas
g pgpecificas ubilizgadas en la presente ley y =3u=s
: normaa complementariag!

Ho podran  uzarse expresicones gue, por  una
SR T fonetica o samantica induzcan a
confusion con las antericores. La GSuperintendencia
de Compafiies calificard la semeljanza.

Art. 220_. De loas reglamentos de operacion.

Lag cassa de valores, las bolsaa de valorea, las
admninistradoras de fondo= v fidelicomlsos, loa
depdzitos centralizadoa e valores ¥ las=
calificadoras de riesgo deben contar con  un
reglamento de operaciones de acuerdo a las normas
de rcaracter general que para el afeckto expida el
S IR

o e e L

Art. 221. De laa comisionea.

I W S WS

E Laz comisionee. honorarios o tarifas que cobren
! laz instituciones reguladas por eata Lay a sus
| =lientes ~ comitente= zerdn eztipuladas 1ibremente
! por  los contratantes, sin gue &8s pueda invocar

tarifaz o aranceles determinados por asoclaciones.

E entidades  gremiales u  otras  personaa. La
5 Cuperintendencia de Companias y las laas de
i valores, investigardan v @Sancionaran racticas

! monopalicas u oligopdlicas, én .'ll-ﬁ fifyacidn de
: Atehas copigiones, honorarios o tarifas. "
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Art. 222. Del sigilo bursatil.

Prohibese a los intermediarics del mercado de
valoresa Yy =1 Loz dapositos caentralizadosg de
compenzacion ¥y ligquidacion de valores divulgar los
nombrea de& sus comitentea, aalvo en &l casc de una
auditoria, inapeccidn o fiscalizacidn de ==
aperaciones par parbte de las SBuperintendencias de
Companias o de Bapncosm o de la respectiva bolsa. o
en wvirtud de una providenciz Judicial expedida
dentro del juicio, o por auvtorizscidon sxpresa del
comitente.

Los  miembroa del O HVY.. los funclonarios vy
empleadosa de  loa depdz2itoa centralizados de
compenzacidn vy ligquidaciin de valorsas, de laa
Superintendsnelas o de Coppafilas o de Bancoa, u
otras personas que en sjercicio de sus funclones u
obligaciones de - wigllancia, figealizacidn y
control tuvieren ACCEEO a informacidn
privilegiada, regervada o gque no =2ea de dominio
publiceo, no pedran odivulgar la misma, ni
aprovechar la inforgacio) para fines peraomale=s o
a tin de caumar variaciones en los precios de loa
valorea o perjuldic a las entidades del sector
publico o del =sedilor privade.

Art. 223. De la publicidad,.

La publicidad, propaganda o difusidn gue por
cualguler medic hagan los emisoreas, intermediarics
e ralores, oolsaz de valores v otras
inatitucion=s reguladss por esta Ley, no podran
contensr declaraciones; alusionee o
repregeantacionss gue  puadan inducir a  error,
squivocos, o confuslon al piblico  sobre  los

valores de oferta piblica o aus amisorsa.
Art. 224. De loa valorea absolutos.

Todos 1loa wvaloresa absolutoe expresados en sata Leay
¥ sug normas complementariaz se ajustardn anual y
acnmulativamente por &l indice  de  precics  al
congumidor #laborado por 1 lnstituto Nacional de
Eztadistica y Cenans (THED) por =1 afio inmadiato
anterior y, tendran vigencia por un afo calendario
a partir del 1 de enero.

Art. 225. De laama inversionea obligatorias de laa compafiias
de seguros.

Con excepcion de las inveraionea obligatorias en
valnres emitidoa por entidades y organismoa del
mector publice, lag Llnverzlones que realicen las
compafiiaz de =2eguro2 en insgtrumentosz inscritoa en
=1 Reglstro del HMercgo de Valores v en al msnos
una de las bolmas de Palores del pais, debsran asr
efectuadas en é&atas.
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Del Recurso Administrativo.

D las reszolucicnes sanc ionadoras de la
Superintendencia de Compafiias, bolsas de valores y
obkras ascclaciones de autorregulacion. asi como la
negativa d= inscribir wvalorea en un mecaniamo
centralizado Jde negociacidin o por falta de
pronunciamients  acbre aolicitudes presentadasz a
lae asociacionss o mecanismos antes mencionados,
podrd recurrirase ante &1 C.H.W., en el términc de
=iske diaz contados desde la fecha de entrega de
ls reaspecliva resolucidn.

