PRESIDENCIA DE LA REPURBLICA

(Oficio No. 98- 1075 -DAJ.T.566 C.2. g ART

Quito, a 29 de abril de 1998 ¢

Sefior Doctor

Heinz Moeller Freile

PRESIDENTE DEL H. CONGRESDO NACIONAL
En su despacho

Seror Presidente:

Contesto su oficio No. 683-PCN de 21 de abril de 1998, con el cual se digna
remitir la “Ley de Mercado de Valores™

Respecto de la mencionada Ley, aprobada por la Legislatura, es necesario
consignar las siguientes observaciones:

El sector publico segun e Art. 37, realiza inversiones, colocaciones y compra de
valores con recursos propios v de terceros, al igual que el sector privado, por lo
que el tratamiento que recibiria no deberia ponerle en desventaja frente a los
demas participantes del mercado, ni generar trabas de caracter operativo y
técnico, o costos y riesgos adicionales en las operaciones que realiza. Esta situacion
desestimularia al sector plblico en lo que respecta a su participacion en el Mercado
de Capitales, 3 mas de que aobstaculizaria las operaciones que realiza en la
actualidad especialmente el Ministerio de Finanzas para captacion de recurscs en
el mercado interno.

El Art. 40, que hace referencia a la cclocacién de valores emitidos por las
instituciones del sector publico, unicamente se refiere a la figura de "subastas
interconectadas”, sin dejar claramente determinada |a posibilidad de que el sectoer
publico pueda utilizar, como {os demas intervinientes del mercado, cualquier
sistema de negociacion bursatil,

La “subasta” tal como se senala, debe constituir uno mas de varios mecanismos de
negociacion de los titulos-valores que el sector publico pueda escoger para realizar
sus operaciones. De oira manera se crearian dos clases de participanies en las
Bolsas, el uno conformado per las entidades del sector privado, que podrian
acceder a toda clase de mecanismos, sean interconectadeos o no, lo cual les
permitiria aprovechar de manera mas eficientie las oportunidades de mercado; y, el
otro grupo conformado por las entidades del sector publico, que estarian sujetas a
un mecanismo especifico y anico, el que no le brindaria la agilidad necesaria en
determinados casos y sin posibilidades de aprovechar debidamente condiciones
favorables del momento en que se produrcan estas operaciones.
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icionalmente, el Estado ecuatorianc, aplicando la disposicién que consta en el numeral
3) del Art. 141 de ia Ley Organica de Administracidn Financiera y Control, ha podido
fondearse directamente, apravechando los excedentes de caja de otras instituciones
publicas, negociando directamente Certificados de Tesoreria, operaciéon que en el fondo
constituye una mera transferencia de recursos dentro del mismo sector. Mas aun, la Ley
de Contratacion Publica cuenta con una disposicién que excepciona del procedimiento
concursal a las tfransacciones que se realizan entre instituciones del sector publico para
la adquisicion de bienes, prestacion de servicios y adjudicacién de obras, similar ala
contemplada en la Ley Organica de Administracién Financiera y Control para la
negociacion de valores. Sin embargo la Ley recibida desconoce esta posibilidad, por lo
gue las colocaciones de valores e inversiones que se realicen entre instituciones del
sector publico tendrian que negociarse a través de las Bolsas con el dnice mecanismo
previsto en la ley aprobada porla Legislatura.

Esto, a mas de encarecer y complicar innecesariamente las transferencias de recursos
dentro del sector pdblico, desconoce |a utilidad que ha tenido este mecanismo para el
mantenimiento de un adecuado flujo de caja por parte del Ministerio de Finanzas vy
Crédito Publico, asi como de institucienes  financieras del sector pdblico, como es el
caso del Banco Nacional de Fomenie y Banco del Estado, principalmente.

Consecuentemente, al final de! incisc segundo del Art. 37 y después de las palabras
“Bance Central del Ecuador”, debe anadirse una frase que disponga: “; y. las que se
realicen entre las instituciones del  sector publico, las que deberan ser informadas
confarme lo determine el CNV", -

Asi mismo el inciso primero del Art. 40 debe tener la siguiente redaccion.

“Las colocaciones de deuda interna del sector publico, denominadas en cualquier
moneda o unidad de cuenta, emitidas al amparo de sus propias leyes, deberan ser
cclocadas a través de sistemas de negeciacien bursatiles interconectados entre las bolsas
de valores existentes. La colocacian podra llevarse a cabo sujetandose a las disposiciones
previstas en esta Ley y sus nocrmas complementarias”.

Por las consideraciones expuestas y en ejercicio de las atribuciones que me otorga et

Art. 92 de la Constitucion Politica de la Republica, OBJETO PARCIALMENTE la Ley
recibida, y para los fines pertinentes devuelvo a usted el auténtico de la misma.

Con sentimientos de mi distinguida consideracian,

Atentamente,

_____

W
P l_,r"

=
Dr. F ﬁ%ﬁm Rivera

FRESIDENTE CONSTITUCIONAL INTERINO DE LA REPUBLICA
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CONGRESO NACIONAL

EL PLENARJO DE LAS COMISIONES LEGISLATIVAS

CONSIDERANDO

@Que mediante Ley HNo. 31, el Plenario de las Comisiones
Legislativas expidiéd la Ley de Mercads de Valoreas, que
fue promulgada en &1 Suplemento del Registro Oficial
Mo. 199, de 28 de mayc de 1993;

Que la experiencila adguirida en au aplicacidén vy el
desarrolle del mercado  de valores hacen necesario
profundizar, actualizar ¥ suatitulr sus normas para
facilitar el cumplimients de los objetivoa para los
cuales fue expedida; v.

En ejercicio de sus facﬁlta&eﬂ constitucionales y legales,
expide la siguiente:

LEY DE MERCADO DE VALORES

TITULO I
DEL ORBRJETO Y AMBITO DE APLICACION DE LA LEY
Art. 1. Del obleto y ambito de la Ley.

La presente Ley tiene Ppor obleto promover un
mercado de valores organizado, integrado, eficaz y
transparente, en &l gque la Iintermediacidon de
valores sea competitiva, ordenada, eguitativa vy
continua, como resultado de una informacidn veraz,
completa ¥ oportuna.

El &ambito de aplicacién de esta Ley abarca el
mercado de wvelores en sus saegmentoa buradtil y
extrabursdtil, las bolsas de valores, las
aaociacionea gremiales, las casas de valores, las
administradorasa de fondos y fideicomismos, las
calificadoras de riesgo, loa emlsores, laa
auditoras externas y demds particlpantezs gque de
cualquier manera actien en 2] mercado de valores.

También son sujetos de aplicacién de esta Ley, el
Conmejo Nacional de Valores y la Superintendencia
de Compafiiaz, como organismoa regulador vy de
controal, reapectivamente.

Art. 2. Concapto de valor.

Para efectoas de esta Ley., se consldera valor al
derachc o conjuntce de derechog de contenido

e
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Art.

egencialmente econdmico, negociables en el mercado
de wvalcores, incluyvendo, entre otros, accioneas,
obligacionea, bonos, cédulas, cuctaz de fondos de
inversién colectivos, contratoa de negoclacidn a
futuro o a término, permutas financieras, opciones
de compra o venkta, valores de contenido crediticio
de participacidn y mixto gue provengan de procsaos
de titularizacidén ¥ otros gue determine el Consedo
Macional de Valores.

Cualguier limitacidén & 1la libre negociacidn vy
circulacién de wvalores no establecida por ley., no
surtird efectos Jjuridicoa y se tendrd por no
eacrita.

Del mercado de wvalores: bursdtil, extraburastil vy
privado. !

El mercado de walores utiliza los mecaniamos
previstos en aste Ley, para canalizar los recursos
financieros haciza las actividades productivaas, a
través de la negoclaciéin de wvaloresz en loas
segmentos buraatil y extrabursatil.

Marcado bursdtil ea el conformade por ofertas,
demandas v negociaciones de wvalores inscritos en
el Registreo del Mercado de Valoreas y en las bolaas
de valores, realizadas an gotas por iocs
intermediariocs de walorez autorizadoszs, de acuerdo
con lo establecido en la presente Ley.

Mercade extrabursdtil =2 el que se desarrclla
fuera de laa "bolsas de valores, con la
participacidn de intermediarios da valorasa
autorizades e inversiocnistas instituciocnalea, con
valores inscritos =n el Registro del Mercado de
Valores.

Se entenderd como hnegociaciones de mercado privado
aguellas gue @e realizan en forma directa entre
comprador y vendedor s8in  la intervencidn de
intermediarioca de valorea s inveraioniatas
institucionales, scbre valores no inascritos en &1
Registro del Mercado de Valores © gue eatando
inscritos sean producte de tranaferencias de
accionea originadas en fusiones, eaciaiones,
herencias, legadoz=, donaciones y liguidaciones de
sociedades conyvugales o de hecho.

Las operaciones con valores gue efectien los
intermediarios de valores autorizados =
inveraionistas institucionales en loa mercados
buradtil y  extrabursatil, seran puasstas an
conocimiento de la Superintendencia de Compafiias
para fines de procesamiento difusidn, en la
forma y periodicidad gue ermine el Consedo
Nacicnal de Valores (C.N.V.).
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Art.

4.

-3 .

De 1la intermediacion de wvalores y de loas
intermediarios.

La intermediacifn de walores &3 el conjunto de
actividades, actos ¥ contratos que sze loz realiza
en los mercados buraatil ¥ extrabursatil, con el
obleto de wvincular las ofertas ¥y las demandaa para
efectuar la compra o venta de valores.

Son intermediarios de valores Unicamente las casasa
de wvalorea, las gue podrdn negociar en dichos
mercados por cuenta de tercercs o por cuenta
propia. de acuerdo a las normas que expida =l
Consejo Nacional de Valores (C.N.V.).

Lag instituciones del aistema financiero podréan
adquirir, consepvar o =snajspar, por cusnta propla,
los valores de renta fija u otros wvalorea, segln
loa define  e=sta Lev.  Se prohibe a dichas
instituciones efecfuar operaciones de
intermediacién de wvalores por cuenta de tercerocs
en el mercade extrabursdtil, pudiendo hacerlo
anicamente por intsrmedic de una casa de valoreas.

TITULO 11
DEL CONSEJO HACIONAL DE VALORES
De la naturaleza y composicidn.

Para establecer la politica general del mercado de
valores ¥ regular su funcionamiento, créase
adscrito a la Superintendencia de Compafiias, como
Grganc rector del mercado de valores, el C.H_V.,
el mismo que estard integrado por siete miembros:
cuatro del aesctor piblico ¥ treas del asector
privado. Son miembros del =ector pablico: el
Superintendente de Comparias, quien lo presidiré;
el Superintendente de Bancos, el Presidente de la
Junta Monetaria ¥y un vocal principal nombrado por
el Presidente de la Repiblica. 5Son miembrozs del
gector privado: un representante elegido por las
bolsas de valores, otro por las administradoras de
fondos y fideicomisos; y, uno por los emi=zores de
valores inscritos en el Registro del HMercado de
Valores.

Son subrogantez de cada une de log miembros del
sector pubklico: del Superintendente de Compafiias,
&l Intendente de Compafiiaas de Guito; del
Superintendente de PBancos, el Intendente General
de Bancog: del FPreasidente de la Junta HMonetaria,
unc de loa vocalea del sector piblice de dicho
Organismo; y, del wvocal nombrado por el Preaidente
de la Republica, =u respectivoe suplente.

Los miembros del sector publice duraran el tiempo
que eastén ejerciendo sus regpectivaz funcicnes
titulares, o hasta ser legalmente reemplazados; el
vocal designado por 21 Preaidente de la Repiblica
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Art.

B.

vy au respectivo suplente, el mismo tiempo gue dure
gquisn loa designd o  hasata sar legalmente
reemplazade. Los representantes del asector privadeo
ae elegirdn por el sistema de grandea electorea,
de acuerdo con el reglamento gue para el efecto
dicte el C.N.V.. Tendrdn sus respectivos alterncs
y durardn cuatro afieoe en sus funciones pudiendo
ser reslegidos para pericdos aucesivos
indefinidamente, con la posibilidad de
rencvaciones parciales cada tres afios.

Fara =ser miembro del sector privade y +wvoecal
principal o suplente nombrade por el Presidente de
la Repiblica, =& reguiere ser ecuatoriano, tener
titule universitaric relaclonado en esa drea
otorgade en el pais o en el extranjero, tener
experiencia v capacidad técnica en el ambito del
mercado de walores, & idoneildad moral. Los
candidatoa deberdn ser calificados por el C.HN.V. ¥
ne estar incurscs en pinguno de leos impedimentos
previatos en esta Ley. Cada miembro tendrd derecho
a un voto, cuandg actie como principal.

De las sesiones.

El C.N.V. sesionara obligatorliamente, de manera
ordinaria, por lo menos una vez al mes; v,
extracrdinariamente euando lo convogue Bu
presidente o subrogante. Eate organismoc no podré
aegiconar sino ceon la asistencia de al menoa cilnco
de sus miembros. Las decisiones se adoptarian con
el voto de al menos cinco de ellos.

51 un miembro del C.HK.V., #u  conyuge, sBus
parientes dentro del cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad, o sus socias
o participes en compafiliss © empresas vinculadas
tuvieren interéa en la discuasidén o decisién sobre
determinado asunto, dicho miembro no podra
participar en tal discu=ion o deciaidn y debera
retirarse de la sesidén por el tiempo gue dure el
tratamiento del asunto.

Da loa impedimentos.

HNo podrin aer miembroa del sector privade ante el
C.N.V. ni delegadoas de los miembros del sector

pakclico:

1. Los conyugegs, o miembros de unién libre
reconocida legalmente, o quiensas fueren
parientes entre B8i de uno de los demds
miembros del C.N.V., dentro del cuarto grado
de consanguinidad o asgundo de afinidad;

2. GQuienes hayan aido condenados, mediante
sentencia ejJecutoriada, al Pago de
obligaciones con instituciones del sistema
financiero o por obligacicones tributarias,
gzi como loa gue hubieren incumplido un laudo
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Art.

10.
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dictado por un tribunal de arbitraje., mientras
egté pendiente la cbligacidn:

Loa impedidcoe de ejercer el comercic v gulenes
hayan gido condenados por delitoe contra la
propiedad, las personas, la fe piblica o la
administracidén publica; asi COmo los
sancionados con inhabilitacidn o remocién de
au cargo por la Superintendsnclia de Compafiias
o de Banceoa, bolsas de valores o asocliaciones
de autorregulaciodn;

Quiensa fueren ocondenados medlante sentencia
ejecutoriada por los delitecs tipificados en la
Ley sobhre auatanciaa satupafacientes ¥
paicotrépicas;

Loa que =e encontraren o @& hayvan encontrado
en estado de aguisbra o  hublieren aido
declarados insolventes, ain cuando
posteriormente hayan aido rehabilitados;

Loa que eatuvieren inhabilitados para ejercer
cargos piablicos ™~ en general, o cargos
directivoe eIl instituciones del gistema
financieroc o agcisdades mercantiles;

Guieness directa o indirectamente =ean
titularea de mas del cinco por ciento del
capital de entidades inscritas en el Registro
del Mercado de Valores;

Quienes sean miembros, funcionarios ¥
empleados de las bolsas de wvalores;

Directores, funcionarice ¢ empleados de las
sociedades inscritas en el Regiatro del
Mercade de Valoree o de sus  empresas
vinculadas; ¥,

Quienes se encuentren en algunas de las
altuaciones previstas en el titulo relativo a
empresas Vvinculadaa en los términce de esta
Ley.

Caupalen de remocldn.

Son causas de remocién de los miembros del C.HN.V.:

1.

Incurrir en alguna de laa causaleas de
inhabilidad con posterioridad a su designaclidn

vy calificacidn;

Inasistencia injustificada a mds de tres
sesiones consecutlivas del C.HN.V. o a trea
sesicnes no consecutivas en un periodo de seis

mesen

Por revocatoria de la delegacién conferida a
log miembros del =ector privado, y a loa
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delegados del sector plblico. de conformidad
con laa causales y procedimiento gue sefiale
para el efacteo el C.H.V.., mantenlendoa el
concepto de discrecionalidad de la gestidn; v,

4. Incurrir en laszs infracciones administrativas,
civiles y penales previstas en esta Ley.

En casc de que por alguna de las cauasales arriba
egtablecidas un miembro del C.N.V., deba aer
removido de sua funciones, loa grandes electores
deberidn proceder a elegir un sustituto.

Art. 9. De las atribucionea del Consejo Nacional de
Valores.

El Consejo Nacional de Hﬂlnrea deberi:

1. Establecer la politica genearal del mercado de
valores y regular su funcionamiento;

2. Impulsar el desarrgilc del mercado de valorea,
mediante el estabtlecimiento de peoliticas ¥y
mecanizsmos de fomento ¥ capacitacién achre el
mismo;

3. Promocionar la apertura de capitales y de
financiamiento a  través del mercado de
valores, asil como la utilizacién de nuevos
instrumentos gue =& pusdan negociar ean esate
marcado;

4. Expedir laa normas complementarias vy las
resoluciones administrativas de cardcter
genaeral necesarias para la aplicacidén de la
preaenta Ley;

5. Expedir las normas generales en base a laso
cuales las bolsaa de valores v las
asociaciones gremliales creadas al amparc de
eata Ley podrédn dictar suas normas de
autorregulacifdng;

6. Aprobar el organigrama de la Intendencia de
Mercado de Valeores de la Superintendencia de
Companias;

7. Establecer los pardmetros, indices. relaciones
v demas normas de solvencia vy prudencia
financiera vy control para las entldades
reguladas en esta Ley y acoger, para loa
emisores del aector financiero. aguellos
pardmetros determinadoa por la Junta Bancaria
v la Superintendencia de Bancos;

8. Establecer normas de control y de conatitucidn
de resguardos para los emisoresa;

8. Establecer las normas de cardcter general para
la administracién, imposicién y gradacion de
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

18.

17.

18.

18.

21.