La re=zclucion del ¢ _H. V., causara ejecutoria en el
dgmbito administrativo v podra =er impugnada ante
L= Corte Diztrital de 1o Contencio=o
Administrativo, de conformidad con la Ley.

De lam normas de prudencia.

lag kolgas de walorea, las casas de valores, las
administradoras . de fondos de inversicn v
fideicomliansa, lo=  dfondos  de  inversidn, loa
depositos centralizadoa de compensacidn ¥
liquidacidn A= walores, las calificadoras de
riesgo, asi comg laa  socledades de asuditoria
externa gQue participan en el mercado v Se
encuentren registradas en el Regietro del Mercado
Ae Valorea, debaran observar log parametros,
indices, relacionss. normaz de prudencia y control
gue determine =1 CUH.V. .

De las facilidades gue deben prestar los entea
regulados por eata Ley para el control ¥
Fiascalizacidn. '

Todas las entidades sujetas & la presente Ley,
deberdn prestar lsa facilidades necesarias para
que la Buperintendencia de  Compafiias, rueda
sjarcer sus atribuciones de control y superviaién.

De las caracteristicas de loas valores.

Laz valores a que se refisre al articulo 2 de eata
ey, Lienen el cardcter de titulos wvalor, en
con@ecuencia. incorporan  un derscho  literal ¥
auténoms  aque =2 ejercita por su portador
legitimado segim  la  Ley, conatituyen titulos
pjecutivos para los efectos previstos en el
articuleo 423 del Cédige de Procedimisnto Civil. Se
CrESme . aalvo prusba en contrario, au
autenticidad azi como la licitud de su cauasa y la
provision Jde fondos.

Lo= wvalores pueden emitirse npominatives., & la
arde; o al Pgrtadgr‘ @1 son noningtivosa circularan
por cesion cambiaria inscrita enffel registro del
enmisor: =1 =on = la opden por doso; =i aon al
portador, por la simple entrega. ﬂ

R T T SR T AT ey pre v e 1 ek e el e s omear A i




fege e . - NI Y ' ANar s e L L L TR R Tt B R o T T B LT e Y mr e ar e er e rmemh R e g ke Ay s e e o S T o L R i e b e i

LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

122

Art_. 230. De los gravimenes, limitaciones y bransferencia.

La tranamision de loe wvaloresa raepresentados por
anctaciones En cuenta tendra lugar por
tranaferencia contable:; la inscripceidn de  la
tran=misicén a favor del adguirente producira los
miamog efectns gue la tradicidén de los tituloes.

a4 consbtitucidn de  gravamenes realea vy de
limitacione=s al dominic igualmsnte tendra lusgar
mediante 1nacripeion en la cuenta corraspondiente,
v para efectog de la conetitucién de prenda
comercial ordinaria esta inscripeidn eguivale al
deaplazamiento posesoric del titulo. Ademas, 21
lha walores., =sa gua conaten des titulos o de
anotaciones an cusnba.. =9 hallan depositados en un
depdaito centralizade ae valorss, la transfarencia
z& perfeccionard con la anotacidn en el registro
i del depdsito en virtud de orden emitida mediante
1 comunicacion spcprita o electréonica, dada por =l
: : portador  legitimads  de los mismee o por el
representante autorizade de la casa de valores que
lc representa, <& @confsemidad con las normas de
cardcter general gue dictard e1 C.N.V..

Art_ 231. Arbitraje.

Cualquier vontroverszia o reclamo Jue existiere
entre lo= participantes =n el mercado de valoras,
relacionador  con 1o  derechos v obligaciones

derivadoe de la presente Ley, podridn ser sometidos
a arbitraie de contformidad con la Ley de Arbitraje
vy Mediacién y reglamentos aplicables.

Art. 232. Prevalencia y supletoriedad de la Ley.

For =u caracter eapecial esta Ley prevalacari
zobre cualauier disposiclién que se le oponga.