-7 -

laz =sancionesa, de conformidad con los
criterios previstos en esta Ley y suz normas
complementarias;

Regular ia oferta pablica de valores,
aatableciendo loa reqguisitos minimos  gue
deberdn tener los valores gue a8& oferten
piblicaments; a=i como el procadimiento para
gue la informacidn gque deba ser difundida al
publico revele adecuadamente La s=ituacidn
financiera de loz emisores;

Regular loa procescs de titularizacidn, su
oferta pablica, asi como la informacidén gque
debe provenir de éstoe, para la difusidn =zl
publico;

Expedir el Beglamentc para que las entidades
integrantes del asectar piblice no financiero,
puedan  intervenir en todas los  procesos
previstos en esta Lay;

Regular las ingeripcionse en el Registro del
Mercado de Valore= y su mantenimiento;

Eatablecer las reglas generales de la garantia
de ejecuclon;

Regular la forma en gque seran efectuadas las
convocatorias a asambleas de obligacionistas,
asambleas de participes de fondos
administrados v colectivos, comitésa de
vigilancia y demas drgance de decisidén de las
inatituciones reguladas por estz Ley;

Conocer, analizar e informar achre los
provectos de reformas a la Ley de Mercado de
Valores v =u Reglamento General, previa su
remisién a la Presidencia de la Repiblica;

Establecer las politicas generalea para la
supervialén y control del mercado, asi como
loz mecanismeos de fomento y capacitacion;

Establecer convenios de cooperacidn con otros
organismosa naclonales e internacionales;

Autorizar las actividades conexas de las
bolsas de valores, cazas de valores,
administradoras de fondeos y fideicomisoca ¥,
calificadoras de riesgo, gQue =Sean necesarias
para el adecuado de=marrolle del mercado de

valoras;

Velar por la observancia y cumplimiente de las
normas gue rigen el mercado de valores;

Normar en 1o concerniente a actividades vy
operaciones del mercado de valores, los
sistemas contablesa v de registro de
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24.

25.

26.

27.

oparacionesa v,

Emitir el plan

otroa aspectos de la actuacién
de los particlipantes en el mercado;

de cuentas ¥ normas contables
para los particlpes del mercado;

Fijgar anualmente las contribuciones gue deben
pagar las personas W los=s entes
intepvengan en el mercado de wvalores

acuerdo al reglamento gque expedird

efecto el GCuperintendente de Compafiias.
dicho reglamentn, se determlnard la tabla
los montos de contribucién gue pagaran dichas
peraonas y entes;

gue

de

para el

En
con

Definir, cuando no 1o hava hecho la presente
Ley, loa térmipos de uso general en materia de
mercadc de wvalores;

Establecer las normas gque aean necesarias a
fin de prevenir los casos de conflictos de
interés v winculaclién de los participes

mercado;

del

Eatablecer un sgslstemaz nacicnal de numeracidn
que ohagrve los eztdndares

dea valorea
internacicnales

Expedir normag

de caracter general para

procesaos de fiduecia que lleven a cabo
entidade= vy organismos del sector piblico en
obeservardn las disposiciones

los qQue se
proviatas an &a

ta Ley, ¥,

los
lanm

Besolver, esn Ultima instancia sdministrativa,

los recursos gue,

de conformidad con esta Ley,

fueren interpuestos por loa participantea del

mercado.

TITULO ITI

DE LAS ATRIBUCIONES Y FUNCIONES DE LA SUPERINTENDENCIA DE
COMPARTAS EN EL MERCADO DE VALORES

Art. 10.

De

Ademas

laa atribuciones v funciones de
Superintendencia de Companias.

Compafiias, para
Superintendencia
miguientea atribucionea:

1.

2"

Ejecutar la politica general del

valores dichada

Inspeccionar,

efectos de aata Ley,
de Compafiias tendra

por el © H.V.;

en cualguier tiempo, a

compafiias, entidades vy demés personas

intervengan en

el mercado de wvalores,

la

de las funclones sefialadaa en la Ley de

Ia
las

mercado de

la=

que
con

= e

e o ——

. M ————
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amplias facultades de wverificacidn de s=us
operaciones, libroa contables, informacién vy
cuanto decumente o inatrumento aea necesario
examinar, sin gue se le pueda opuner el siglilo
bancario o bursdtil, de acuerdo con las normas
gue expida el C.H.V., exigiendo gue las
instituciones controladas cumplan con las
medldas correctivas v de saneamiente en los
casos gQue =& diapongan, conaiderando gue
cuando la BSuperintendencia de Compafiias deba
actuar en una entidad pujeta a la wvigilancia y
contrel de la Superintendencia de Bancos, lo
hara a travées de ésta o en forma conjunta;

Investigar las denuncias o infraccionea a la
presente Ley, a sus reglamentos, a los
reglamentos interncs y regulacicnea de las
instituclionea gue Be rigen por eata Ley, asai
como las cometidas por cualquier persona gque,
directa o indirectamente, participe en el
mercado de wvalores imponiendoe las sancicones
pertinentes, asgi como poner en conocimiento de
la autoridad caompetente para gue se inicien
lag accionss penales correspondientes, de ser
el caso;

Velar por la cobservancla y cumplimiento de las
normas gue rigen ol mercado de valores;

Bequerir o surinistrar directa o]
indirectamente informacién pablica en los
términos previgiozs en eata Ley, referente a la
actividad de persconas naturales o Juridicas
sujetas a su control;

Conoger y aancionar, en primera instancia, las
infraccionea a la presente Ley, a sus
reglamentos, regoluciones y demds normas
secundarias;

futorizar, previo el cumplimiente de los
requisitos establecidoa, la realizacidn d= una
oferta piblica de wvalores; a=si comc suspender
o cancelar una oferta  piblica cuando =2
presentaren indicics de gque la informacidn
proporcionada no refleja adecuadamente la
aituacién financiera, patrimonial o econdmica
de la empresa sujeta a au control;

Autorizar el funclionamiente en el mercado de
valorea de: bolaaa de valores, casas de
valores, compafiias calificadoras de rieago,
depigitoa centralizados de compensacion ¥
liquidacidn de valores, sociedades
administradoraa de fondea y fideicomiaas,
auditoras externas v demas personas s’
entidades que actisn o Iintervengan en dicho
mercado, de acuerde con las regulacicnes de
cardcter general gue se dicten para el efecto;
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Organizar v mantener el Registro del Mercado
de Valorea;

Digponer mediante resolucidn fundamentada, la
suspenaion o modificacion de las normas de
auntorregulacidén expedidas por las bolsas de
valoreg o las asociaciones gremiales creadas
al amparc de esta Ley, cuando tales normas
pudieren inferir perijuiciocs al desarrcllc del
mercado o contrarien expresas normas legales o
complementarias;

Aprobar el reglamento internc y &l formato de
contrato de incorporacicon de loa fondoa de
inveraion:

Velar por la estabilidad, =clidez y correcto
funcicnamiento de las institucionea =sujetas a
eu control ¥, en general, que cumplan las
normas gue rigen su furciocnamiento;

Vigilar gue la publicidad de la= instituciones
controladas =8 ajuste a la realldad Jjuridica y
econdmica del  producto o =ervicio que se
promusve, para evitar la desinformacicn y la
competencia desleal; se exceptia aquella
publicidad  que no @ tenga relacidén con el
mercado de valorss:

Mantener con finezs de difusidén, un centro de
informacién conforme a las normaz de cardcter
general gque explda =L C.N.V.;

Fegistrar laz agociaciones gremiales de
autorregulacidén gque se creen al amparo de eata
Ley;

Disponer la suspensidén o cancelacidn de la
inacripeién en el Registro del Mercado de
Valores de las institucionesa o valores sujetos
a esta Ley o =ua normas complementarias,
debiéndose poner tal hecho en conocimiento del
2.N.V. en la sesidn inmediatamente poaterior;

Establecer log planes y programag de ajustesa
para el cumplimiento de laas normas previetas
sn sata Ley;

Intervenir como acusador particular o acudir a
la excitativa fiscal, cuandce se enconbtraren
presunclones de haberse cometide uno o mas
delitos contra &1 mercado de valorea, u otros
tipificadoa &n 21 Cédigo Penzal u otras leyes

penales;

Brindar a laas entidades del =ector piblico/nec
financieroc la asesoria técnica gque reguigran
para efectoa de la aplicacidn de esta Ley;

¥
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20. Ejercer las demds atribuciones previatas en la
rreaente Ley ¥ en sua reglamentos, en base a

lasa normas gue para el efecto expida el
C.N.V.; ¥,

21. Previa ccnsulta urgente con el Ministro de
Finanzas, Superintendente de Bancoza, Gerante
del Banco Central del Ecuador y Preaidentes de
la= boleas de valores del paia, la
Superintendencia de Compafiias, a fin de
preaarvar &l interés pablico del mercade a=ai

~como brindar preoteccldn a los inversionletas,

podra suspender temporalmente hasta por un
término de aiete dias, lazs operaciones de
mercado de wvaloreszs en casoe de presentarse
2ituaciones de emergencia gue perturbaren o
que ccasionaren - graves distor=iones que
produzcan brugcas fluctuaciones de precios.

TITULO TV
DE LA OFERTA PUELICA

Concepto vy alcance.

Oferta piblica de valoree es la propuesta dirigida
al piblico en general, 0 a sectores especificoa de
éate, de acuerdo a las normas de caridcter general
que para el efecto dicte el C.H.V., con el
propigito de negociar valorea en el mercade. Tal
oferta puede ser primaria o sscundaria.

Oferta phablica primaria de walores, ez la gue se
efectiia con el objeto de negociar, por primera
vez, en el mercado, valores emitidoa para tal fin.

Gferta piblica secundaria de valores, es la gque ase
efectia con el objete de negociar en el mercado,
aquellca valorea emitidoe y colcoccados previamente.

De los requisitos.

Para poder efectuar una coferta piblica de wvalores,
previamente se deberd cumplir con loa siguientes
regquisitos:

1. Tener la calificecidn de rieago para aquellos
valores representativos de deuda 0
provenientes de procesca de titulariszacion, de
conformidad al criterio de calificacidn
eatablecido an ezsta Ley. Unicamente ae
exceptiia de esta calificacion a los wvaloresa
emitidos, avalados o garantizadoa por el Banco
Central del Ecuador o el Ministeric de
Finanzas, agi como laa accionez de compafiias o
gociedades andpnimas, salvo gue por disposicidn
fundamentada diz=ponga el C.N.V. para este
ultimo caso;
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2. EBncontrarse inacrito en el Registro del
Mercado de Valorea tanto el emisor como los
valores a ser emitidos por éste; ¥y,

3. Haber puestec en circulacidn un prospectoc o
circular de oferta piblica gque deberia ser
aprobado por la Superintendencia de Compafilas.

La GSuperintendencia de Compatiias procederd a la
inscripeidn correspondliente en el BReglstro del
Mercado de Valores, una vez gque los emisorea le
hayan proporcionado, la informacidn completa,
veraz v suficlente ascbre su sltuacidon financiera y
Juridica de conformidad con las normas qQue expida
el C.H.V..

Del proaspecto.

El prospecto es el dopumento gque contiene las
caracteristicas concretas de loa valorea a aer

emitidos ¥, en general, los datos e informacidn
relevantea respecto del emiscor, de acuerdo con las

normas de caridcter gensral gue al respectoc expida
el C.N.V.. Este prospecto deberia ser aprobado por
la Superintendencia de Companias.

De la responsabilidad eobre la informacidn.

Loe repregentantes legaleas de los amisores
declarardn bajo  Juramente gue la informacidn
contenida en el prospecto o circular de ofarta
piblica eg fidedigna, real v completa y seran
penal y civilmente reaponsables, por cualgquier
falasedad u omiasldn contenida en ellas.

De la exclusién de responsabilidad de 1la
Superintendencia de Compafiias.

En todo prospecto de oferta piblica deberd hacerse
mencidn expresa de gue sy aprobacidn no implica de
parte de la Superintendencia de Compafiias ni de
los miembros del C.H.V., recomendacidn alguna para
la suscripeidén o adguisicién de valores, ni
proopunciamiento en mentido alguno scbre su precio,
la solvencia de la entidad emisora, 21 riesgo o
rentabillidad de la emisidn.

Exenciones a los reguisitos de oferta pablica.

El C.N.V. mediante reasslucidn fundamentada podra
eximir del cumplimiento de algunc de los
raquigitog de oferta piblica de wvalores =i ae
tratara unicamente de procescs de desinversidn del
Eztado, cuande el monteo a negociarse no sobrepase
del unc por ciento del capital pagado del emisor.

Loeg emisores gque se& encusntren en proceso de
liguidacién no podrin hacer oferta puablica de
valores, excepto =si se tratare de  propias
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acciones, de acuerdo con las normas generales que
expida =1 C.N.V..

Suspensién o cancelacion de oferta piblica.

La Superintendencia de Compafiias, mediante
resolucidn fundamentada, podra suspender o
cancelar una oferta piblica, cuando se presenten
indicios de gue en las negociaciones, objeto de la
oferta, ae ha procedido en forma fraudulenta o si
la informacidén proporcionada no cumple los
regquigsitoa de esta Ley, ez insuficiente o no
refleja adecuadamente la situacitén econémica,
financiera y legal del emisor. De igual manera
podrd disponer la cancelacldén en loz cascs
previastos en los articules 22 y 23 de esta Ley.

La suspensién. ssréd hasta por treinta dias.
Transcurrido dicho plazo 3i subaisten los hechos o
circunstanclias menclonados en el incisc anterior,
la Superintendencia de Companiias podra cancelar la
inscripeidn del respectivo valor en el Registro
del Mercado de WValores. 35i se presume fraude o
falsedad en la "informacidn proporcicnada, se
cancelard la inscripcidn del esmisor, sin perjuicioc
de las acciones y s=anciones a que hublere lugar.

TITULD V
DEL. REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES

Del alcance y contenido.

Créase dentro de la Superintendencisa de Compafiias
el Registro del Mercado de Valores en el cual as
inscribira la informacitn piblica respecto de los
emisorea, loa valorea ¥y laa demda instituciones

reguladas por esta Ley.
La inscripcidén en el Registro del Mercado des

Valores, caonstituye regquiasito pravio para
participar & los= mercadoa bursatil y
extrabursatil.

En 21 FRegistro del Mercado de Valores deberén
inacribirse:

1. Los valorea gue sean objeto de oferta pablica
v aus emisores;

2. Las bolsaas de wvalorea y &ua reglamentoa de
operacidn;

3. Llas casaa de wvalcores y sua reglamentos de
operacion;

4. Lo operadores de laz casas de valores;
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5. Los operadores que actien a nombre de los
inversionistas institucicnales;

6. Los depfSsitoa centralizados de compensaacidén ¥
ligquidacién de wvaloares vy, sus reglamentos
internc v de operacidn;

7. Loa fondos de inversifn, sus reglamentos
interncs v contratos de incorporacidn;

8. Las cuotas emitidaz por log fondos de
inversidn colectivos;

9. Loa valores producto del Croceso de
titularizacidng

10. Las administradoras de fondos de inversidn ¥
fideicomisoe ¢ @us roglamentos de operacidn;

11. Los contratos de fideicomiso mercantil y de
encargos fiduciarica, de conformidad con las
normas de cardgter general que para el efecto
dicte el C.H.V.5

12. Las calificedoras de riesgo, &u comite de
calificacidn, 2u reglamento interno Vs
procedimiento técnieo de calificaciéng

13. Las compafiiag de auditoria externa que
participen en el mercade de valores; v,

14. Log demés entes, wvalorea o entidadea gque
deatermine 21 C.N_V..

De la regponsabilidad.

La 4inscripcidn en el Registro del Mercado de
Valores no implica certificacion, ni
responsabilidad alguna por parte de la
Superintendencia de Compafiias respecto de la
solvencia de las personas naturalez o Juridicas
inscritaa, ni del precic, bondad o negoclabilidad
dal walor o de la entidad inscrita, en su <caso.
La informacién presentada al Regilatro del Mercado
de Valores es de exclusiva responsabilidad de
quien la presenta ¥y =olicita el resgiatro. Toda
publicidad, propaganda o difusion por cualguier
medis, realizada por emisores, intermediarics de
valores y otras institucionesa reguladasz por esta
Ley, deberdn menclionar obligatoriamente éata
malvedad.

La inscripeidon obliga a los regfstrades a difundir
1a informacidn de acuerdo con ffas normas gue para
al afecto expedird el C.N.V..
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De la inecripcion en el Registro del Mercado de
Valores.

Para la inscripcldn de un emisor v su valorea, ase
requerird previamente de calificaciédn de riesgo,
excepto en los casos previstos en esta Ley. Ko
e admitira la inscripecion de un emisor gue no
eatd acompaflada de la inscripeifn de un wvalor
egpecifico o de por lo mence uno del giro
ordinario de su negocio.

El C.H.V, regulara la inacripoclidn ¥ au
mantenimiento, a fin de lograr gque la informacion
derivada de la inscripeidén vy su mantenimiento
permita al pGbllco identiflcar con precisidon el
valar o participante ragiatrado v aus
caracteristicas.

La Superintendencia de Compafiias procederd a la
inscripcion correspondiente en el Registro del
Mercado de Valores en cuanto las entidades sujetas
a gu supervision y control le hayan proporcionado
informacidn completa,; wveraz y suficiente sobre =u
gituacion Jjuridica, esrondtmica v financiera y hayan

satisfecho, cuando correspondiere, los demde
regquisitos que establezca esta Ley v las normas de
aplicacidén general gque =me expidan. La

inserlipelidn oblliga =2 los registradoas a difundir
enta informacién en forma continua v al
cumplimiento prermanente de ias axigencias
corraspondientes.

Todos loa documentos & informaciones exiatentes= en
el Registro del Mercado de Valores estarédn a
digposiciin del puablico, excepto aguelloa que el
C.N.V. los califigue como reservadoa.

La revisidn del cumplimientc de log requisltos
previce a la inscripcidn deberd aer hecha en el
términe de quince dias. De exiatir observaciones,
la Superintendencia de Compafiiazs 1lc suspendera
hasta gue se hubiere atendido tales observacionesa.

La Superintendencia procedera a la inscripcion
correspondiente en el Registro del Mercadec de
Valores, una vez gque hayan cumplido con los
requisitos que para el efecto expida 1 T N.V..

De la inscripcion de valorea del sector pablico.

La inacripcidn de valores emitidos por el Estado y
las entidadea dal sector piblico, en edercicio de
las facultades concedidaz por sus propias leyes,
aprd automdtica y de cardcter general, bastando
para al efecto el sustento leg gquza autorice cada
emisidtn y una descripcion de fflas caracteristicas
egenciales de dichos valores.

L}
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Art. 22. De la suspensiin de la inascripcidn.

Art.

zai'

L.a Superintendencia podrd suspender mediante
regolucidén fundamentada la inscripecidn de los
participantes o valores auwjetos a inscripcicon en
el Reglstro del Mercado de Valores cuando:

1. Por causas supervinientea a un participante,
valor, acto o contrato, cbjete de registro, se
le imposibilitare temporalmente cumplir la
funcién que le corresponds;

2. Dejare de cumplir con uno o wvaricos de los
requisitos para la inscripocion:

3. A juicic del "GN, V. asi lo requiera la
proteccidén de les derechos o intereses de los
inverasionigtas, de terceroz o del piblico en
general; v,

4. Por causa de in::umﬁ}.i:nientu de esta Ley, sus
normas compleémentariaa y de autorregulacidn y
demés normnas gue expida el C.HN.V..

De la cancelacidn de la inscripcion.