Eu lo no previasto en eata Ley =e agtard a lo
digpuesto en la Ley de Compaiiias, Ley General de
Institucionee del Sistema Financlero, Codigo de
Comerc o, Codigo iviwil, Ley Drganica de
fdministracién  Fipanciera v Control, Lay de
Régimen Monetaric y Banco del Estado vy, las demés
leyes que regulan laaz actividades de enteza ¥
participes del mercado de valores.

TITULD XXIV
TRIBITACION

e R Rl BT

Art_ 233 Tribubacion.

e acuerds con &1 articulo 34 de l1a Ley de H%giman
Tritutaric Interno, loz fondos de invargion =e
congiderardn socliedades para efectos impoaitivos.

A= genanciaa o atilidsdes. sean cuales fueren las
fuentes de gue provengan., 4Que distrlbuyan los ﬂ
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fondous de inver=iin a sus respectivos participes,.
egtaran exonaradss del pago del impussto a la
renta y del impuesstc idnieo a los rendimientos
financieroa.

o formarian parte de la renta global de los fondoe
de inver=s2icn log rendimientos de wvalores amitidos

ror el sector piblico y por el sector privado
] s=fialadog en log numsEraleas 8 y 7 del articulo 8 ds
! la Ley de EHégimen Tributaric Internoc. ni las
] ganancias e capital provenientes  de e
i compra-venta de tkalea walores v de acclones,

participacionss ¥ derechos de ancledades .

Tampoco  formaran parte de la renta global 1los

repndimientos financiergs gravados con &l impuesto

inies del ocho por elento. ni las ganancias de
; capital provenisgntes de  la compra-venta de los
1 valorez qgue generen e#=os rendimlentos.

Art. 234. De la exoneracion del impuesto de registro.

Laz inseripeiones que deban hacerse por log actes
o benolados B exta ley incluyando la
conatitucidén  de garantizs. estdn  exentas del
impneato de registre v 2us adicionalas.

Art_ 235. De laa planillas por inscripcidn en el Registro
Mercantil y de la Propiedad.

Los derechos v todo tipo de gasto2 o cobros gue
hagan lo=2 registradores mercantiles o de la
propledad, por la inscripecidén de losg actos gque
contengan constitucidn de compafiias, fideicomisos
mercantiles, fondos de Ainversicn. aumentos de
capital b conatitucidn e garantias v
transferencias de hieneas a patrimonios
independientes o autdnomos, contesmplados =n esta
Lev., sumados todos agquellos. en ningun caso eeran
superiores al cers. veinte y cinco por mil de la
cuantia del =sctao o contrato nl  supericores al
egquivalente de traacientas UVC,

s o A

Cunando los indicados funcionarios se negaren sin
rausa legal o retardaren el otorgamiento o la
inseripeicn de dichoes documentos o pretendleren
recandar valorea mayores= a los fijadoa, seran
' sancionadog con la destitucidén del cargo por la
| Corte Superior 4 Justicia respesctiva, a pedido
del Superintendente de Compafiias.

Art. 238. Ds loms derechns e inacripcidn de emisores de
valorea en el Registro del Mercado de Valores.

Lag emisiones de valorez efectuadas por los
eminopres inmpritos en &l Reglistro del Hercado de
Valures, deeran inscribirae en el mencionado
Registrco aff cargo de la Superlntendencia de

Compatiiaa. -h‘




e R AT R R TR T Y e 1 T - TAR b ool | S S o i — o

LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

124

Los derechos que por tales inescripclones se cobren
#n el HKegistro del Mercado de Valoresa, seran
fijadoz mediante resolucidon de caracter general

por el C.H.V., de conformidad con las atribuciones
conatantes en ssta Leyv.

TITULD XXV
REFORMAS
Art. 237. De las reformas a otras normas legales.

Fefirmanze las  =iguientes normas legales 4
redlamentarias:

1. En la Ley Geparal de Instituciones del Sistema
Financiero,  promulgada en el Suplemento al
Registro OCficial Ho, 43239 de 12 de mayo de
=T i =ffectuaran la= =lguientes
nodificaciones:

a) En el tepeer inciac  del  articulo t

anstitnyaze  la frase: © compafiias de

titularizacion’, por la de: “ ..

corporac iongs  de  desarrolle de mercado
gecundario de hipotecaa™;

b) En el articulpy 1 anAdanse lo=z siguisntes
incisca:
“La= Corporaciones de desarrollo de

mercado  secimdario de hipotacas san las
unicas autorisadas por esta Ley para actuar
© OmO fidueiaria en Crocesos de
titularizacién que efectien el cumplimiento
de suz fines. Estas corporaciones tendrin
como £in basico en el cumplimiento de su
ahjato gocial ralativo al amhito
hiputecario el desarrollc de mecanismos
tendientes & movilizar recuracs en faveor
del mector de vivienda e infraestructura
relacionada.