La cancelacidn de la ingcripeidn de un
participante o un valor an el Registro del Mercado
de Valores podra ser:

1. Veoluntaria: cuando la soclicitare el emisor de
conformidad con las normas que expida el
Ciﬂlvl ;

2. De oficlo: cuando por resolucién fundamentada
de la Superintendencia de Compafiias sa
determine como una de las causales gue:

a) La inscripecidén fue obtenids no ajustdndose
a loa requisitos o procedimientos
establecidoa en eata Ley;

b) Existen causas supervinientes B urn
participante, valor, acto o contrato,
objete de registro, que le imposibilitare
definitivamente la funcidn gue le
corrsgponde cumplir;

c) Con ocasidn de su oferta en el mercado y
durante la wvigenciaza de la emisicn, el
emisor entregare & la Superintendencia de
Compafiias v a las bolsas de wvalorse o
difundiere al pablico en general,
informacién o antecedentes Iincompletos o
confuaos;

d) El wvalor no mantenga los requigftos que
hicliercen posible su inscripeién;
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&) Do hubieran axtinguido loa derechos
conferidoa por el valor: v,

f) Se hubiere incumplido rajiteradamante
diapoaicionea de esta Ley, 8usa normas
complementarias y de autorregulacidn, gue
fueren objeto de sanciones administrativas.

En los casos de los literales a) y o), la
cancelacidn da derecho a quienes resultaren
afectados, para gque puedan sclicitar al emisor
indemnizacion por los danos y perjuicios causados.
Eata responaabilidad es independiente de las
sanciones administrativas ¢ penales a gue hublere
lugar.

TITULO VI
DE LA INFORMACTON

Del obietivo.

Con el propd=zito de garantizar la transparencia
del mercade, loa participantes deberdn registrarse
v mantener actualizada la informacidn reguerida
por esta Ley v sus normas complementarias.

El C.N.V. establecsra =1 contenide, la forma ¥y
periodicidad con la que deberd presentarse la
informacién v lo haréd en consideracidn a las
caracteristicas de los emisores, de loa wvaloras
afrecidoe o de lasz entidades gque ase sometan a
registro. No se considerara piblica la informacion
de entidades controladas por la Superintendencia
de Bancos, que ésta clazifigue como reservada.

De los hechoa relevantes.

Lag entidades reglstradas deberdn divulgar en
forma veraz, completa, =suficiente y oportuma todo
hecho o informacidn relevante respecto de ellas,
gque pudieren afectar positiva o negativamente su
situacién Juridica, econdémica o su posicldn
fipnanciera o la de sus wvalorea en el mercado,
cuando égtoE s=e encuentren inscritos en el
Registro del Mercado de Valores.

Se entenderid por hecho relsvante todo agusel que
por su importancia afecte a un emisor o a sus
empresas vinculadas, de forma tal gque influya o
pueda influir en la decisidén de invertir en
valorea emitidoz por &1 © gue pueda alterar el
precioc de sus valores en el mercado.

El heche material o relevante no necesariamente
debe corresponder a una decisién adoptada en

términes formalez por parte de los  oOrganos
aocliales de los emisores, de las institucionea que

i
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intervienen en el mercado de wvalores o de las
peracnaa que actian en él, zinc que ez todo evento
que oconduce o puede conducir a las saituaciones
s=fialadas en eate articulo.

El C.N.V. reglamentard mediante normas de cardcter
general la aplicacidn de éste articulao,

De la informacidn reservada.

Una compafiia emimora podra, con la aprobacién de
por lo mencos las tres cuartas partez de los
directores o administradores en ejercicic de sua
funciones, dar cardcter de reservade a hechos o
antecedentes relatlivos a2 negoclacliones pendientes,
gue de ser conccidas. pudieran perjudicar el
interés social del mercasdo. Estas decisiones y su
contenide, debaran comunicarse reservadamente a la
Superintendencia de Compafiias el dia  habil
siguiente a su adopoidn.

Los directores o administradores de una empresa
Que concurran con Sy acusrde a dar cardcter de
reserva a los datos o antecedentes a gue =38
refiere el primer incisoc de este articulo, ase
hardn personal ¥ pecuniariamente responsables en
los términcs previstos =n asta Ley.

De la informaciton privilegiada.

S entiende por informacién privilegiada el
conocimiente de actos, hechos o acontecimientos
capaces de influir en los precios de loa valores
materia de intermediacién en el mercado de
valores, mientras tal informacién nc se haya hecho
del conocimiento piblico.

Los miembros del C.H.V., lo=a funcionariosa,
empleados o trabajadores de la Superintendencia de
Compafiias, los directores, administradores,

funcionarios ¥, &n general, toda persona gue en
razén de au cargo., empleo, posicidn o relacion con
los particlpantes del mercado, tenga acceac a
informacidén priviligiada, estaran obligados a
guardar esgstricte siglile ascbre ella, bajo las
responsabilidades civiles ¥y penalea a gue hubiere
lugar de conformidad con la Ley.

Se presume gque las personas mencionadas en este
articuls, por el hecho o razdn de su cargo,
enplec, posicion o relacidn dentro del zegundo
grado de afinidad o cuarte de consanguinidad, con
lpa participantes del mercado tienen acceso a la
informacidn privilegiada.

[Las mismas= personas, también deberian mantener en
reserva la informacion de gue dispongan relativa a

las operaciones de adgquiasicidn o enajenacidn gue
pudiere realizar un inversionista institucional en

al mercado de wvalorea, ecuando en razén de la
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cuantia v condiciones de la operacidn éasta pueda
influir en loa precios de los wvalorea de gue
trata.

Se prohibe & laa personas menclonadas en este
articulo aasi como a sus aubordinadoa o terceros de
au confianza, utilizar informacidn privilegjiada,
para obtener para =i o para otros, wveantajas
madiante la compra o wventa de walores sobre los
que verse dicha informaciénm o de instrumentos cuya
rentabilidad esté determinada por esoa valores.

De los mecanismos de informacién.

Las bol=as de wvalorea ¥y otras aesociaciones de
autorregulacidn, deheran mantener mecanisamosa de
informacidn al pablice en los que epe registre la
informacién gue deben hacer piblica lo= emi=zores e
instituciones reguladas  por esta Ley. Eatos
registros, al igual que &l Hegistro del Mercado de
Valores serdn piblicos ¥y, la informacidn en ellos
contenida debe.  ser ampliaments difundida por
cualguier medio eleftrénico u otros sistemas a los
que tengan accaso lo® participe=s del mercado.

Loa mecanismos de informacidn podran ger
establecidos por las bolgas de valores ya =asa por
cuenta propia o a través de tercercs, con los

cuales mantenga vinculoa de propiedad,
administracicn, responsabilidad crediticia v
resulkbados.

TITULDO VII

DEL MERCADO PRIMARTO Y SECUNDARIO

Del alcance.

Mercado primaric, es agquel en gus loa compradores
v &l emisor participan directamente o a través de
intermadiarios, en la compraventa de wvalorea de
rentsa fija o wvariable ¥ determinacién de los
precios ofrecidos al pablico por primera wvez.

Mercade secundario, comprende las operacicnes o
negociaciones gue s# realizan con posterioridad a
la primera colocacidn; por lo tanto, los recursocs
provenientes de agquellas, los reciben =us
vendedorea.

Tanto en el mercadeo primaric como en el
asscundario, las casas de valores =serdn los lUnicos
intermediarics autorizados para cfrecer al poblico
directamente tales wvaloyks, de conformidad con las
normaa previstas en egta Ley v las resoluciones
que explda el C.N.V..

[ ]
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HNo obatante lo sefialado en el inciso anterior, les
inveraioniatas institucionales= podran acktuar
directamente en el mercado primaric de renta fija,

an operaciones que no impliquen intermediacidn de
valores.

De loa valoreas de renta fija.

Valores de renta fija s0n aguelloa SUuyo
rendimiente no depende de loa resultados de la
compafiia emisora, aino gque estid predeterminado en
el momento de la emisién y es aceptado por las
partes.

El emisor puede coleocar loz valorea de renta fija
que sesmite en el mercado primarioco bursiatil o
extrabursdtil. 2 través de una casse de wvalores,
pudiendc colocar también directamente dichos
valorea en el mercade primario extrabursiatil.

En el mearcado =secundario extrabursdtil. los
inverasionistas institucicnales, podran comprar ¥
vender valores de rentz fija por cuenta propia.
Para tales efactos, e conaidera que las=
adminiatradoras de fondos y fideicaomisos, cuando
actden por los fondeos vy fideicomisoe  gue
administren, hacen inveraiones por cuenta propia.

Todas las operaclones de mercadoe secundaric con
instrumentos emitideos a largs plazo, estc s a mas
de treacientos Segenta dias, deberan asr
negocladas en las bolgaz de valores.

Al regpecto. la Junta Monetaria determinard las
condiciones en las que =21 Banco Central, dentro de
las previsiones del pPrograma monetario v
financiero y adlo como instrumento de control
monetario, puede efectuar operaciones de mercado
ahierta, en sujecldén a la Ley de Régimen Monetario
y Banco del Estado.

De las negociacionea de wvalorea de renta fija
entre empresas vinculadas.

Las negoclaclonea de valores entre empresas
vinculadas, cuande éstos estén Inscrites  en
gualguiera de lazs bolsas de walores del pais, sae
afectuardn a travéas de dichas entlidades.

Las negociacionas de valores emitidos,
garantizados, aceptados o avalados, por  una
empresa vinculada, wa =ea al comprador o al
vendedor, se realizardn obligatoriamente a través
de bolsa.

Toda transaccidén realizada a nombre de terceros,
efectuada por un intermediarioc autorizado, con
valores emitidos, aceptadeoa, garantizados o
avalados por empresas vinculadas a dicho
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intermediaric, deberd efectuarse obligatoriamente
a través de bolsa.

Las administradoras de fondes y fideicomiscs silo
podrin comprar £ vander valores emitidos,
aceptadeos, garantizadoa o avalados por emprasas
vinculadas con dicha administradora, en las bolsas
de valorea del pais.

De loa valores de renta variable.

Valorez de renta wvariable son el conjunto de los
activeoa financleros que no tienen un vencimiento
fijo v cuyoc rendimiento, en forma de dividendos o
capital, wvariarda segin el desenvolvimiento del
emisor.

Tanto en el mereado primario como secundarico los
valores de repnta wvariable, inscritos en bolaa,
deberan negociarse tdnicamente en el mercada
bursdtil a través de las casas de wvalores, con
excepcidén de  las  transferencias de acciones
originadas en fusiones, esacisiones, herencias,
legados, donaciones v liguidacicnes de eociedadea
conyugales o de hecha.

Serdn nulas las negocliaciones realizadas con
violacidén de la gue diapone &l presente articulo
gin gque, por consiguiente, el casionaric pueda
ejercer ningunc de logs derechos gue otorga la Ley
al accioniata.

lLoa representantes legalezs de emisores cuyas
acciones se encuentran inscritazs en las bolaas de
valoresz, deberan abstenerse de inseribir
transferencias de dichas acciones sin que
previamente 22 les haya presentado la respectiva
liquidacién de bolsa, aalvo en los casos
determinadoa en el incisao aegunda de eate
articulo.

De los wvalorea derivadoa de una titularizacidn.

Los wvalores derivados de una tbitularizacidn,
deberédn ser transados en bolsa, tanto en el
mercado primaric como en el =mecundario, en caaoa
egpeciales se podran efectuar ofertas piablicas
dirigidas o subastas especiales.

De lo= valorea no inscritos.

Las bolsag de valores quedan facultadaa para
implementar mecaniamos de negociacién para valores
ng ingeritos en bolsa, previa autorizacidn de la
Superintendencia de Compafiias.

Lag acclone= de sociedadea no lnacritaa en el
Registro del Mercado de Valores, nc podréan ser
negociadas diariamente en las bolsas. Sin embargo,
periédicamente, segin determine el reglamento de
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la bolsa respectiva, =se podrdn efectuar ruedas
eapecliales de subastas de acciones no inscritas,
lo gqgue =e anunciara piblicamente y cocn la
anticipacidén necesaria.

De la tranaferencia y adqguiasiciédn de acciones.

Las personasz gque directa o indirectamente o a
traves de tercercs poaean el diez por ciento o
mag del capital suscrito de una socledad lnscrita
en <1 EKegistro del Mercado de Valores, © gue a
cauaa de una adguisicidén de accionea lleguen a
tener dicho porcentaje, asi COmo los
representantea legales y lo= administradores de
dichas sociedades, en su caso, cualguiera gue asea
el nimeroc de accicnes que posean, deberan informar
a la Superintendencia de Compafiias y a las bolsas
de valores, de tods adguisicidn o transferencia de
acciones gue llesgaran a efectuar en esa =ociedad
con cinco dias  hibiles  de anticipacidn a2 la
trangaccidn o transacciones respectivas.

Toma de Control.

lLazs personas naburales o Juridicas que directa o
indirectamente deseen tomar el control de una
asociedad, inscrita en el Hegistro del Mercado de
Valores, sujeta al control de la Superintendencia
de Compafiias o de Bancoa, sea mediante una o
varias adguisiciones que individualmente o an
conjunto impliguen la toma de control de una
aociedad, deberdn informar a la =ocliedad, al
piublico ¥ a cada una de las bolsas de la
transaccidén gue pretende efectuar, con una
anticipacidén de por lo menos siete diaa habiles a
la fecha en gque =e efectuard la negociacion. El
C.N.V. normard el contenide vy forma de la
informacién que deberd proporcionar. Este aviaeo
tendrd una vigencia de treinta dias.

En dicha informacidén se indicara, al menocs, el
precio, plazo, término, forma de pago ¥y demas
mondiciones de la negociacion a efectuarse,
cualguiera gque =ea la forma de adguisicidén de las
acciones incluides las gue pudieran realizar por
sugcripelén directa.

TITULO VIIX
DE LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO
EN EL MERCADO DE VALORES
De las inversionea del ssctor piablico a través de
las bolasas de valorea.
La=s inversiones v compraventa de activos

financieros gue realicen directa o indirectamente
las entidades v organismos del sector piablico, gque
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axcedan mensualmente del wvalor equivalente a un
mil unidadeas de walor constante (UVZ), deberan
realizarse obligatoriamente a travéea de los
aiatemas de negociacidn bursatilez interconectadeos
entre las bolesaa de wvalorea eastablecidas en el

paisg.

Se exceptian de la aobligatoriedad de realizar las
inversiones y compraventa de activoas financiercs,
en la forma prevista en el inciso primerc: los
depdésitos monetaricas en cuentas corrientes vy de
ahorros; las operaciones de reporto gque sefectien
las entidades vy organismos del sector pablico,
hamta cuando estas operacionss ssan implementadas
por las bolsas de valores; las subastas de valcres
v demds operacliones qgue con fines de politica
monetaria, corediticlia, cambiaria y financiera
realice el Bance Central del Ecuador.

Cuando lag ‘opersciones = antes mencionadas ge
efectien en mercados extranjerce estaran sujetas a
lag disposicicones gue sxpida la Junta Monetaria.

Para efectos de ‘negociaciones bursdtiles, a8
deberdn obaervar las =zigulentes diaposiciones:

a} Laa inatituciones financieras del sector
piblico, =1 Ministeric de Finanzaa, el Banco
Central del Eguador, la Corporacién Financiera
Hacional, al Fondo de Solidaridad, el
Instituto Eecuateoriano de Seguridad Seocial, las
Instituclionss no financieras del aector
piblico que de conformidad con sus proplas
leyea eastén obligadas & calificar a un
funcionarioc o empleado para gue realice
pperaciones Dbursdtiles y, aguellas gue en
consideracion al veolumen de sus transacciones
mean expresamente autorizadas por el C.N.V..
Hinisterio de Finanzas y la Junta Monetaria,
deberdn realizar operaciones bursidtilea a
través de funcionarios o empleados calificados
para el efecto por las bolsas de valores,
gquienes actuarén exclusivamente a nombre de
la= mismas o de octras instituciones del sector
piblico, de conformidad con las normnas
previstas en ssta Ley; v,

b) Las demds entidades del sector piblico gque no
ae ancuentren dentro de aguellas previastas an

21 literal anterior, podrian efectuar sus
operaciones bursatiles por intarmaedio de
funcionarios 0 empleados de otras

inatitucionea del aector piblico debidamente
calificades para sl efecto por las bolsas de
valorea o por intermedic de casas de wvalores,
agignadas en virtud de una calificacion gue al
menos consideraréa condiciones de pogto;
capacidad juridica, técnica y financlera; v,
seguridad del intermediario; ademss de loa
requisitos que establezcan mediante normas de

v R




LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

Art. 3B.
Art. 39.
Art. 40.
Art. 41.

N YA

cardcter general el C.N.V. v la Junta
Monetaria, en forma conjunta.

Actividades adicionales de la Corporacidn
Financiera Naciocnal.

La Corporacién Financlera HNaclonal ademas de las
cperaciocnes autorizadaz & realizar tanto en el
mercade primaric como en al mercado secundario,
podrd intervenir como promotora o administradora
de fondos de inversidn y fideicomisos en los
términocs previstos en esta Ley, asi como en
operaciones de colocacidn primaria de wvalorea
emitidos por el sector privado, sujetdndose a las
digpoaicicnea previstas en esta Ley ¥ sus normas
complemaentariaa.

De las obligaciones sobre las operaciones de las
instituciones del sector piblico.

En todos los casos en los cuales el comitente aea
una institucidin. del agsector pablico, la casa de
valores o el Gcperador dal agctor pablico
calificado, segin precediere, deberd informar al
cierre del dia a las bolsas de wvalores v a la
Superintendencia de Compaiiias, la identidad de los
comitentes v las condicliones de las transacciones
efectuadas, 211 1a forma que determine la
Superintendencia de Compafiias, la cual comunicara
asobre el particular al Ministerio de Filpanzaa ¥y a
la Junta Monetaria. Esta informacion no  se
conaiderard violaclidn al =igilo bursatil.

Colocacidn de valores emitidos por las
instituciones del sector publico.

Lam colocacicones de deuda interna del assctor
publico, denominadas en cualguier moneda o unidad
de cuenta., emitidas al amparc de sus proplas
leves, deberédn ser colocadas a través de subaatas
inbterconectadas entre las halsas de vwvalores
exigtentes. La colocacidn podrd llevarse a cabo
aujetdndoze a las disposiclones previstas en aata
Ley v =us normas complementarias.

la colocacidén de deuda en mercados extranjeros
estard sujeta a las diaposiciones legales vy a las
regulaciones gue dicte la Junta Monetaria.

Reglamento eapecial.

El C.N.V., dictara el reglamente especlial, gque
contendrd las normas, procedimlentos y requiaitoa,
que las entidades del sector pablice no financiero
deberdan cumplir, para acogerse a los procesos
previstos en esta Ley. No ndrdan mas limitaciones
que las gue de modo expr determinen las leyes
especialea que laz rijan.
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Para efectos de la aplicacidén de la presente Ley,
las entidades del sector piblico no se sujetardn a
lams disposicionea de la Ley de Contratacidan
Piblica, ni regqueriran de loa informas del
Proccurador General del Eatado, ni desl Contralecr
General del Estado; sin embargo, agtos
funcionarics s=merén informados, por parte del
Superintendente de Compafiias, de  todas las
operaciocnes gue gean de su conocimiento.

De laa prohibicionea para los funcionarios o
empleados de las instituciones del sector piiblico.

Loa funcicnarioca o empleados de las instituciones
del sector pablico debidamente calificados por las
bolsas de walores para realizar opersciones
bursdtiles, tendrdh lap miguientes prohibiciones:

a) Ho podran efsectuar operaciones a nombre de
tercerca, a mence gue se trate de la ejecucidn
de disposicliones legalmente impartidas por
otra inatitucidn del sg=oteor pablico; v,

b} Mo podrdn actuar como compradores y vendedores
en una misma transacoisn.

TITULO 1X
DE LA AUTORREGULACION

Del concepto ¥ alcance.

82 entiende por autorregulacién, la facultad gue
tienen laa bolsas de walcores v las ascciacicnes
gremiales formadas por los entes creados al amparo
de esta Ley ¥y debidamente reconocidos por el
C.N.V., para dictar sus reglamentos y demds normas
internas, azai como para ejercer el control de sus
mismbroa e imponer las sanciones dentro del ambito
de su competencla.

En &1 marco de las normas generales expedidasgs por
el C.N.V., las bolzaz de wvalores y ascciacicnes
gremiales antes indicadas expedirdn a2us
ragulacionea de cardcter internc y operativo, las
que requeriran Gnicamente de la aprobacidn de sus
frganca competentes v  antrardn an vigencia
transcurrido el término de cinco dias a partir de
ls notificacidn a 2us miembros v a ls
Superintendencia de Compafiias.

La autorregulacién contemplard al menos las normas
de ética, disciplina, autocontrol, wigilancia,
sancifén y sanas costumbres constituidas por hechos
uniformes, piblicos y generalmente practicados.

La transgresién de las normas de autorregulacion,
debera ser sancionada por el Adrganc
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autorregulador, sin perjulcic de la sancidén gue
aventualmente dispusiesre el dHrgano de control.

TITULO X
DE LAS BOLSAS DE VALORES

Del objeto y naturaleza.

Holsas de valores =on las corporacicnes coiviles,
zin fines de lucro. autorizadas y controladas por
la Superintendencia de Compafiias, gue tisnen por
objete brindar a sus miembros los aservicics vy
mecaniamoa reqgueridos para la negociacidn de
valores. :

Podrdn realizar los demds actividadea conexas que
gean necesarise para @8l adecuado desarrclloc del
mercado de wvalores,  las misamas gque  seran
previamente autorizadas por 1 C.H.V..

Loe benaeficics sScondmicoz aque prodojeren  las
bolgas de wvalores deberdn ser reinvertidos en =1
cumplimiento de =8u objsto.

De la conatitucidn ¥ autorizacion de
funcionamiento .

La Superintendencia de Compafiias autorizara la
constitucion de una bolsa de wvalores, procediendo
aimultidneamente a su inscripeidén en el Reglatro
del Mercado de Valoresa, cuando acredite gue ss ha
conetituido para el objetc previsto en esta Ley,
cuente con un patrimonic minimo de trescientos mil
UVC, vy tenga al menca diez miembros que reftnan
todas lam condicicnes para poder actuar como casa
de valores.

Tode acto juridico que impligue modificacidn a su

egtatuto deberi sar aprobado Doy la
Superintendencia de Compafiias, previo el
cumplimiento de los reguisitos legales ¥
aEtatutarios.

51 durante la existencia de una beolsa de valores,
gl nimero de casas de valoras miembros se redujers
a menosg de diesz, éata debera subaanar la
deficlencia en un plazo no mayvor a ciento cchenta
dias, contadoz deade la fecha en que =8 generd la
misma. Las bolesag de valores deberdn mantener los
parametrogs, indices, relaciones y demds normas de
solvencia ¥ prudencia financiera y controies gue
determine el C.N.V.. tomando en consideracion el
desarrolle del mercads de valorea v la =2ituacidn
acontmica del paizs. El incumplimiente de estas
digposliciones reglamentarias serd comunicado por
laz bolsas de walores a la GSuperintendencia de
Compafiias, dentro del términe de cinco dias ade

-

i e e o
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occurride &l hecho v, deberd =er subsanado en el
plazo v la forma gues determine dicho organismo de
control.

S1 wvencidoe los plazos concedidos, no se hubileren
superade las deficienciaa, corresponderia suspender
o revocar la avtorizacidn de funcionamliento, =egin
fuers el CASO, salvo que por resclucicdn
fundamentada la Superintendencia de Compaiiias
prorvrogue este plazo hasta por trelnta dias més,
por una asola ves.

De los miembroa de la bolsa y su patrimonio.

Seran miembros de una bolsa de valores laa casas
de valores autorizadss por la Superintendencia de
Compafiias que hayan =ido admitidas como tales,
luego de cumplir los  peguisitos previstoa en el
agtatuto y raglamesntos da la respectiva bolaa,
entre loa que necegariamente estard el de aser
propietarioc de una cuota patrimonial de esa bolsa.

Las bolg@as de valores deberidn aceptar como
misnbros a las casas de valorea gue hayan cumplido
dichos requisitos ¥y gue fusren propietarias de una
cucta patrimonial.

El interesado en adquirir una cuota patrimonial
deberi presentar su demanda en rusda de bkolsa, de
acuerdo con los procadimisnteos internoa. A falta
de wuna oferta, la bolsa de waloreas, donde se
realizd la demanda, estarid obligada a emitir una
cuota.

S5i el Directorio de una bolsa negare la admisién
de una casa da valores, aata podra apelar
fundamentadamente de tal decisién =n un términe de
simte dias contadoa a partir de la fecha en gue
fus notificada la respectiva resolucidn ante el
C.H.V.. Tal resclucién causard ejecutoria.

El patrimonio de una bolsa de valores se divide en
cuyotas igualeaz ¥ negociables de propiedad de sus
miembroa, =sin que ninguno de ellea pueda tener on
propiedad mds de una., en la misma bolaa.

En el evento de gue una casa de valores deviniere
en propietaria de miés de una cucta patrimonial,
los derechos correspondientes a tal cucta quedaran
suapendidoz hasta gue =ea adguirida por otra casa
de valores.

De la direccidon y administracion de las bolsas.

El méximo d&rgano de gobierno de las bolsas de
valore=s es la asamblea general integrada por todos
aua miembros, gquienes elegirdn un Directorio.

Su maximo Srganc directive eatara constituide por
un directorioc de por lo menca siete integrantes,
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gquienes deberdn acreditar un amplio conccimiento
técnico, experienclia en =1 mercado de valores
idoneidad moral ¥ no encontrarse incurscs en las
prohibiciones sefialadas en el articule 7 de easta
Ley, a excepcion del pumeral & del citado
articulao.

Al Directorio le corresponde coadyuvar al
desarrollo del mercado bursdtil, fijar laz
politicas instituclonales, expedir las normas de
autorregulacién, wvelar por el cumplimiento de la
Ley, de las normas complementarias ¥ de
autcrregulacion, asi como controlar y sancionar a
aus miembros.

De las cobligacione=z de las bolsas de valores.

Las bolsas de wvalores tendrdn las sigulentes
coligacionea:

1. Fomentar ‘un mercado: integrado, informado,
competitive ¥y transparente;

2. Establecer laas  in=ztalacionea, mecanismos ¥
siatemas gue assguren la formacidén de un
mercado transparente, integrado y eguitativo,
que  permiban la recapcion, aejecucidn v
liquidacién de las negociasciones en forma
rdpida y ordenada;

3. Mantener informacidn actualizada sobre los
valores cotizados =n ellas, =us emiscres, los
intermediarics de wvalorss y las operaciones
buradtilea, incluyvendec las cotigaciones= y loa
montos negociados y suministrarla a la
Superintendencia de Compafiias y al pidblico en
general;

4. Brindar al gervicilo de compensacidn v
liguidacidn de valores;

5. Expadir certificacionea respectoc a precilos,
montos v volimenes de operaciones efectuadas
en bolsa y el registro de sus miembros,
operadores de valores, emisores y valores
ingcritos; ¥,

6. Realizar las demds a&actividades que sean
necesarias para el adescuado desarrolle ¥
cumplimisnto de su funcidn en el mercado de
valores, de acuerdoc & normas pPreviamente
autorizadas por el C.H.V..

De la rueda de bolsa y de otros mecaniamos de
negociaclion.

Rusds de bolsa ez la reunién o eistema de
interconexidn de operadorea de valorea gue, en
representacion de sus respectivas cagas de
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valores, realizan transacciones con valores
inscritos en bolsa.

Le rusda de bolsa debe celebrarse todos los dias
hdbiles, en el horaric gue determine la norma
interna de la resapectiva bolsa.

La rueda de bolsa sera conducida por un
funcionario, denominado director de rueda, a gQuien
compete resolver las cuestiones y conflictos gue
ae susciten durante el cursc de ésta. reaspecto de
la realidad y validez de las cperaciones.

Adamas de la rueda de bolaa en lo= términos
indicados en los incisos precedentes, las bholsas
de wvalores podran establecer otroa zistemas de
negociacian talea . wcomo: subastasa, rueda
aglectrinica v atros mecanismos que autorice la
Superintendencia de Compafiiaa, gue permitan el
encuentro ordenado de  ofertas y demandaz y la
piecucidn de las correspondientes negocliaciones
por parte de las casas de valorea. Estea sistemaa
de negociacién podpdn ser establecides por las
bolsas de valoras ya gea por cuenta propia o a
travéa de terceros.

De la suspension de operaciones.

Las bolsas de wvalores de acuerdo con las normas
internas que expidan para el efecto. podrén
auspender laa opsraciones de un determinade valor,
cuande estimen que existen hechos relevantes que
no @son de conocimiento general, o gque la
infermacicdn existente en el mercado, por ser
incompleta o inexacta, impide que la negociacidén
de estos valorez =e efectie en condiciones
transparentes y competlitlivas.

La suspensicn de la negoclacidén de un valor asi
comoe las causales y justificacién de ésta, deberd
ger pregonada en rueda y comunicada inmediatamente
al emismor, a la regpectiva casa de wvalores,
Superintendencia de Compafiias y, demds bolsas de
valores.

El emisor o el respective intermediario deberan
proporeionar a la bolsa de valorea
correspondiente. dentro del término de cinco diaa,
la informacidn gque sea necesaria para reaoclver asi
=e mantiene o levanta la suspensidn.

Vencide este término v, oiempre gue el emlsor o
iptermediarie no hublesen presentado loa deacargos
correspondientes, o éstos no sean satisfactorics a
criterio de la bolsa, ésta procedera a cancelar la
inscripcién del respective wvalor ¥y d amisor, de
ger el caso;: y, remitird el expedil e al C.N.V.,
ante =1 cual podra apelar el emisor.
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La suspensidn de un valor no podrd mantenerse por
un término mayor a2 diez diass, transcurridos los
cuales, =i no ea levantada, se dara por cancelada
la inecripcidn del mi=smo.

La =ugspenzidn o cancelacion de un wvalor tendri
aefecto simultdéneoc en las demds bolzas de valores
en las gque esteé inscrito el regpectivo walor.

Art.. 51. De la discolucidon y liguidacidn.

La corporacién civil bolsa de wvalores, podri ser
disuelta por la Superintendencia de Compafiias por
una de las smiguientes causales:

al Por wvoluntad de. guz miembros resuelta en
asamblea general;

b} Si se produjers la reduccidn de sus miembroas a
un numerc inferior a diez; y =21 en el plazo
previasto en eata Ley. no ze hublere auperado

esta deficiencia;

c) S5i se redujers al patrimonio neto a un monto
inferior al eatablecido en la presente Ley, o
no ge hubiere corregidc esta deficiencia an un
plazo no mavor de c¢ientc ochenta diaa;

d} Por imposibilidad manifiesta de cumplir con el
objeto para =l cual fue creada;

&) Por fusidn con obtra bolsa de valores; vy,

f) Por cualgquier otra causs determinada en la Ley
o &l contrate social.

Ta bolsa de wvalores en proceac de disolucién
conservara =u perasonalidad Juridica, mientras se
realice la liguidacidn.

Disuelta la bolasa de wvalores entrard en la fase de
liguidacidn.

Resuelta la liquidacidon, la Superintendencia de
Compafiias designarda al liguidador, gquien tendra

las facultadeas previstas 21 agta Ley v
asupletoriamente en la Ley de Compalilas.

TITULO XI
DE LA GARANTIA DE EJECUCION

Art. 52. De su finalidad.

Laa bolsas de valores exigirdn a sus miembros una !
garantia, gue tendrd por objete asegurar el [f
cumplimiento de las obligaciones de las casas de
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vaiores frente a sus comitentes v a la respectiva
bolsa, derivadas exclusivamente de operaciones
bursdtiles.

La garantia de ejecucién no ase aplicarda a las
aubagtas o rusdas especilales realizadas en lLas
bolgas de walores con valores no inscritos en el
Fegistro del Mercado de Valorses o en la respectiva
bolaa.

Esta garantia operard cuando las casas de valores:

1. Ho ejecutaren una orden en los términos
acordados con &1 contratante o dippuestos por
s]l comitente;

2. Higcieren uso indebidc de log wvalores o dineros
puestos a =u dispoaiclion; ¥,

3. Ocasionaren pérdidas a terceros por no cumplir
con las normas de compensacidon vy liguidacidn
dispuestas popr laa bolsas de valores.

El C.N.V., expadird l&a normas de carédcter general
que span necesaarias para la conatitucidn,
integracién, adminigtracion, aplicacidn W
gjecucion del fondo de garantia.

De la constitucion y vigencia de la garantia.

El fonde comin d= garantia constitulrd un
patrimonio separado del de la bolsa, llevandose au
contabilidad en forma independiente a la de la
respectiva bolsa, debiendo contar con auditeoria
gxterna.

La garantia tendrd un monto inicial establecido
por el C.N.V. que en ningin caso podrd ser
inferior a oinco mil UVC, para cada casa de
valores. La bolsa podrd exigir su incremento én
razén del rieasgo asociado al wvolumen y naturaleza
de las aoperaciones de las casas de valores.

L.a garantia debera mantenerss, por lo mencs, un
afic después del término de las operaciones de la
casa de valores como intermediario, an la
reapectiva bolesa.

De la administracion del fondo de garantia.

El fondo de garantia serda administrade por la
bolsa, con las mismas obligacliones ¥
reaponsabilidades satablecidas en esta Ley para
lags administradoras de fondos y fideicomisos.

Sin periuicic ds lo indicado anteriormente., la
bolsa podra delegar dicha administraclién en una
adminiatrado de fondos da inversidn ¥
fideicomisos/ autorizada por la Superintendencia de

Companias.
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El mansjo de log recurscs del fondo se llevard a
cabo bajo los principicos de seguridad, ligquidezs ¥
rentabkilidad.

El C.N.V., podra autorizar a laa bholsas de
valores, la contratacicn de un sistema de seguros
o cualguier otra modalidad gue garantice el
cumplimiento de Jla finalidad para la cual fue
creado 1 fondo de garantia.

Del procedimiento de reclamo.

Loo comitentes cuyas Grdenes =1=] hubieren
incunplide o a quienes no =se hubliere efectuado el
pago de la negociacidn encomendada, o los terceros
perjudicados, podrban reclamar ante el presidente
del directoric de la bkolsa de wvalores, con la
expresion de 1oz fundamentcs de su reciamo, el
cumplimiento del mandate o el page de la
obligacién, dedando a galvo las accionea a laa
que, por dafos y perjuicdics, tengan derecho frante
al intermediario o las penales sl fusra el caso.

Efectuadas las investigacionez por las bolsaa de
valorea, de comprobarse gue el reclamo es
procedente y gue la responsabilidad incumbe a la
casa de valorea, la balsa de wvalores tomard los
racursos del fondo de pgarantia de ejecucidn ¥y
cubrird con ellozs, hasta el monto del fondo, el
valor reclamado, sin gue asuma responsabilidad
frente al reclamante,

Una vez pagada la garantia de ejecucidn, la bolsa
tendra derecho a repetir el pago efectuado por tal
garantia contra la casa de wvalores y. asata contra
sus operadores.

El comitente gque formulare 21 reclamo o la casa de
valores contra la gue se hubiere planteado podra,
dentro del términc de siete dias siguientes al de
la notificacion con la rescolucidn respectlva,
recurrir ante el Superintendente de Compafilas vy,
de la resolucidn de éste, en &l miamo término ante
el C.N.V..

El C.N.¥., mediante norma de cardcter general
reglamentara la aplicacidn de este articulo.
TITUH.O XII
DE LAS CASAS DE VALORES

De pu naturaleza v requisitoe de operacidn.

Casa de valores ea la compafiia andnima autorizada
v controlada por la Superintendencia de Compafiias
para ejercer la intermediacion de walores, cuyo
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chjeto social f{nico es la realizacién de las
actividades previstas an aata Ly . Para
conatituirse deberda tener como minimo un capital
inicial pagado equiwvalente a cuarenta mil UVC,
cotizados a la fecha de la apertura de la cuenta
de integracién de capital, que estard dividido sn
accionss nominativas,

Las casas de valares deberan cumplir los
pardmetros, indices, relaciones y demds normas de
solvencia vy prudencia financiera v controles que
determine al C.N.V., tomando en consideracidn =l
desarrollo del mercado de walorea y la situacién
econimica del pais. El incumplimiento de eatas
digpogiciones reglamentarias serd comunicado por
lag cagas de wvaloras a la Superintendencia de
Compafiias, dentro del términc de cinco dias de
geurrido el hecho v. debsrd ser subsanado en el
plazo v la forma que determine dicho organiame de
conkrol.

Los grupos financieéreas, las institucionea del
aiatema financierg . privado, podran establecer
cacas de valores, a8i  constituven una filial
distinta de la entidad que funge como cabeza de
grupc en la gue gl porcentaje de su propiedad =ea
el autorizado por la Ley Gensral de Instituciones
del Sistema Financisra.

Las casgas de valeores no podran efectuar ninguna
claze de operacidn mientras no se encuentren
legalmente congtituidas, cuentan COn la
autorizacién de funcionamiento y sean miembros de
una o mds bolsas de valorss.

Sua funciones de intermediacidén de valores se
regirdn por las normas establecidaz para los
contratos de comigidn mercantil en lo que fuere
splicable, ain perduicioc de lo dispuesto en esta
Ley.

Intermediacién y reaponsabilidad de las casas de
valores.

Toda orden para efectuar una operacidn burgdtil se
entenderd respecto de la casa de valorea y de los
comitentea, efectuada s=obre la base gque éstos
quedan sujetos a los reglamentos de la bolsa
respectiva; y. en el mercado extrabursiatil a las
norma= de cardcter general gque expida el C.N.V..