Lag corporaciones de de=arrollo de mercado
secundaric de hipotecas podrdn smprender en
procesos de titularizacion banto de cartera
hipotecaria proplia £V ile carters
hipotecaria de bterceros, actuando para elle
ern ambns  casos con la triple calidad de
originador. fiduciario y colocador a través
de intermediario= de valorss autorizadoas.
al sfecbo 1= corresponde a lLa
Superintendencia  de  Baneocs  emitir las
correspondientes normas  que regulen  los
procescs en referencia. Estos procesca =e
suietaran a las normas Jde la Ley de Mercado
de Valores en lo gue lea fuer aplicablsa;
v. los valores producto de losfmismos serdn

objeto de oferta pablica™; v, _ﬂ1
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¢) En el primer incise del articule 214

sustituyase las palabras: *..., o de una

i

compafiia de titularizacidn™, por: “..., o©
de un fideicomisac, o una corporacion de
desarrollo de mercado gecundario de

liipotecas™.

2. Efectuensze en la Ley de Hégimen Tributario
Internc las slgnientes modificacionea:

a) Eustituyase 1 articulo 44 por =1
ajguisntsa; '

“4rt. 54. Fara efectos de esta Ley., el
rerming aociedad  comprende  la persona
Juridica, la =oo iadad de hecho, el
CONSOrT 1o de eppresas, la compafiia tenedora
de zcclopes que consollide gus  estadoe
financieros cone o sus subsidiarias o
afilizdas, &l Fondo de inversidén o
cualguler entidad gue, aungus carente de
personsfia Jjuridica, constituya una unidad
econdmic® o dn pAatrimponio independisnte de

log de sos‘mienbros":

b) A4l final del =egundo inciso del articulo
innumerade agregado al articule 38 de la
Ley de RKégimen Tributario Interno por la
Ley nurero &, publicada en el suplemento al
Hegistro Oficial nimers 32 de marzo 27 de
195", agregu=#:s la aiguiente fraams:

“Azl mismo, Do encusntran exentozm de cote
LmpussgLo mico, las randimientos
finsncieres ¥ las ganancias de capital
geneprada= por los valorea gue as emitan
COMG consecusncia de pProcesos de
titularizaciin, realizados al amparo de la

Ley de Mercade de Valores;

c) Fustitivase 2l primer inciso del numeral 3
del articulo 41 por el siguisnte:

“Las pociedades, las empresgas personales ¥y
las personag naturales obligadas a llevar
contabilidad. las instituciones sometidas
2l econtrol de  la  Superintendencia  de
Bancos., las empresas gque tengan suscritos o
gue suscriban contratos de exploracidn ¥
sxplotacidin de hidrocarburcs en cualquier
modal idad  contractnal, con excepcion de
tideicomisos mercantiles v, las empre=sas
del sector  pablicn  determinadas en el
rameral 2 del articule ¥ de esta Ley,
aunjetas al pago del impusato 2 la renta,
debaran determinar &n au declar ac idn
corpsapondisnte Al edercicio economico
antericor, &1 anticipo a pagarse 2on Ccargo
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al ejercicic fiscal ocorrespondiente de

F}

contormidad con lag siguientes reglas:...

d) En el articule 45 incorpdrese =] siguienta
incliao:

“No procedera retencion en la fuente en
los pagos realizadosz nl al patrimonio de
propoaito excluaive utilizadoe para
desarrcllar procesos de Eblbtularizacién.
realizadoz al amparo de la Ley de Mercado

de Valores': v.

e) En la Disposicidn General agregada por el
artioulo 25 de 1a Ley HNo. 93 publicada en
el suplemento . del Registro Oficial Ho. 764
de 27 e agosto de 1935, agrdpgusze al
aigulente inciso: '

“Laa transferencias de dominic de activos,
enalguiaPra fnepe su naturaleza, realizadas
con 2] propésite de desarrollar procesos de
titularizacicon, estan exentas de todo tipo
de impusstpos, tasaz vy contribuciones. asi
come de  impuselcs indirectoz previetos en
las leves gue gravan las transferencias de

bienss" .