Las paszas de valoras negociardn en el mercado de
valores a travéa de operadores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, quienes actuaran
bajo responsabilidad aclidaria con sus respectivas
casas. Log representantes legales, depenglientes ¥
operadores de una casa de valores no pogfén serlo
simultdnsamente de otra casza de valores.
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Las casas de wvalores podran suscribir contratos
con los inversionistas Instltucionalea para que
bajo el amparc y respon=zsabilidad de éstas, puedan
realizar operacionez directas en bolsza. EI C.N.V.,
expedira las normnas espaciales para eatos
contratos.

Laz ca=zas de wvalores que actien en la compra o
venta de wvalorea, Jquadan obkligadas a pagar =1
precio de la compra o efectuar la entrega de los
valores vwvendidos, 2in gue puadan oponer la
excepcidn de falta de provisisn. Serdn
respongsables de la identidad y capacidad legal de
las personasm gue contrataren por su intermedio, de
la existencia e integridad de loa wvalores que
negocien v de la autenticidad del dltime endoso,
cuando rrocediaretes. ain embargo, no Iaran
responsabkles nl asumirdn responsabilidad respecto
de la solvencia del emisor. No podrdan utilizar
dineroa de aus comitentes para cumplir
cbligaciocnes 'pendientea o propias, o de otros
comitentea, ni podran  compensar las  sumas  gue
recibieron para Comprar ni el precic que sBe les
entregare por los valorss wvendidos, con las
cantidades gue les adeude el cliente comprador o
vendedor .

De laa facultadeo de las casas de valores.

Lag casas de wvalores tendran las saiguientea
facultadesa:

1. Operar, de acuerdc con laa inatrucciones da
sus comitentea, en los mercados bursatil w
extrabursatil;

2  fAdministrar portafolios de wvalores o dinercos
de terceros para invertirles en instrumentos
del mercade de wvalorea de acuerde con las
inatrucciones de sus comitentes. Se considera
‘portafolio de walores a un conjunte de valores
adminiatradoa exclusivamente para un sclo
comitente;

3. Adaquirir o enajenar valcres por cuenta propis;

4. Resalizar operaciones de underwriting Con
rersonas  Juridicas del sector publico, del
aactor privado y con fondoa colectivos;

5. Dar asesoria e informacidén en materia de
intermediacién de wvalores, finanzas y wvalores,
estructuracién de portafolicos de valores,
adguisiclones, fusiones, escisionea u otraa
operacicnss en el mercado de valores, promover
fuentea de financiamiento, para personas
naturales o Jjuridicas y entidadee del sector
pablice. Cuando la asesoria implique la
eatructuracidén o reestructuracion accionaria
de la empresa a la cual se la eatd
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proporcionando, la casa de valores podra
adguirir acciones de la mi=ma, para su propio
portafolio, aungue dichasa acciones no
patuvieren inscritas en el Registroc del
Mercado de Valorea. El plazo para mantener
eataa inveraiones seri determinado mediante
norma de cardcter general emitida para el
efecto por el C.N.V.;

Explotar su tecnologia, =us servicios de
informacidén ¥ procesamiento de datos y otros
relacionados con su actividad;

Anticipar fondos de sua recursog a 8us
comitentes para ejecutar Srdenes de compra de
valores inacritos en &l Regilatro del Mercado
de Valorez. debienda retener en garantia tales
valores hasta la reposicidn de los fondos ¥
dentro de los limites y plazos gue establezcan
laa normasa gue para el efecto expedira el
C.H.V.;

Ser accloniata o mismbro de Instituciones
reguladas por mata [Ley, con excepcidn de otras
casas de valores, administradoras de fondos vy
fideicomiz=os, compaiiias calificadoras de
riesgo, auditores sxtarnos, del Brupo
empresarial o financiero al gue pertenece la
caga de valores v sus empresas vinculadas;

Efectuar actividadez de estabilizacidon de
precice Gnlcamente durante la oferta pablica
primaria de valorea, de acuerde con las normas
de cardcter general que expida el C.N.V.;

Realizar operaciones de reporto buradtil de
acuerde con  las  normas gque expedira el
C.N.V.;

Realizar actividadeszs de “market-maker” (hacedor
del mercado)., con accionea inscritas en bolaa
bajo las condiciones eatablecidaz por el
C.N.V., entre las que debearan constar
patrimonlo minimo, endeudamiento, posiclion,
entre otros; V.

Las demas actividadez gue autorice el C.N.V.
en conaideracidn de un adecuado desarrcollo del
mercade de valores en  base al caracter
complementario gue &stas tengan en relacidn
con sy actividad principal.

De las prohibiciones a las casas de valores.
& las casas de valores les estd prohibido:

1.

2.

Realizar actividades de intermediacion
financiera;

Recibir cualquler medio captacionea del
paklico;
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3. ERealizar negoclaciones con valores no
inscritos e&n =1 Registrc del Mercado de
Valorea, excepto en los casos previstos en el
numeral 5, del articule BB de este cuerpo
legal o cuando ae las efectie a través de los
mecanismos establecidos en ssta Ley:

4. Realizar actos 0 efectuar operaciones
ficticias o gue tengan ror objeto manipular o
fijar artificialmente precios o cotizaciones:

§. Garantizar rendimlenteos o asumir pérdidas de
m#ua comitentes;

6. Divulgar por cualguier medic directa o
indirectamente informacion falsa, tendenciocsa,
imprecisa o priviiegiada;

7. Marginarse utilidades en una transaccidén en la
que, habiendo sido intermediaric., ha procedlido
a cobrar su correspondiente comisidn;

B. Adquirir valores que se les ordend vender, asi
como vender de los suyoca a guien les ordend
adguirir, sin antorizacion exXpresgss del
cliente. Esta autorizacidén deberd constar en
documento escrito:

8. Realizar lzz actividades asignadas en la
presente Ley a las administradoras de fondos y
fideicominos;

10. Realizar operacionea de “market-maker” (hacedor
del mercado?l. con acciones emitidas por
empresas vinculadas con la casa de valorea o
cualguier otra compafiia relacicnada por
gestidn, propiedad o zdministracldn;: vy,

11. Ser accionista de una administradora de fondos
v fideicomisos.

TITULO XIII1

DE LOS DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES

Art. 60. De la naturaleza, autorizacién y reguisitoa de
operacidn.

Depdsitos Centralizadoa de Compensacicon v
Ligquidacién de Valores =zon las compafiias andnimas
autorizadas v controladss por la GSuperintendencia
de Compafiiasz para recibir en deposito wvalores
inacritos en 21 Registro del Mercado de Valores,
encargarse de su custodia y conaervacidén y brindar
log =mervicics de ligquidacién y registro de
tranaferencias de log mismocs y, operar como CAmara
de compensacién de valcres. Fara conatituirse
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deberdn tener como minime wun capital inicial
ragado eguivalente a cien mil WO, cotizados a la
fecha de la apertura de la cuenta de integracidn
del capital.

El capital pagado que eatard dividide en acciones
nominativas podrid pertenecer a laz bolsas de
valores, las casas de wvalores, las instituciones
del aistema financiero, las entidades del sector
publico legalmente autorizadas para ello, los
emisores inscritos en ! Registro del Mercado de
Valores vy otras vpersonag augtorizadas por el
C.N.V..

Lom depésitos centralizados de compensacidn vy
ligquidacidn deberan cumplir los parametros,
indices, relaciopsa ¥ demndis normas de solvencia y
prudencia finanglera y gontroles gque determine el
C.N.V., tomandg en consideracidén el desarrollo del
mercado de wvalores ¥ la aituacidén econdmica del
paigs. El incumplimientg 'de estas disposiciones
reglamentarias sersa comunicado por loa depfaitos
centralizados de compenzacidén y ligquidacidén a la
Superintendencia de Companias, dentro del término
de cince dias de ogurrido el hecho vy, debsra ser
subasanado en ] plaso v la forma gue determine
dichoe organismo de control.

Loa limitese de partieclipacion accionaria en estas
sociedades seran establecidos por el  C.N.V.
mediante norma de cardcter general, para cuya
expedicién deberd  considerar la participacidn
consclidada de empresas vinculadas.

La Corporacién Financiera Nacional, Bn las
circunstancias especiales qque establezca el
Q.N.V., podrda actuar como promotora o accionista
de depdsitos centralizados de compenszacién ¥
ligquidacidn de wvalores.

Autorizacion de funcionamiento.

La Superintendencia de Compafilas autorizara el
funciconamiento de un depdsito centralizado,
procediendo a =u  inacripeidén ¥y a la de sus
reglamentos en el Registroc del Mercade de Valores,
en cuantc verifigue que se ha constituido
cumpliends 1o2 reguisitcas establecidos en el
articulo anterior ¥, que tiene laa facilidades,
mecanismos, reglamentos ¥ procedimientos  que
garanticen su funcicpamiento, de acuerde a lo
dispuesto en esta Ley.

De las operaciones autorizadasa.

Log depositos centralizadeos de o©o nzacidn VY
ligquidacidn de wvalores estdn autoflizados para
realizar las sigulentes operaclones:

L]
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Hecibir depdsitos de wvalorea inacritos en el
Registro del Mercade de Valores y encargarse
de su cuastodia vy conaervacién hasta su
restitucidén a guisn corresponda;

Llevar a nombre de los emisorea los registros
de acclonez, obligaciones y otros valores, los
libros de acciones y sccionistas de las
anciedadea gue inscriban sus acciones en la
bolsa ¥a afectuar el registro de
transferencias, asai como la liquidacidn vy
compensacidn de log wvalores depositadeos que se
negocien BT bolaa ¥ 211 el mercado
extrabursatil;

Logs entes participes del mercado de walores
informardn al Depizito los nombres y apellidos
o  denominacionss o razones soclalea  segin
corregponda, de las peraonas a las gue
pertanszcan las valorea depoaitados. El
depdaito procedera a abrir una cuenta a nombre
de cada depgsitante. Cada una de éatazs cuentas
se subdividiri. a 8u vez, en tantas cuentas y
zubcuentas come comitentes declare y clase,
serie y emisor de tituleoa wvalcores depoaite
respectivamente; reportarg ademds, sSus montos
y caracteristicas ganerales y  entregara
constancia de la existencia de dichas cuentas
de acuerdo a las disposicicones gue para el
efecte expida =1 C.N.V., mediante norma de
cardcter genaral;

Presentar a aceptacidn o a pago loa valores
que le sean entregados para el efecto vy
levantar protestoa por falta de aceptacidén o
de pago de los walorea, particularizando en
acto pertinente de conformidad con las
disposiciones legalas aplicablea; aatos
protestoa tendrdn el mismo wvalor y eflcacla
que los protestos judiciales o notariales;

Podra unificar loa tituloe del mismo género v
emisidén gue reciba de sus depositantes, &n un
titule gue represente la totalidad de escs
valorea depoaitados. El fraccionamiento y las
transferencias futuras se registrardan mediante
al sistema de anctacidn de cuenta. El sistema
de anotacién en cuenta con cargo al titulo
unificade implica el regiatro ¢ inscripclon
computarizada de lez wvalecres, sin gque sSea
neceeario la emisidén fisica de loa miamos,
particular gue sera comunicado inmediatamente
al emisor, de ser el caso; ¥,

Otras actividades conexas que autorice el C.H.V..

Para &1 cumplimienta de sus finea, podr realizar todas
aquellas actividadea que directa ¢ indirect te permitan la

aiecucitn de las operacicnes aulorizadas.
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Art. B683.
Art. G4.
Art. 65.
Art. B8.

Del contrato de deposito.

El contrato de deposito de wvalores, que ha de
constar por esecrito en formatos= aprobados por la
Superintendencia de Compariias, se perfeccicna por
la entrega real de los titulos o de los regisbtros
electrdnicos en caso de wvalores en cuentas,
acompafiados de los actos girculatorios
correspondientes de conformidad con lo previsto en
loms articulos 229 y 230 de e=sta Ley. Para al
efecto, =21 C.H.V., emitird normas de caricter
general gue ssatablecerdn los cdldigos de aeguridad
gue deberdan contener los registroz elactrénicos
contentivoe de los wvalores en cuenta. Podran
actuar como depositantes directos las bolsas de
valares, laa casas de walores, las instituciones
dal sistema financisrd;, loa emisorsa Inscritos en
el Registrc _.del  HMercado de Valores, los
inversionistas institucionales v las demda
personas que determins 8l C. N V., mediante norma
de cardcter general. El depositante, sin neceaidad
da gatipulacidn axpresa, garantizarad la
autenticidad, integridad y titularidad de los
valores. A parkipr . de la entrega, es
responsabilidad del Depésito en cumplimiento de su
deber de ecustodia ¥ coneervacion de las wvalores,
sl garantizar la autenticidad de loa actos de
transferencia. gravamen ¢ limitacidn gue inscriba
en los registros a su ocargo.

Titularidad de los valores.

Para los fineas de toda operacién con valeores en
custodia an urn depdiaito centralizado de
compengacidén v liguidacidn de wvaloress, =e reputarsa
como titular o propietaric a guien aparezca
inscrito como tal en loa registroa del depdsito.

Ejercicio de los derechos patrimonialesa.

El depdsito centralizade de compensacidn ¥
liguidacion de wvalorez ejercerd en representacidn
de loz depoaitantes los derechos patrimoniales
inherentes a los wvalorea que 82 hallen a s=u
custodia:; por  lo tanto., oobrardn intereses,
dividendos, reajuatea y el principal de los
migmo=, cuando sea del caso. Se prohibe a los
depéasitos centralizados ejercer los derschos extra
patrimonialea, como intervenir an jJuntas generales
de aeclonistas u obligacioniastas, impugnar
acuerdos socizles u  otros, ni sigquiera en
ejercicin de mandatos conferidos para o] efecto.

Registros contables.

Lo= depasitos centralizados deberan llevar
registros  contables de  los  depfsitos que  ae

regirdn por leos principiocs 4 prigridad de
inscripcion y de tracto suceaive.
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Loa depbésitecs centralizadoa comunicaran a los
emiaorea de los valorea depositados todas las
inzcripciones  gque practiguen, al dia hdbil
slguiente.

En wvirtud del principio de pricridad, una vesz
producida cualquier inscripecibn no podra
practicarae ninguna otra respecto de loa miamos
valores que obedezca a wun heche producido con
anterioridad en lo gue reaulte opueata o

incompatible con la anterior. Asi miamo, el acto
que acceda primeramente al registro sera
preferente aobre loas que accedan con

posterioridad, debkiendo el Depdésito Centralilzado
practicar las operaciones correspondientes =segun
el orden de presentacidn.

En wvirtud del principic de tracto sucesivo, para
la inascripecién de la tranamiaidn de wvalores asera
preclisa la previa ingeoripeidn de los mismoe en el
registro contable - favor del caedente,
Tgualmente, la inacripcidn de la constltuclidn,
modificaclidn o extinecién de derechos reales scbre
valoras inscrltos reguarira de su previa
inscripecidn a favor del disponente.

Fungibilidad de los valores.

Los wvalores gqus consten de anotaciones en cuenta
correspondientes a una misma emisién gque tengan
unag @mismas caracteristlcas tienen cardcter
fungible; por lo tanto, quien aparezca como
titular en &l registro contable lo serd de una
cantidad determinada de loa miemos ain referencia
gue identifique individualmente los wvalores.

Emisién de certificaciones.

El Depdeito Centralizado, 3 aolicitud del
depositante, de la casa de valores que lo
represente, de laa Superintendencias de Compafiias
o de Bancos o por orden Judicial, podrd extender
cartificados relativoa a las operacionas

reallzadas.

4 solicitud del depositante o del titular podra
extender certificados raslativoas a los valorea que
tenga en custodia, loe que tendrédn el caracter de
no negociables ¥ ean ocuyoe texto necesariamente
constard la finalidad para la cual se extienden y
su plaze de wvigencia, que no padrd exceder de
treinta diasa. En ningin casoc podréan constituirse
derechos sobre tales certificados. Loa walores
reapacto de los cuales ae emitan eatosa
certificadose gquedardn inmovilizados durante el
plazo de vigencia del certificadoe.

En todos los casos en que las leyes exijan la
presentacién de titulos, bastard el certificado

‘*3f5;“ﬁ3
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conferide por el depfeito centralizado de
compensacidn v ligquidacidn de valores.

Art. 69. Tarifas.

Log depésitos centralizadoms de Compensaciton ¥
Liguidacién de Valorea establecerdn las tarifas
que cobrardn a2 log usuarlos de sus servicios;
eatas tarifas v =us modificacionas Berdn
comunicadas a la Superintendencia de Compaiiias, la
cual podri cbjetarlas de encontrarlaa inmoderadas,
mediante resoluciédn fundamentada.

Art. 70. Responsabilldad del depisito.

La omigion de las ingeripoioneas, las inexactitudes
y retrasos en  las  mismas, la diaposicién
arbitraria de log eafectoa depositados ¥y, en
general, las infraccionez de loes deberes legales y
reglamentarios relativos al depbaito.
compenaacidn, ligquidacién vy registro, daran
derecho a los perjudicados & reclamar al Depdsito
Centralizado la  dAndemnizacién de loa  dafioa
aufridos, excepto el caeo de culpa exclusiva del
usuario de los aservicios.

El reclamc de la indemnizacitn de dafics ¥y
perjuicioa no @ impedird el ejercicico de las
acciones penales a que hubiere lugar.

Cuando el perjuicic consista en la privacidn de
determinados wvalores vy elle sea razonablemente
poaible, el Depdsito Centralizado procederd a
adguirir valorea de las mismas caracterieticas
para su sntrega al perjudicade. De no ser posible
esta forma de restitucidn, el depdsito debera
entregar al perjudicado el wvalor en efectivo,
correspondiente al tltimo precio de negociacidn.

Art. T1l. De las prohibicionea.

Al Depdsite Centralizade de Compensacidn ¥
Ligquidacién de Valores le estd prohibido:

1. Ejercer derecho alguno sobre loa valores
registradoe en él, o disponer de tales
valores;

2. Efectuar tranaferencias encomendadas por
intermediarios u cotras personaz no inacritas
en.a] Registro del Mercado de Valores, con
excepcién de las transacciones privadas y las
transmisiones o transferencias de dominioc a
titulo gratuito; ¥.

3. Salve los casmos de mandato Judicial y de
diaspogicionesa de la raapaectiva
Superintendencia, praporelonar informacidn
apbre los datos qQue aparezcan en  sus
registros, & terceras persona= que no tengan
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derechos aobre ellos. Exclivease de ésta norma
a lozg emismores de wvalores reapectc de wvalores
por 2lleoe emitidea ¥y a loa intermediarioa gque
egfectuaron la entrega de log valores.

Normas para la compensacién v ligquidacidn.

El C.N.V., dictara las normas generales aplicables
a loa procesos de compensacion vy liguidacidn de
log valores depogitados.

Liquidacién del depdeito.

En caaoc de disolucidn y ligquidacién del deposito,
correaponderd a la BSuperintendencia de Compafiias
deaignar a la o a las peracnas que desempafiaran
laa funciones de liguitadeor, pudiendc encargarsele
al mlsmo depgsito. La Superintendencia
determinard =i los valores depomsitadcs serdn
adminiatradoa  temporalmente por el depésito en
cueatidn o por la perscna gue aguella designe. En
ningin casoc dichos valdrea formardn parte del
patrimonio en liguidacidn.

TITULO XIV
DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
CAPTTULO I
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

De los inveraionistas institucionales.

Para efectos de esata Ley, se entenderd por
inveraionizstas institucionalesa, a las
inetitucionea del sistema financliero piblicas o
privadas, a las mutualistas de ahorre y crédito
para la wivienda, a las cooperativas de ahorro v
erédito gue realicen intermediacién financiera con
el pablico, a las compafiiaa de =seguroa ¥
reaseguros, a las corporaclones de garantia ¥
retrogarantia, a las sociedades adminiatradorasz de
fondos y flideicomisos ¥, toda otra persona
juridica y entidades que el C.H.V. gsefiale como
tal, mediante norma de cardcter general, en
atencion & que &l giro principal de agquellas sea
la realizacidén de inversiones en wvalores u otros
bienez v gue el wvolumen de las fransacciones u
otras caracteristicas permita calificar de
aignificativa su participacion en el mercado.

Toa inversionistas institucionales operardn en el
mercado bursatil por intermedic de casas de
valorea, cuando fuera al caso; v, en el mercado
extraburaatil a través de  operadores, badjo
responsabilidad solidaria, los mismos gue deberdn
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eatar inscritos en el Registrc del Mercado de
Valores.

Los inveraionistas inatitucionales eztaran
obligados a entreger informacién reapecto a las
transaccionsse gque afectien, an forma veraz,

completa y oportuna, de acuerdo con las normas gue
expida 1 C.H.V..

CAPITULD II
DE LOS FONDOS DE INVERGION

Fondoa de inversidn: definicion y obieto.

Fondo de inver=sién ea el patrimonio comiin,
integradse por apcrtes de wvarios inversionistas,
personas naturales o juridicas y, las asoclaciones
de empleados  legalments reconocidas, para su
inverasidén en loa wvalores, bvienss y demds activoa
que esta Ley permite, correspondiendo la gestidn
del mismo a una compafiia administradora de fondos
v fideicomiso=., la gqus actuard por cuenta ¥y risago
de gus aportantes ¢ participes.

Log aportes guedaran expresados, para el caso de

log fondos adminiatradoa, en unidades de
participacién, de igual wvalor y caracteristlicas,
teniendo el carvdoter de no negociables. En el

cass de los fondos ecolectivea, los aportes se
sxpresarén en cuoctas, gue son valores negociablea.

Cuande en éste titulo s haga referencia a los
fondos, ain precisar si se trata de feondos
administrados ¢ colectives, se entenderd que la
remision se aplica a ambos tipos.

Clases de fondos.
[.oa fondos de inversion, se clasifican en:

al} Fondos administradcs son aguellos gue admiten
la incorporaciton, en cualgquier momento de
aportantes, asi como al retiro de uno o
varioa, por lo gue el monto del patrimonio ¥
el wvalor de sus reapectivas unidadesz es
variable; v.

b} Fondos colectiveos son aguellos gque tienen como
finalidad invertir en valorea de proyectos
productivoa especificos. El fondos estara
constituide por los aportes hechos por los
congtituyentes dentro de un proceso de oferta
piblica, cuyas cuctas de participacidén ngo =on
rezscatablea, incrementiandoge el nlimero de =us
cuctas come resultade de su suscripocidn ¥
Pago, durante au regpectivo periodo de
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colocacidn v, reduciéndose su monto sdlo con
nreasion de una reduccidn parcial de ellas,
cfrecida a todos los aportantes, o en razdén de
au ligquidacidn. Estos fondos ¥ =31
administrador =e someterdn a las normas del
fideicomiso mercantil. Exclusivamente para
pate tipo de fondos, la administradora peodra
fungir (alaliile} emiaor de procesns de
titularizacidén. Las cuotas de éstos fondoe,
gue deberdan zometerse a calificacion de
rieago, seran libremente negociables.

Conforme a loa tipos de fondos antes mencionados,
=e podran organizar diatintaa c<¢lasea de fondos
para inveraiones egpecificas. talea COmo
aducacionales, de vivienda, de penaionea, de
cesantia y otroe gue gdutorice el C.N.V..

De los fondos internacionalea.
Estos fondos pueden zser de tres clases:

1. Feondoa adminigtradog o colectivos constituldos
en el Ecuador gque recibiran lnicamente
inversiones de cardcter extraniera para
inveraién en el mercade ecuatoriano. Estos
fondos debaran inscribirae en el HRegistro del
Mercade de Valores v =& someterdn a las normas
eatablecidas  para los fondos de inversion,
exceptuands loa requiaites de participacion
méaxima, debiesnde cumplir con los reguisitos de
registro que egtén vigentes para la inversaidn
extranjera en el pais. [.os rendimientos
podrdn ser reembolsados en  todo momento
atendiendo los plazeoa fijados en sus normas
internas;

2_ Fondog administrados o colectivos constituidos
en ! Ecuador, por naciconalez o extranjeros,
con €l fin de gue dichos recursos ae destlnen
a @er invertidoa en valorea tanto en el
mercadoe naciconal como en el internacional.
Estos fondoa se sujetaran a la leyes ¥y
regulaciones del Ecuador. Correspondera al
C.H.V., mediante norma de caracter general
regular los requerimientos de liquidez, rieago
e informacién financiera de loz mercados ¥
valorez en los gue se invertliran los recursaocs
del fondo; ¥,

3. Fondos congtituidos en el exterior. por
naclonales o extranjeros. Estoa fondos
podrdn  actuar en el mercade nacional vy
constituirse con dinaeros provenientes de
ecuatoriancs 0 extranjeros.

Laa inversionea de los fondoa de inversidn
conatituidos con aportes de residentes en el pals
an moneda extranjera, 8s regiran por las normas de

A = TR T L
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cardcter general que para el efecto expida la
Junta Monetaria.

En tode caso, lecs  fondos gque  hayan sido
constituicos en el exterior ¥y gque capten recursos
de residentes en el Ecuador, deberdn hacerloc por
intermedio de una administradora de fondos
conatituida en el Ecuador, para lo cual deberan
firmar el respectivo convenio de representacian,
con responzabilidad fiduciaria y sujetarse a los
requiaitos de informacion que regquisra la
Superintendencila de Compafiias.

Las administradoras de fondeos vy fideicomisos
conatituidas en el Ecuador, serdn las unicas
instituciones autorizadas para manejar o
repreaentar fondos dnternacionales.

Constitucion de los fondeoa y autorizaciéon de
funcionamiento.

Loa fondos =se copstituirdan por eacritura pablica
gque deberd ser otorgada por los representantes
legalea de la administradora & inscrita en el
Regigtro del Mercads dea Valores. La escritura
pablica debera contensr los reguisitos minimos gue
determine &1 T M. V..

La Superintendencia de Compafilas autorizara el
funcionamiento de un fondo, cualguiera que este
s=ea, previa wverificacién de gque la eacritura
piblica de constitugidin y del reglamento interno
del fondo, se ajusten a las disposiciones de esta
ey ¥ sus normas complementarias; que =2u
administradora B encuentre inscrita & el
Begistro del Mercado de Valorea y tenga el
patrimonic minimo exigido para gestionarlo; que
tratdandose de un fondo colectivo =e encuentren
inmcritas en el registro las respectivas emisiones
de cuotas y, otros antecedentes gque el C.N. V.,
solicite por norma de cardcter genaral.

Reglamento internc del fondo.

El reglamento internc de un fonde deberd regular,
al menos las sigulientes materias:

a) La denominacién del fondo, en la gue
obligatoriamente =& incluird ademdas del nombre

eapecifice de éste, la expresidn “Fondo de

Inveratdin” v, la indicacidn de =i se trate de
un fondo colectivo o administrado;

b)Y Flazc de duracidn, cuando =e trate de fondo=s

colectivos. En al caso de fondos
administrados, el plazo puede ser fijo o
indefinido;

) Politica de inversidn de los recursos; .

R A R
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d} Hemuneracidn por la administracion;

e) Gastos a cargo del fondo, honorarios ¥
comialiones de la administradoras;

f) HNormaa para la valoracidon de laa uvnidades ¥
cuctasg;

g) Politica de reparto de log beneficics vy
endeuvdamiente cuando ase trate de un fondo
colectivo;

h} Informacidén gue debera proporcliconarse a loa
aportantes obligatoriamente ¥ con la
periodicidad guesdatermnine el C.N.V.;

i) Normas esobre el cambio de administrador ¥
liguidecion anticipada o al término del plazo
de un fondo, £1 ‘'se contemplare tales
situacioness;

j} HNormas aocbrs 12 liquidacién y entrega de
rendimisentos perisdicos a loa inversionistas
aportantes, 8i el fondo lo previere;

k) Normas relativas al! retiro de log aportes
cuando se trate de un fondo administrado;

1) Normas schbre= el derecho de rescate anticipado
wvoluntario do las unidadee de leos fondo=s
administrados y los casos de excepcidn en que
procede tal rescate en log fondoa colectivos;

m) Indicacidn del diaric en gue se efectuaran lasa
pubklicaciones informativas para los
aportantes; ¥,

n)} Laa demdz gque establezeca el C.N.V., mediante
norma de cardcter general.

Liguidacidn del fondo.

Transcurridos seis meses desds la fecha de inilelo
de lag operaciones de un fondo, su patrimonio neto
no podrda representar una suma inferior al
eguivalente a wveinte mil UVC, nl tener menocz de
setenta y cinco participes cuando se trate de un
fendo administrado.

i durante la vigencia del fondo, =su patrimonio
neto © el ndamero de participes se redujers a
montos inferiores a los dispuestos en =1 inciao
anterior, la administradora deberd restablecer
tales montozs dentro de los sesenta dias sigulentes
de acaecido este hecho y, =i ello no ocurre deberd
procederse a la liguidaciédn del fondo, la que
guedard a cargo de su propls administradora, o a
la fusidn con otro fondo de iguales
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caracteristicas, previa autorizacion de la
Buperintendencia de Compalriias.

Colocacidén y transferencia de laa unidades o
cuotas de los fondos.

La venta de las unidades de participacién de lo=z
fondos administradcos serd realizada a través de la
propia administradora.

La colocacion primaria de las cuctas de loa fondos
colectivoa se realisard a través de oferta
pablica.

Ninguna administradcora podrd efectuar la venta de
las unidadea o colocacidn de las cuctas de sus
fondeoa, sin que &l respective fonde aes  haya
inscrito previaments @n €l Reglstro del Mercado de
Valores.

l.aa transferencios de lag cuotas de participacidn
de los fondoa  colegtivoa dentro del mercado
secundaria. cuandn estuvieren representadas en un
titule, s8e realizapin en los mismoa téerminos
seflalados en el articuleg 201 reformado de la Ley
de Compafiias para las tranaferencias de acclaones v
deberdn inscribirgse en el Registro gue llevara la
administradora o el  depdsito centralizado de
compenzacidén v liguidacidn, Cuando dichas cuotas
constaren unicamente e©n anoctacidn en cuenta =2u
transferencia == regira a las normas previstas en
eata Ley para talgs gasos.

La administradora no =2e pronunciard ackre la
procedencla de la tranaferencia de cuctas y estara
obligada a inscribir, =in mds tramite las que sae
lea preaenten, siempre gue se cumpla con lo
dispussto en este articulo.

La administradora respondersd de leos perjulcics gue
ge deriven por el retardo injustificade de la
inscripelén.

Valorizacion de cuotas y patrimonio.

Laz unidades de un fondo administrado ap
valorizarin diariamente, siendo la resultante de
la diviaién del waler vigente de su patrimonio
neta, calculado de acuerdo a las normas de
caracter general gue imparta el C.N.V., por el
nimero de unidades emitidas y pagadas al dia de su
cadlcule.

Para la determinacidén del wvalor del patrimonio
netoc del fondo, el ©C.N.V., debera tener en
conzideracidn &1 valor de mercadeo o liquidacidon de
lag lnversiones gue lo componen, para lo cual
deberd referirse basicamente a las cotizaciones de
loa wvalores gque se transen en mercados pablicos, a
lgs precios de adquisicion de las inversiones y a

——
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los deméds walores referenciales del wvalor de
mercado gue aguél determine.

Las inversiones ccaslonales  en valores que
realicen los fondos colectivos deberdn valorizarse
de acuerdo a laz mismas normas dispuestas para las
inversiones de loa fondos administrados vy, las
adicionales gue szefiale el C.N.V., en razén de las
caracteristicas egpecificas de asus inversiones,
rudiendo eximirlas de la actualizacidn diaria por
un periodo no s2uperior a un afio, gsegun 2l tipo de
invergiones gque é&stoa mantengan.

Aportesa, beneficios y retiros de aportea de fondos
administrados.

La calidad de participe de un fondo adminiatrado,
se adquiere en &l momeEnto en gque la sociedad
recibe el aporte del inveraionista., el cual podra
efectuarase en nurmerario, chegue efectivizado o
transferancia.

Loa eaportes a und fonde adminiatrado guedaran
expresgados en unidades, todas de igual wvalor v
caracteristicas v, cuys numerc me determinard de
acuerds con =21 valor vigente de la unidad al
momento de recepcion del aporte. Se conaideraridn
activoa de faecil liguldacién para todoa los
efectos legales ¥ a8 podrdn  represz=entar por
certificados nominatives o por los mecanismos e
instrumentos suatitutivos gue auvtorice el C.N.V..

De los beneficios de los fondos administrados.

El nOnico beneficic gue la inversion en un fondo
administrado podri reportar a loa participes, sera
el jncremento gue se produzca en el valor de la
unidad, como consecuencia de las wvariaciones
experimentadas por el patrlmonico del fondo., El
valor gue perciban los partiecipes sn &l rescate de
unidades, =serda el gque resulte de la diferencia
entre el valor de adguisicidn v &1 de rescate.

De loa rescaten.

Loa participes podrin en cualgquler tlampo,
regcatar total o parcialmente gus unidades del
fondo administrado. de acuerdo con lo establecidco
en el reglamento interno.

El participe ejercerd =su derecho a reacate
comunicando por eacrito a la aocisdad
administradora, la gue efectuara una liguidacidan
de acuerdo con al valer vigente de la unidad a la

fecha de pago.

Para estos efectoz, la adminiagtradora llevard un
registro, en el que =e anotardn las =sclicitudes de
suscripcldédn vy de rescate de unidades del fondo, en
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el orden v forma que satablezca 1a
Superintendencia de Compafiias.

Insceripecién ¥y colocacidn de cuotas de fondos
colectivos.

Lag cuctas de fondoz colectivos seridn valores ds
oferta piblica ¥ sua emisiones se inscribirdn en
el Hegistro del Mercads de Valoresz. El1 C.N.V.,
gstablecera mediante norma de cardcter general, la
informacidén v antecedentes gque deberd presentar al efecto.

El plazo para la colocacién y suscripcion de las
cupbkas gque emita un fondo colective no podra
gxceder de un afin deade su inseripeién en &1
Registro del Mercado de Valores.

Previn a su colocacion laz cuotas de un fondo
colective debepan registrarse en una bolsa de
valorea del palis, panteniéndose vigente dicho
regiatra, hasta el térming de su liquidacidn, con
el objleto de assgurar a lozs tiltulareas de las
mismas un adecuado Vv permanante mercado
sgecundario.

Inversionea de loa fondos.

S5in perjuicioc gque el C.H.V., establezca mediante
norma de caracter general loa requerimientos de
liguidez, riesgoc & informacidén financiera de los
mercadoa y valoreg en loz gue se invertirdn los
recuracse de lo= fondeos, las administradoras los
invertirdn., conforme a loa objetivos fijados en
sus reglamentoa interncs ¥ podrdn componerse de
loa siguientes valores y activoa:

a) Valores inascritoa en el Registre del HMercado
de Valores;

b) Valores cerediticios o contentivos de
obligacionea numerariags a cargo del Estado o
del Banco Central del Eecuador:

c) Depositos a la wista o a rplazc fijo en
instituciones del alatema financiero
controladas por la Superintendencia de Bancos
v demds wvalores crediticios o contentivos de
obligaciones numerarias a cargo de, avalados
por o garantizados por ellas, inscritos en el
Registro del Mercado de Valores;

d} Valores emitidoa por compafilas extranjeras y
transados en las bolsas de valores de terceros
peisea o que =& encuentren registrados por la
autoridad reguladora competente del paia de
origen; v,

&} Otros wvalorese o contratos 4Que autorice el
C.H.V., en razdn de su flegociacidn en mercados

piblicos e informados.
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Los recursos de los fondos colectivos se podran
también invertir en:

1. Acclones v obligaciones de companias
constituidas en el Ecuador ¥, no inscritas en
el Registro del Mercado de Valores;

2. Acciones ¥ obligaciones negociables de
compafiias extranjeras. gque no coticen en bol=a
u otros mercados piblicos;

3. Bienes raices, ubicados en territoric nacional
o extranjero ¥, ouya renta para el fondo
provenga de su  explotacion  como  negoclo
inmobiliario; v,

4. Acciones de compaliias que desarrollen
proyectos productivos especificos.

El C.N.V., podrd reguerir a log fondos, mediante
norma de carackter general, la utilizacidén en au
denominacidén de términcs eapecificcs gue permitan
identificar =1 objete principal del fondo, en
relacién al tipo  de inversiones que pretenda
realizar.

Limites a la inversiom de loa fondoa.

La inver=icn =n instrumentos o wvalores emitidos,
acaptadosa, avalados o garantizados por una miama
entidad, no podrd exceder del veinte por ciento
del active total de un fonde ¥ la inversion en
instrumentos o valores emitidoa, aceptados.,
avalados o garantizados por empresas vinculadas no
podrd exceder del treinta por cienta dal
patrimonie de cada fondo.

La inveraidn en el conjunte de 1instrumentios
emitidoa, aceptados, avalados o garantizados por
compafiias o enpresas vinculadas a la
administradora. no podrd exceder del gquince por
ciento del patrimonio del fondo, excepto las
inversiones en fondos colectivos, gque podran
llegar hasta un treinta por cilento del patrimonio
del fondo.

Se exceptian de estos limitea las inversiones en
valares emitidog por el Banco Central del Ecuador
v &l Ministerio de Finanzaa.

Las disposiclones de los inciscs primero ¥ segundo
de este articule, no =¢ aplicardn para el caso de
que laa inversiones del fondo tengan por finalidad
invertir en bienes inmuebles situados en el pais o©
acciones de companfiias g desarrollen proyectos
productivos egpecificos.

-
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De lag inversiones en acciones.