Aerégaze =l final de loa articulos 1871 del
Cadign Civil v 98 del Cadigo de Procedimiento
Civil., el sigulente inclsc:

“Cuando =ze deba ceder y traspasar derechos
o ocréditoa  para efecto de desarrollar
provescs dJde titularizacidon realizados al
ampara e la Ley de Hercade de Valorea,
cualauiera 2ea la naturaleza de aquellos.
no  =a  peguerirsd notificacidon alguna  al
deudor u obligado de talea derechoa o
cpéditos. Por el traspaso de derechos o
créditos en procesos de tiltularizacidn. se
trangilere de plenc derecho y &in reguiaito
o formalidad adicional. tanto sl derecho o
credito como  lsa garantias conatituidas
mnbre  tales creditos. En caso de ser
necegaria la ejecucidn de la garantia, el
traspase del crédite y de la garantia, esta
debersd ser previamente inscrita en el

regiatro correspondisnts’ |

En la Ley de Hégimen Municipal efectdense las
sigutentes nodificaciones:

a) En &1 literal by del articuloe 351 suprimase
las palabras: ©“ del fidejcomiac;

b} Despues del literal o del articulo 351
afiadaase otro gue diga: &1
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“y La= transfereanciag gratultas 1
onerosa= gque haga el fiduciario en favor de
los beneficiaricos en cumplimiento de las
tinalidadag del contrate de fideicomiso

mercanti i’ ;

¢) En el articulo 356 despuds del literal J)
agréguese uno que diga:

"k La transferencia de dominic de
bienez inmuebles que =e efectien con el
ahjeto de copnstituir un fideicomi=o
mercantil o con el propdsits de desarrollar
procesng de titulavizacion. fAdgi mismo, las
tranaferencias aue hagan restituvendo el
dominic al miiamc constituyente, sea qua tal
Aitvacidén =& deba a la falls de Ila
condicion gprevisba en el contrateo, por
cualguier  situacidn de ecaso fortuito o
fuerza mayvor o por sfectos contractuales
que detarmine que los bienes vuelvan en las
misma= condiclions=s  en laa  gue  fusron

transieridos" ¥y,

d) En el articalo 380 anadase el siguiente inciso:

Cuedan  exonsrados  del  pago de  todo
impuasto tasa o contribucidn fiacal,
provincial o | municipal. inclusive los
impuestos de btimbre, plusvalia y registro
de las tranasferencias de dominic de bienes
inmehles gue s eiectien con el obliato de

congtituir un fideicomiso mercantil”.

5) En la Ley de Companias, refdrmase el articulo
10 reformado por &1 articualo 35 de la Ley Ho.
46 de Fromocidn Vv sarantias de las
Inwweraicnea, publicado & el Registro Oficial
Ho. 212 de viernes 183 de diciembrse de 1887.
por &1 =i1gulente:

“art. 10, Las aportaciones de bienes se
entenderan traslativos de dominic. El risasgo
de la rosa sera de cargoe de la compania desde
la fecha en gus =& l& haga la sentrega
ragpaectiva.

51 para la transferencia de los bienes fuere
necazaria ls 1inzeripcicon en el Registro de la
Fropiedad, é&ata =& hard previamente a la
inzceripreion de la sscritura de constitucion o
da aumanto e capital en el regiatro
Mercantil.

En oczso de gus no llagare a realizarse la
inscripeidn en el Kegiatro Mercantil, en al
plazo de noventa dias contadoa desade la fecha
de tnacripeinn en =1 Kegistro de la Fropieadad,
esta ultima quedara gin ningun efecto y asgi lo 'H
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anotara &)1 Reglstrador de la Propledad previa
orden del Superintendsnte de Compafiiaz, o del
Juez, segun el caso.