En el caso de inveraiones en acciones de
sooiedades andnimas inscritas en el Registro del
Mercado de Valores, el fondo no podrd posser mas
del gquince por ciento de laa acciones suscritas y
pagadas por una misma socladad; y. el conjunto de
inversiones en valores emitidos o garantizados por
una misma sociedad de eate tipo, no podra exceder
del guince por ciento del active total de dicha
emiacra.

Tratandcse de inversiones & acciones de
sociedades de capital no inscritas, el fondo
colectivo no podrd poseer mds del treinta por
ciente de lasg accionss suscritas y papadas de
dicha sociedad; salwve gque aes trate de sociedades
gue btengan cowmg inversicn principal, de acuerdo a
le gque determine la Superintendencia de Compafiias,
uno o mas bienea inmuebles o provectos productivas
geapecificos. El conjunto de inversiones en valores
emitides o garantizadoa por una misma sociedad no
inscrita en el Reglatro del Mercado de Valorea, no
podri ser superior al treinta por ciento del
activo total de dicha emi=scra.

De loa limites para inversion de los fondos que
administre una mi=sma adwiniatradora.

En caso de gue una sociedad administre mas de un
fondo las inversiones de éatoa, en conjunto, no
podréan exceder de leosg limites geflalados en los
articulos 88 vy 89 de éasta Ley. Asi mismo, en caso
de que dos o mdsg administradoras pertenezcan a un

mismo ErUupo de EMpresas vinculadas, las
inversionea de los fondos administrados por éstas,
en conjunto, no  podrdn  exceder log limites

aefialados en dichos articulos.

De la regularizacion de inverasionesa no
auvtorizadas.

51 a consecuencia de liquidaciones, repartos de
capital o por causa Justificada, a Jjuicioc de la
Superintendencia de Compafiias, un fondo cclectlvo
recibiere en pago o mantuviera wvalorea o bilenes
cuya inver=idn no se ajuste a lo esatablecido en
eata Ley o en sus normas complementarias., la
adminigtradora comunicard estas =s2ituacidn, dentro
de los dog dias habilea siguientes de gque hublere
oeurrido, a fin de gque la BSuperintendencia de
Compafiiag determine si el procedimiento, de
evaluacidén, es el adecuado. En todo caso, eatos
hienes deberdn ser enajenados dentro de los
=ementa dias contados deade su adquisicion, salvo
gue por resclucidn fundamentada, la
Superintendencia de Compafitas, orroguie hasta »or
treinta dias, por una sola vez.
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Para el caso de los fondos administrados, =i como
producto e las operacliones de un fonda
administrade. se excedieren los limites previstos
en esata Ley ¥ sus normas complementarias, la
administradora deberia informar por escrito a la
Zuperintendencia de Compafiias dentro de los dos
dias habiles sjigulentes y, dispondrd de un plaze
de quince dias para regularizar su =ituacién. En
casc de existir motivoe Justificade para dicho
incumplimiento, la Superintendencia de Compafifas
podrd prorrogarlo hasta por un plaze miximo de
cuarenta ¥ cinco dias.

Gravdmenea y reatricciones.

Los bienes y wvalores gue integren el active del
fonde deben ser  dlibres de todo  gravamen o
limitacidn de -dominio,. =alvo gque ge trate de
bienes y wvalores de fondos colectives gue tengan
ror objeto garantizar obligaciones propias del
fondo.

Loa pasives exigiblas que mantenga un fondo
administrado, seran de aquélloz que auterice la
Superintendencia de  Compafiias, en razon de los
compromisos adguiridaoz con croveedares de
serviciog a cargo del fondo, los propice de las
operacionea con lod valorea en que &ste invierte y
las obligaciones por remuneraciones de au
administrador=z.

La cuantia v tipo de pazivos exigibles gque pueda
asumir un fondo colective deberdn sastablecerse ean
su reglamento interno.

Del procedimiento de inveralidn.

Ademas de las normasa previstas en esta Ley para
mercado primario y secundario y, las gue expida el
C.N.V., para el efecto., las inversiones de los
fondos deberdn sujetarse a las siguientes reglas:

a) Las operacicones entre fondos de una mioma

anc iedad administradora de fondos,
obligatoriamente deben negociarse a través de
bolsa;

b} Las adquisicicones ¢ enajenaciones de bienes
inmuebles por montos iguales o superiores al
cince por ciento del active total del fondo,
deberdn sustentarse con dos avalios de peritos
independientes no relaciocnados con la

adminiatradora; ¥,

o} Las transacciones de loa demda vwvalores vy
bienez del fondo deberdn ajustarse a loa
praecios que habitualmente prevalecen en el
mercado, en caso de existir una referencia vy,
a falta de ésta. deberdn fundamentarse en
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estudine de wvalorizacidén econdmica de esas
invergiones.

Asambleas y comité de vigilancia de logs aportantea
de los fondos colectivos.

Loz aportantes de fondos colectivos se reuniridn en
agambleas generales, de cardcter ordinario o
extracrdinarioc.

lLas asambleas generalesg ordinarias se celebraran
una wvez al afic, dentro del pericdo ¥y con las
formalidades que determine 1 C.N.V., para decidir
gobre las asiguientes materlias:

a) Aprobar el bhalance y estados financieros
anualea que . gobes =1  fondo presente  la

administradora;

b} Eleglr anualmente =a logs miembroa del comité de
vigilancia del fondo, asl como aprobar su
presupuestc de operacion;

e) Acordar la custitucicn de la administradora
una sola Ve al afo o la liquidacidn
anticipada del fondo; v,

d) Los demds aguntaos gue el reglamento interno
del fondo eatablezeca.

De la convocatoria.

La convocatoria a asamblea general ordinaria o
sxtracrdinaria de un fondo colectivo correspondera
a la administradora, o a =2u comité de wvigilancia,
an s8u caso. La Superintendencia de Compafiias y los
participes que representen por 1o mencs el
cincuenta por clento de las cuoctas en circulacion,
pusden CcOonvocar también a una asamblea
extracrdinariaz, cumplliende las mismas solemnidades
eztablecidas en este articulo.

La convocatoria a asambleas de participes, =se hara
mediante un avi=e publicado con ocho diaa de
anticipacién en wung de los diarics de mayor
circulacidn en el domicilic principal de la
socledad administradora de fondoe y fideicomisos,
informande a los participes el lugar, fecha, hora
v &l orden del dia de la asamblea. Para el computo
de este plazo no as contard el dia de la
publicacidn ni el de la celebracion de la
azanblea.

La asamblea podra delibsrar validamente, en
primera convocatoria, con la presasncia de
participes que representen mda del ecincuenta por
ciento de lag cuotas en circulacion ¥ en eate caao
=u= decisiones 3e tomari por mayvoria asimple,
c~alculada en basze a las//cuctas en circulacidn,
conatitutivas del qudrum.
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51 no bhubiere guérum en la primera convocatorlia,
g2 deberd realizar una nueva convocatoria,
aiguiende las mismas formalidadea de la primera.
En =segunda convocatoria, la asamblea =e ipnatalarsa
con loz particlpes presentes y las decisiones ae
tomardn con el voto favorable de las dos terceras
partes de las cuotas= en circulacibn constitutivas
del qudrum.

En todo caso, para que la comunidad de participes
pueda en primera como en segunda coconvocatoria,
reaclver la sustitucién de su administradora,
requerird del voto favorable de titulares de mas
del c¢cincuenta por oclento de las cuctams en
circulacidn.

Del comité de vigilancia del fondo colectivo.

El comité de vigilancia del fondo colectivo eatard
compuesto por lo mencs por tres miembros, elegidos
por loa aportantes, no relacionadoa a la
administradora. Hgo  podrédn aser elegidos como
miembroa del mencionado comité loa aportantea gue
pertenezcan a empregas vinculadze a la
sdminisetradora.

Sera atribucidén del comlté de vigilencias comprobar
gue la administradora cumpla en relacién al
ragpectivo fondo lo dispuesato en esta Ley, norman
complementarias y gu reglamento internc, pudiendo
convocar a asamblea extraordinaria cuando 1lo
conaidere necesario.

El comité de wvigilancia deberd informar a la
aaamblea de aportantea, =scbre eu labor y las
conclusiones obtenides. Sin perjuicic de ello,
cuando en su labor detecte 2l incumplimiento de
lag normas gque rigen al fondo y au adminisatradora,

debera ponerlos &n conocimiento de la
Superintendencia de Compafiias, pudiendo
aolicitarle la convocatoria a agamblea
extraordinaria.

CAPITULO IIX

DE LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS

Art_ 97.

Del objeto ¥y constituelén.

Las administradoraas de fondos y fidelcomisoa deben
constituirse bajo la especle de compafilas o
aociedadea andnimas. Su objeto social esta
limitado a:

a) Administrar fondoa de inversidn;
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b) Administrar negociocs fiduciarios, definidoas en
aata Ley;

o) Actuar o Omo emisores de procesoa de
titularizacidn: v.

d) Representar fondes internacionales de
inversién.

Fara ejJercer la actividad de administradora de

negocioas fiduciarioe y actuar como emisara en

procesos de titularizacidn, deberdn eujetarse a

laa disposiciones relativas a fidelcomiao

?greantil v titularizacidn gue conatan en esta
V.

Del capital minimo 'd auvtorizacidn de
funcionamianto. -

Las administraderas de fondos que tengan como
objeto =oclal tnicamente =1 de administrar fondos
de inversidén o representen fondos internacicnales,
reguerirdn de “un capital guscritc ¥y pagado
eguivalente & cien'mil INC:; las administradoras de
fondos v fideicomismos que tengan como ohbjeto
zocial dnicamente la  sctividad fiduciaria v
participen en procesve de titularizacidn deberan
acreditar un capital suscrito y pagado equivalente
a clilen mil UVC.

En ecasc de que la adminiatradora de fondoa vy
fideicomiscg =aes dedicare tante a administrar
fondos de inversiodon ¥ fideicomiscs y participe en
procesos  de titularizacidn, regquerira de un
capital suscriteo y pagado adicional al mencionado
en el lnelso anterior equivalente a cincuenta mil
IWC % una autorizacidon adicional por parte de la
Superintendencia de Compahilas. El cC.H.V.,
daeterminara para eate Gltimo casc, los pardmetrog
técnicos minimocs requeridos.

El capital de las sociedadss administradoras de
fondos estard dividide en acciones nominativas.

Cada fondo y negocio fiduciaric se considera un
patrimonio independiente de su administradora, la
gue deberd llevar una contabilidad separada de
otroa  fondos y  negocios fiduciarios, loa que
gataran sujetocs a2 aunditoria externa. por una mi=ma
firma auditora, de acuerdo con laa normas de eata

Ley.

Con excepcidn de las facultades previstas en esta
Ley, las compafifiaa administradoras de fondo=s ¥y
fideicomisos no podran realizar ninguna otra
actividad, nl contar ¢con la autorizacidn de
funcionamientoc por parte de la Superintendencia de
Compafitas, mientras o g hayan cumplido
previamente con los refguisitos e caplital
sefialados en eate articulo.
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Del patrimonio minimo.

Las adminigtradoras de fondos vy fideicomisos
deberan cumplir lo= parametros, indices,
relaciones y demds normas de solvencia y prudencia
financiera y controles gue determine el C.N.V.,
tomando en consideracion el desarrcollo del mercado
de valores y la situacidn economica del pais. El
incumplimiento de eatas dispocsiciones
reglamentarias Bara comun icado por las
adminiatradoras de fondoe y fidelicomiscse a la
Superintendencia de Compafiias, dentro del término
de cince dias de geourrido el hecho y, debarid =er
aubaanada en el plazo ¥y la forma gque determine
dicho organismo de control.

Podrdn adminiatrar fondos de inversidén cuyos
patrimonioa en conduntc no excedan el egquivalente
a cincuenta vecezs el patrimonic contable de la
adminiatradora de fondog. El1 C.N.V., determinarég
los casos en gue 21 negocio fiducidiarie reguiera
de garantias adicicnales.

Las administradoras o =us empresas vinculadas no
podran tener en su conjunto més del treinta por
siente de inversion en lag cuctas de fondos
colectivos.

De las entidades antorizadas.

LLaa entidades del gector pablico podrén actuar
come fiduciarios de conformidad con lo previsto en
sus propias leyes.

En sujecidn a las disposiciones legales,
contenidas en la Ley General de Instituciones del
Siatema Financiero, para gue la administradora de
fondos v fideicomisos sea consaiderada como parte
de un grupo financierc, empresarial o© empresas
vinouladas, cualguier persona natural o Juridica
pertenecliente & los grupos o empreaas antes
citados, debera poasser, directa ¢ indirectamente
21 mencos el guince por clepnto de las accionea con
derecho a voto. Sin embarge, el grupo financiero o
ampresarial, las empresas vinculadas ¥ 22U
integrantes podran participar de atras
administradoras de fondoz vy fideicomi=cas, siempre
vy cuande su participacidén sea inferior al diez por
ciento en conjunto.

Inhabilidades de los administradores.

To= socios o directores de la administradora no
podrdn  estar incurasca  en algunas da las
inhabilidades aefialadas en los numerales 1) al o).
del articuloc 7 de =sata Ley.

Responaabilid a8 de la adminiatradora de fondos y
fideicomisos.

-
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La administradors estard obligads a proporcionar a
loe fondos, los serviclos administrativos que
£atoa requieran, tales como la cobranza de sus
ingresoce y rentabilidad, presentacidn de informes
periddicos que demuestren au estado v
comportamiento actual vy, en general, la proviaién
de un servicio técnleo para la buena
administracién del fondo.

La adminlstradora deastionara cada fondo,
atendisande excluslivamente a la mejor conveniencia
de éste. Todas y cada una de laz operaclones que
efectile por cuenta del miamo, =& hardn en el mejor
intaréa del fondo.

Sin perjuicic de las responesabllidades penales,
aon infracciones aqminiatrativaa laa operaciones
realizadas con los actlvus del fondo para obtener
beneficios Iindebides, directoa o indirectos para
la administradora, aus directores o
adminietradores y las perscnas relacionadas o
empresas vinculadas .

La administredora deberid mantener invertido al
menos el cincuenta por ciento de su capital pagado
en unidades o cuctas de loa fondose gue administre,
perc en ningdn caso estas ilnoversiones podrdn
exceder del treinta por ciento del patrimonioc neto
de cada fondo, & cuyo efecto la Superintendencia
de Compafiias realizarid las inaspecciones periddicas
gque sean pertinentes.

Art. 103. De las obligaciones de la sociedad administradora
de fondos y fidelicomisos como fiduclario.

Sin perjuicio de los deberes y obligaclionea gue
como adminiestradora de fondos tiene eata sociedad,
le corresponden en su calldad de fiduclario,
ademds de lasm digposicionea contenidas en el
contrato de fideicomiso mercantll, las sigulentea:

a) Administrar prudente y diligentemente losa
bienea traneferidoe en fidelcomliso mercantil,
¥ los bilenea administrados a travéas del
encargo fiduciarioc, pudiendo celebrar todos
los actos y contratos necesarios para la
consecucion de las finallidades instituidas por
el conatituvente;

b) Mantener =1 fildeicomisc mercantil y el encargo
fiduciaric separado de su prople patrimonio y
de los demds fideicomisosz mercantiles ¥
encargos fiduclarioa gue mantenga, llevando
para el efecto una contablilidad independiente
para cada unc de éatoa.

La contabilidad del fideicomiso mercantil y de
log encargos fiduciarioa debera reflajar la
finalidad pretendida por el constltuyente y se




LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

Art. 104.

Art. 105.

_ 8E -

sujetardn & los principics de contabilidad
generalmente aceptados;

¢} Rendir cuentas de su gestidén, al constituyents
o al beneficiaric, conforme a lo gque prevea el
contrate vy con la pericdicidad eastablecida en
2]l mismo v, a falta de estipulacion la
rendicicon de cuentas se la realizard en forma
trimestral;

d) Transferir los bieneas a la persona a guien
corresponda conforme al contrato;

e} Terminar el contrato de fideicomis=o mercantil
o el encargo fiduciario, por el cumplimiento
de las causales v efectos previstos en el
contrato; v. '

f}y Informar a Ia Superintendencia de Compafiias en
la forma y pericdigidad gque mediante norma de
cardcter general deternine el C.H.V..

Custodia de loa valares.

Las operaciones del fondo =zeran efectuadas por la
adminiatradora a nombra del titular de loas
instrumentos representativoa de laz  inversiones
realizadas.

Loa +titulecsg o documentos representativez de los
valores y demis activos =n lcs gue =se inviertan
los recursos del fonds, deberdn ser entregadosg por
la administradora a un deposito centralizado de
compensacién vy ligquidacidén de wvalores 0 a una
sntidad bancaria autorizada a prestar servicica de
cuatodia. FPara este 1dltimc caso la entidad
bancaria o podra estar vinculada a la
administradora de fondos y fldelcomisos.

De las prohibiciones a las administradoraa de
fondos v fideicominos.

1. Como administradcoras de fondos le= esta
prohibido:

a) Adguirir, enajenar o mezclar activoa de un
fondo con leoa suyos propios;

b} Mezclar activos de un fondo con los de
otroa fondos;

c) ERealizar operaciones entre fondos v
Fideicomizos de una misma administradora
fuera de bolsa:

d} Garantizar unj/resultado, rendimiento o taaa
de retorno;
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e} Traspasar valores de su propiedad o de su
propia emisidn entre los distintos fondosa
que adminiatre;

) Dar o tomar dinerc a cualguler titulo a, o
de loa fondoa que administre o entregar
égtog en garantia;

g) Emitir obligacicnes y recibir depé=itos en
dinero;

h) Participar de mansra alguna ern la
administracidn, asescramiento, direccidn o
cualguisr otra funcidn que no sea la de
accionista en agquellas compafiias en gue un
fondo mantenga invergiones; e,

i) Ser accichista  de una casa de valores,
administradorasz de fondos de inversién ¥
fideicomisoe, cralificadoras da riesgo,
auditoras extarnas v demis emprasag
vinculadss a la propia administradora de
fondos de dinversién.

2. Adeomds en califdad de fiduciarica no deberan:

a) Avalar., afianzar o garantizar el pagoe de
beneficios o rendimientos fijea en funcién
de loa bienes que administra:; no obstante,
conforme a la naturaleza del fideicomiso
mercantil, podréan estimarse rendimlentos o
beneficios variables o fiJjos no
garantizados dejando conatancia siempre gue
las obligacionea del fiduciario aon de
maedic v no de resultado; ¥.

b)Y L[La fiduciaria durante la wvigencia del
contrate de fideicomiso mercantil o del
encargo f[iduciario, no permitira que el
benaficiaric se apropie de los bienes que
&1 mizmo o la sociedad administradora de
fondos v fideicomisos administre de acuerdo
a In eatipulado en el fideilcomisc.

Ademis de las prohibiciones aefialadas
anteriormente, laz socledades administradoras de
fondos v fideicomisos no podran dedicarse a las
actividades aaignadasz en la preasnte Ley a las
casas de valores.