Cuvando =ze aporte bienes hlpotecadcs, sera por
el valor de elloa y su dominieo se transferira
totalmente a la compania,. pero el  socio
aportante recibira participacicones o acciones
aalamente por la diferencia entre el wvalor del
hien aportads ¥ &1 monto al gue ascienda la
obligacion hipotecaria. La compaiiia deberd
pagar &l valor de asta en la forma y fecha en
que =e hubieren establecido., =in qQue ello
atecte a Llos derechos del acresdor asegin el
conkrato original .

He =e podra afectar a la constitueidn o al
aumento de capital.  de una compaiiia, bienes
gravados con hipotesa abierta. a menos que
a=ta ae limite svciuaivamente a laa
obligaciones va establacidas ¥ por pagarae a
la fecha del aporhe

Tarm credites o solo puodran aportarse si se
cubriera, an oA rEr o 0 arl hianaa, &l
porcentaje minime  aus debe pagarse para la
copatitweion de la compafiia, 8sgun au especie.
Wuien entregue, cada o epdose los documantos
de crédito quednara eolidariaments roesponsable
con el deudor por la sxistencia., legitimidad vy

pago del ceedito, cupe plazn de exigibilidad
no podra exceder de doce mesea. Ho guedara
galtislecho e pago total COTl la anla

transgferencia de loz documentas de cprédlito ¥y
el aporte as congiderara cumplido udnicamente
dezde &l momento en gue el crédito =se haya

pagado.

En todo caso  de  aportacidn  de  bienes el
Suparintendente de Compafiias, antes de aprobar
la constitucidén de la companiia ¢ el aumento de
capital, podrd veritficar los avaliuos mediants
peritos designadcs por el o por medlo de
funcionarios de la [natitucidn.

TITULO XEVI
DERDGATORTAS

Art. 238. De lam derogaborias.
lerdzanse las siguientes normas legales:

a) El Titelo incorporado a continuacian deal
articulo 409 del todige de Comsreio por la Ley

P . a1, publicada en &l suplemanto del
hegiztre Oficial Ho. 183 de 28 de mayo de
1993;

hy El 1ifﬁra] r1 del articulo 51 de la Ley
General de Inatitiue ionas del Sistema

-
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Financiers, publicada en el suplemento del
Fegistro Oflelal Hoeo 439 de 127 de mayo de
1994:; v,

o)y El  articuleo 201 de la Ley (General de
Inatitucionea dal Sisteoma Financierﬂ,l

Disposicidon Especial.

Se dercga la Ley Ho. 31 publicada en el Suplemento
al Registro Oficial Ho.o 199 de 28 de mayo da 19893,
con excepeion de los sigulentess articulce:

a) El articale 7] numerales 1 3y 2, reformados por
el articule Y literal hy y articule 8
respect ivanente ds la Ley No. 51 publicada en
el Registro Ufieisl No 3429 de 31 de diclembre
de 1892 v, &l humercal B;

by El articuls 74 rnumeralss 1 al Z1. el numeral
27 reformade por sl articale 48 de la Ley Ne.
A1 publicads &n gl Hegistro Oficial nimero 349
de 31 de dicigmbre de 1993 y, loz numerales

cy El articula TE;
d) El articulos 77

ey El artirulo 7B sustituldo por el articule 2D
dz la Ley & /0 retormatoria de la Ley General
de Institucicnes del Sigtema Financiero,
publicada en el suplementu del Registro
(Oficial mmero 1.000 de 31 de julio de 1938:

£} E1 articuio 8% en la parte gue reforma el
articule 441 del Cidigo de Comerciod ¥.

g) El articuic 81

[adoe el caricter especial de esta Ley. sus
digpogiciones prevaleceran sobre cualguisar otra
ley general; consscuentemente, gquedan derogadas
lag dispoaiciones legalea gus se le opongan
exprasza o tacitamente.

TITULD XEVII
DISPOSTCTONES TRANSITORIAS

El Consesin Hacional de Valorea an un plazo no
mayor = cientu veinbe dias contades a partir de la
expedicidn del Reglam=ntuo Jeneral a la presante
Ley por parte del Ejecutivo. emitlra, los
reglamnsntos demds normas accundavias para que 88
sdecuan a tz I[ep. Mientras tanto. =& observaran
las normas |feecundarias vigentea en 1o que fuere

El[."| fcatile, &1
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SEGUNDA

e e i  re—aaa

QUINTA

SEXTA

; SEPTIMA

OCTAVA

Lus miembros del comite de rcalificacidn de las
compaiiias rcalificadoras de risago  deben  ser
Fersonas que no agtén . incluidas en las
inhabilidades del articoleo 180 de édsta Ley, para
leo cuzl tienen el plasc de seis meses para
adecinars= A e=ta disposicion.

La= calificadoraa de rissegn. lags caszas de valores,
e depiaito centralizado de valores, las
administradoras de f[ondos, corporacionss civilas
bolaaa de valoresa vy, demde entes gque participen en
=1 mercadn de valorez., deberdn regularizar en &l
plano de un  afic con  cronograma  de  ajuate
Lrimeatral. su =situacidn patrimonial de acuerdo a
lop reguerimientos minimor de capital v patrimonic
eatablecidozs en sata Lev.

S establece la dbligatorviedad de gus, lo=2 valoraes
que @e encuenbtren imscritos en o] Registro del
Mercado de Valires deban asr depositados en un
depdalbo centeal tzados i compengacion v
Ligquidacidn de walores por un periodo no inferior
5 dom atos a  partir de =u  auvtorigacién  de
funcionamnianin :

Evn wun plazo no mavor a poventa dias contados a
partir de la fechas ds expedicion de esta Ley, los
amiscores del =sector financiero deberdn obtener la
calificacion de  lass obligacionea, obligaciones
convartihles en acciones v papel comercial gque se
encuenltren en <irculacion para 21 o sua valaorss
sggan corregsponda, g acverdo a las disposiclones
de e=sta Ley. [Eata calificacién debsra aser
difundida al piblico.

Luoa ingrezos obtenidos por auditoria axterna gque
crovengan de unn misme  coliente 0 empresas
vinculadas =al gue pertenecca éste. oo podran
exceder al wveinte por ciente de log ingresos
anuales de la firma auditora, desds el sspgundo atio
de inscrita en el Hegistro del Hercado de Valores.

e igual manera los ingresca cobtenideos por
califiparion de riesgo que provengan de un mismo
ltente no podran exceder al velnts y cinco por
ciento de lo=  ingresos  anuales de la  =ociedad
calificadora luego de que hayan transcurrido doa
anos de la vigenciza de la presente Ley.

la= lnstituciones del sistema financierc gus ae
ancuentren realizamndle negocios fiducliarica a :'l.a
techs de expedicidn de weta Ley rendran un ano
calendarice pars traspasar dichos negoclos a una
Adminiatradora de Fondos y Fidelcomisos, mleantras
tants =egpiran ocbzervando lam disposiciones  que
haya esnpedido la superintendencia  de Bances ¥
Junta Bancsrla.

Los grandes elactores de loa repreasntantes del
aector pelvads ante =] C.H.V., deberan en un plazo
no  mayor a treinta dias  a partir de 1a
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cromilgacidin de la preszante Ley, nombrar a sus
delegadoa o ratiticarlios de acuerdo a las normaa
de ezste cusrpo legal .

NOVENA Bl C.H.V.. dispondrd de un plazoe maximo de
tres  ance  a partir de la expedicion de
sata Ley, para realizar las acclones conducentes
para transterir las funciones de regulacion,
supervigidn v control del mercado de valoresa a una
entidad independiente de la buperintendencia de
Compafiias, la cunal tendrs autonomia  Juridiea,
Financiera, bL&eniea v adminlisbtrativa.;, Para el
afecto, &l LI Y previamente
aplicitarda s la Cuperintendencia de Compafiiss, a
1la Junta Monetaria y =2 la Junta Bancaria un
informe técnico qgue demuesgtre 21 desarrcllo del
mercadoe de valores.

TITULD REVILI

DISPOSICION FINAL Eata lLey antraprs en vigencia en todo el
rerritorio nacional a partir de su publicacidén en
2l Regilatro OTi0190 0

Dadz en la ciudad de San Francizeo de Guito. Diztrito
Metropolitans, en la Sala de Eesionees del Plenario de laas
Comisionea Legislativas del Uongresu Naciopal del Ecuador. a
loa treinta diaz del mes d= junin mil novecisntos noventasy

L] TR
Dr. Marco Landawmn Romo Dr 1
PRESIDENTE DEL CONGRESO 5F
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