De los érganoa de administracién y comité de
inversiones.

Los éArganos de administracién seran los que
determine el eatatuto. S5in embargo, la compafiia
para su funcién de administradora en el caso de
fondos administrados, deberd tener un comité de
inversicnes cuyes miembros debgridn screditar
experiencia en el aector financigro, bursdtil o
afines, de por lo menos tres ahos.

-

il
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Ho podrdn ser administradorezs ni miembros del
comitéd de inversiones:

a) Quienea hayan sido sentenciados al pago de
obligacicnes incumplidas con instituciones del

gistema financiero o de obligaciones
tributarias, asi como loa gque hubieren
incumplido un laudo dictado por un tribunal de
arbitraje, mientraa aaté pendisante la
obligacidn:

b) Los impedidos de ejercer el comercic y quienes
hayan aido condenados por delitos contra la
propiedad, las personas, o la fe piblica,
mientras eaté pendiente la pena, asi como los
sancionados COn inhablilitacién por la
Superintendencia de Compafiias;

c) Los gque hubisren =idec declarados en quiebra o

insolventes aungue hubieran aido
rehabilitados;
d) Leos= directores, repregentantes legales,

apoderados generalea, auditorea interncas y
aexternoce de ctras sociedades gue se dediquen a
la misma actlividad:

a) Guienes en el ftranscursc de leoa tnultimoas &
afios, hubieran incurrido en castige de =sus
obligaciones por parte de cualquier
institucldén financiera;

f) @Quisnes hubieren sido condenados por delitoa,
mientrase esté pendiente la pena; vy,

#) GQuisnesa ror cualguier otra cCausa asatén
incapacltados.

Responesabilidades del comité de inversiones.

El comité da inveraiones tendrd bajo au
responsabilidad, la de definir las politicas de
inversiones de los fondos ¥y supervisar =
cumplimiento ademds de aguellas que determine el
estatuto de la sociedad administradora de fondos y
fideicomiscs.

El C.H.V., mediante norma de cardcter general, determinarda
el nimero de miembros que lo constituirdn v las limitaciones
a las gue deberd someterse.

Disolucién y liguidacidtn de la administradora de
fondos v fidelcomibos.

En el proceso de discluclidn y liguidacidén de la
gsociadad administradora de fondos y fideicomisos,

s aplicardn las disposiciones de la Ley de

Compafiiae ¥ susg normas complementarias. Disuelta
la adminiatradora por cualquienr CAanan, aa

procederd a su liquidacién e inmovilizacidn de los
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fondos que administre. salvo que la
Superintendencia de Compafiias autorice el traspaso
de la administracién del fondo a otra sociedad de
igual giro.

La liguidacién gari practicada por la
Superintendencia de Compafiias, pudiende esta
autorizar a la administradora para que efectis su
propia liquidacidn o la del o de los fondos gque
adninistre.

TITULD XV
DEL FIDEICOMISO MERCANTIL ¥ ENCARGO FIDUCIARIO
Art. 109. Del contrato de fideicomiso mercantil.

Por el contrata de fideicomiso mercantil una o mas
peracnas llamades constituyentes o fideicomitentes
transfieren, de manera temporal & irrevocable, la
propiedad de biepess mueblesz o inmuables corporales
o incorporales. gue existen c© se espera gque
exiatan, a un patrimonio autdnomo, dotado de
peraonalidad Juridica @ para que la zociedad
administradora de fondos v fideicomisos, gque esa su
fiduciaria y en tal e¢alidad au representante
legal, cumpla ocon lag finalidades especiflcas
instituidas en el contrato de constitucidn, bien
en favor del propie constituvente o de un tercero
llamado beneficiario.

El patrimonic autdnoma, es3to &5 el condunto de
derechos v obligaciones afectados & una finalidad
v que s=e constituye como efecto Juridice del
contrato, también S denomina fideicomi=zo
mercantil: asi, cada fideicomisc mercantil tendra
una denominacién  peculiar sefialada cor al
sonstituyente en el contrato a efectos de
distinguirlc de otros gque mantenga el fiduciario
con ocasién de su actividad.

Cada patrimonic autdnomo (fideicomisc mercantil),
e=td dotado de personalidad Juridica, siendo el
fiduciario su representante legal, gquien ejercera
tales funciones de conformidad can las
inatrucciones sefaladas por el constituyvente sn el
correspondlente contrato,

El patrimonic autdénomo (fideicomiso mercentil), no
es, ni podra ser considerado como una 2sociesdad
civil o mercantil, =ino dGnicamente como una
fiegridn Juridica capaz de ejercer derachos ¥
contraer ligaciones a travéas del filduciario, en
atencidén las instruccioneza sefialadas en el

contrato.
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Art. 110. Naturaleza ¥ vigenoia del contrato.

Art.

Art.

111.

112.

El fideicomiso mercantil debera constituirse
mediante instrumentoe pablico abierte. Cuando al
patrimonico del fideicomiso mercantil s& aporten
bienes inmuebles u otros para los cualea la Ley
exija la solemnidad de escritura publica, se
cumplira con este reguisito.

La transferencia de la propledad a titulo de
fidelcomiao ae efectuaré conforme las
digposiciones generales previstas en las leyes,
atendiendo la naturaleza de loa bisnes.

El fidasicomiso mercantil tendra wun plazo de
vigencia o, podréd subslstir hasta el cumplimiento
dae la finalidad prevista o de una condicién. La
duracion del fideicomiac mercantil noe podrd ser
superior a ochenta alles, =alveo los siguientes
casos:

ay i la condicion resolutoria es la dilisolucidn
de una peracna juridica; vy,

b) Si los fidelocomisos son constituidos con fines
culturalez o de investigacidn, altruistas o
filantrdépicos, tales como los gue tengan por
chljeto =k satablecimiento de MUSeas,
bibklictecas. inatitutos de inveatigacion
cientifica o difusidn de cultura, o de aliviar
la situacidn de Los interdictoa, laa
huérfanos., loz ancianos, minusvalidos v
pergonas mencalbercsasz, podridn subsistir hasta
gquea sea factible cumplir el propdéaite para el
que se hubileren constituido.

Titularizacion de activos.

Se podrda utilizar el contrato de fidelcomiso
mercantil como medio para llevar a cabo procesos
de titularizacidén de activos, cuyas fuentes de
PRFC Seran, exclusivamante los bienes del
fideicomiso Vv las mecanismos de cobertura
correspondientes, conforme lo diapuesto en la
presente Ley.

De los negocios fiducliarios.

Negocice  fiduclarioe son aguéllos  acteos de
confianza en virtud de los cuales una persona
entrega a otra uno o mds bienss determinadoa,
transfiriéndole o no la propledad de loa miamas
para gque #&sta cumpla con elleos una finalidad
especifica, kien 2e8 en beneficio del
conatituyente o de un tercero. Sl hay
tranaferencia de la propledad de los bienss el
fideicomiso @e denominarid mercantil, particular
que no =s& presenta en los encargos fiduciarios,
también inatrumentados con mpoye en las normas
relativas al mandato, en lgs gue =6lo existe la
mera entrega de los bienes.
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De la transferencia a titulo de fideicomiso
mercantil.

La tranaferencia a titulo de fideicomiso mercantil
no ea onerosa nl gratulta va gque la mieme no
determina wun provecho econdmico ni para el
conetituyente ni para el filduclaric vy s da como
medioc necesario para que éste dltimo pueda cumplir
con las finalidades determinadas por el
constituyente en el contrate. Consecuantemente, la
tranaferencia a tituleo de fideicomisc mercantil
eata axenta de todo tipo de impuestoa, tasmas ¥y
contribuciones va gque no constituys hecho
generador para el nacimiento de obligaciones
tributarias ni de impueatoa indirectos previstos
en las leyes gue gravan las transferencias
gratultae y onerosaa.

La transferencia de dominio de bienea inmuebles
realizada en favor de wun fideicomise mercantil,
sgtd exenta del pago de log impueato= de
alcabalas, regigtro & inscripcidén y de los
correspondientes adicionsles a tales impusstos,
asi como del impuesto a las utilidades en la
compraventa de predios urbanos y plusvalia de los
miasmos. Laa transferencias gue haga el fiduclario
restituvendo el dominio al mismo constituyente,
asa que tal situwacidén pse deba a la falla de la
condicidén prevista e&n el contrato, por cualguiler
sltuacidén de casc fortulto o fusrza mayor o por
afactoa contractuales que determinen gque los
bienes wvuelvan en laa mi=mam condicioneas en las
gue fueron transferidos, gozardn también de la=
exencionas antariormente establecidas. Eatardn
gravadas las transferenclas gratuitas wu onerocsas
gue haga el fiduclario en favor de los
beneficiarica en cumplimiento de las finalidades
del contrato de fideicomisoc mercantil, asiempre gue
las disposiciones generales previstas en las leyes
asi lo determinen.

La tranaferencia de dominic de blener muebles
realizade a titulo de fidelcomliso mercantil eastéd
exenta del pago del impuesto al valor agregado ¥y
de otros impuestoas indirsctos. Igual exencién ase
aplicara en el caso de reatitucidén al
constituyente de conformidad ocon el inci=o
precedente de sate articulo.

Encargo fiduclario.

Lldmase encargo fiduclario al contrato eacrito y
axpress por el cual una per=ona llamada
constituyente instruye a otra llamada fiduciaric,
para gue de manera irrevocablse, &on caracter
temporal y por cuenta de aguél, cumpla diversas
finalidades, tales comoc de gestidn, inversion,
tenencia o guarda, ajenacidén, diapoaicidn en
favor del propioc con@tituyents o de wun tercero
llamadc beneficlario.
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En este contrete ase presentan loe elementos
subjetivos del contrato de fidelcomisoc mercantll,
pero a diferencia de éste no existe transferencia
de blenes de parte del constituyente que conserva
la propledad de los mismoz ¥y Ttnicamente loa
destina al cumplimiento de finalidades instituidas
de manera Ilrrevocable. Consecuentemente, 2n los
encargoa fiduciarica, no ae configura peraona
Juridica alguna.

Cuando por un encargoe fiduciarico se hayan
entregado bienes al fiduclario, éste =se obliga a
mantenerlos separados de s=zus bienes propics asi
Como de losz fldeicomisoa mercantilea o de los
encargos fiduciarios gue mantenga por Bu
actividad, aplicando los criterios relativos a la
tenencia y adminlstracicn diligente de bienes de
terceros.

Son aplicables a los encargos flduclarios el
articulo 1491 del Cédigoe Civil y loa articulos
2082, 2072, 2073, 2074, 2075, 2077, 2079, 2081,
2091, 2093, 20894 pumerales 1, 2, 5, B ¥y 7, 2089,
2100, 2101 del Tituleo XXVII del C&dige Civil
referentes al mandato ¥ las normas de la Comisldn
Mercantil previstas en el Codigo de Comercio ¥y, en
cuanto unas y otras sesan compatiblea con la
naturaleza propia de estos negocioa ¥ no se
opongan & las reglas esspeciales previstaa en la
preaente Ley.

Quedan prohibidos loa encargos fiduciarice y
fideicomisoa  mercantilea secretos, esto as
aquelloe gue no tengan prueba escrita y expresa
respecte de la finalidad pretendida por el
conatituyente en virtud del contrato, ain
perjulcic de la obligacién de reserva del
fiduciario en atencidén a caracteristicas puntuales
de determinadas finalidades asi como a los
negocios finales de esztoa contratos.

Conztituyentes o fideicomitentes.

Puaden actuar como constituyentes de fidelicomisos
mercantiles las personas naturalea o Juridicas
Erivadas, piablicas o mixtas, nacionales o
axtranjeras, o entidades dotadas de personalidad
juridica, guienes transferirdn el dominio de los
bienes a titulo de fideicomisoc mercantil.

Las ingtituciones del sector pitblico gue actien en
tal calidad, @&e sujetardn al reglamento especial
gue para el efecto expedird el C.N.V..

El fiduciario en cumplimiento de  encargos
fiduciarios o© de contratos de fideicomieo
mercantil, puede ademds tranaferir bienes, sea
para constituir nuevoa fidelicomisos mercantiles
para incrementar el patrimonioc de otroa ya
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exlstentes, administrados por €&l mismo o por otro
fiduciario.

Para la transferencia de bilenes de personas
Juridicas =e observardn lo agque dispongan los
eatatutcs de las mismas y las dlspoaiciones
previstas en la Ley de Compafiias.

Cuandon un tercero distinto del constituyente =ae
adhiere y acepta las disposiciones previatas en un
contrato de fideicomizo mercantil o de encargos
fiduciarios 1= lo denominard constituyeante
adherente. Cabe la adhesidén en los contratos en
los gue se haya establecido esa poesibilidad.

Baneficiarios.

Seran beneficiarios de los fideicomiaosa
mercantiles o de loas encargos fiduciariom, las
peraonas naturales o Jjuridicas privadas, piblicas
o mixtes, de derecho privado con finalidad social
o piblica, nacionales o extranjeras, o entidades
dotadas de personalidad Jjuridica designadas como
tales por al constituyente en el contrato o
posteriormente a2i en el contrato ese ha previsto
tal atribucidn. Podrd deglgnarse como beneficlario
dal fidelcomi=o mercantil a una persona que al
momento de la constitucidon del mismo no exlista
perc 8&¢ eapera que exista. Podrdn existir varilos
beneficiarios d& un contrate de fideicomieo,
pudiende el constituyente establecer grados de
preeminencia entre ellos & incluaive beneficliaricsa
suatitutoa.

A falta de estipulacién, en el evento de faltar o
ante la renuncia del beneficlaric designade y, no
existisndo beneficlarios sustitutoa o aucescres de
pus derechos, se tendrd como beneficiario al miamo
constituyvente o a sus sucesores de ser el caso.

Queda expresamente prohibido la constitucidén de un
fideicomiso mercantil en el gue se designe como
beneficlaric principal o suatitute al propic
fiduciario, sus administradores, representantes
legalee, ¢ sus empresas vinculadas.

Bienes que se espera gue exlstan.

T.os bilenes gue no exiaten perc gue B eapera gque
existan podrén comprometerse en el contrato de
fideicomiso mercantil a efectos de gque cuando
lleguen a existir, incrementen el patrimonic del
fideicomiso mercantil.

Haturaleza individual y eseparada de cada
fideicomiso mercantll.

El patrimonic auténomc gue =e origina en wvirtud
del contrato de fidelcomiso mercantil es distinto
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de los patrimonios individualea del
conatituvente, del fiduciarioc y beneficiario, asi
como de otros fildeicomisca mercantiles gque
mantenga el fiducliario.

Cads fideicomiso mercantil COMmo patrimonioc
auténomo gue es, eetard integrado por los bisnes,
derechos., créditos, obligaciones y contingentes
que sean transferidos en fidetcomiso mercantil o
que sean consecuencia del cumplimiento de la
finalidad sestablecida por el conatituyente.
Consecusntementa, el patrimonic del fideicomiso
mercantil garantiza las obligaciones y
regponsabilidades que el fiduciario contraigs por
cuenta del fideicomiao mercantil para el
cumplimiento de lag finalidades previestas en el
contrato, '

Por ello y dado a gque el patrimonic autdnomo tiene
peracnalidad juridica, guienes tengan créditeos a
favor o con ocasidn de actoe o contratos
celebrados con un fiducisrio gue actud por cuenta
de un fideicomiso mercantil, adlo podrédn persegulr
loe bienes del fideicomisc mercantil del cual as
trate mas no los blenes proplos del fiducliario.

La responsabllidad por las obligacicnes contenidas
en el patrimonioc autbénome =e limitard Gnicamente
hasta el montoc de los bienes gue hayan sido
tranaferidos al patrimonic del fideicomi=o
mercantil, gquedando excluldos los bienea proplos
del fiduciario.

Contractualmente el constituyente podrd ordenar
gue el fidelcomisoc se someta a auditoria externa;
sin embargo =1 C.N.V., satableceria mediante norma
general loa casos en loa gue obligatorlamente los
fideicomlsos deberdn contar con auditoria externa,
teniende en consideracién el monto ¥ naturaleza de
loa miamoa.

Art. 119. Titularidad legal del dominio.

El fideicomimoc mercantil serd el titular de los
blenes que integran el patrimonic autdnomo. EI
fiduciario ejercerd la personeria Juridica y la
representacién legal del fideicomiso mercantil,
por lo gue podrd intervenir con todes los derechos
y atribuciones gue le correspondan al fideicomieo
mercantil como sujeto procesal, bien asesa de manera
activa o pasiva, ante laa autoridades competentes
an toda clase de procesos, tramites y actuaciones
administrativas o Jjudiciales gue deban reallzarse
para la proteccifn de loe blenes gue lo integran,
asi como para exigir el pago de loe credit a
favor del fideicomisc v para el logro dej/ las
finalidades pretendidas por el constituyente.

¥

r
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Art. 120. Contenido bédsico del contrato.

El contraeto de fideicomimo mercantil o de encargos
fiduciarics deberid contener por lo mence lo
siguiente:

1.- Requisitos minimos:

a)

b)

d)

a)

£)

g)

h)

1}

La identificacidn del o los conatituyentea
v del o loe beneficiarios;

Una declaracidn Juramentada del
constituyente de que los dineroa o bienes
traneferidos tienen procedencia legitimaj;
gque 8l contratc no adolece de causa u
objeto 1iliecito v, gque no irroga perjuliclios
a acrsaedores  del constituyenta o 2 a
tercercs; :

La transferencia de loa bienea an
fideicomise mercantil ¥ la entrega o no
cuando se trate de ancargos fiduciarios;

Los derechoa ‘v obligacloneas a cargo deal

constituyente, de loa conatituyentes
adherentea, en caso de haberse previstc su
adheaiin, dal fidueciario ¥y del
beneficiario;

Lag remungraclones a las gue tenga derecho
el fiduciario por la aceptacidn y desempefio
de su gestlidn;

La denominacién del patrimonio autdnomo que
gurge como =fecto propic del contrato;

Lag causalez y forma de terminacidén del
fideicomiso mercantil;

Las causales de sustitucién del fiduciario
v &l procedimiento que se adoptard para tal
afecto; e,

Las condiclones generales o especificas
para el manejo, entrega de loa blenes,
frutos, rendimientos y ligquidacién del
fideicomiao mercantil.

2.- Ademds, el contrato podrd contener elementoa
adicionales, talea como:

a} La facultad o no y la forma por la cual el

fiduciario pueda emitir certificados de
participacién en los derechos personales
derivadoa del contrato de fideicomieo
mercantil, los mismos gque constituyen
titulos wal s, de conformidad con las
normas de itularizacién que dicte el

C.H.V.; ¥, .
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b) La existencia o no de Juntas de
beneficlarios, de constituyentes o de otros
cuerpos oolegiados necesariocos para lograr
ia finalidad pretandida por el
constlituyente.

En loca contratoe no se podrdn estipular
cldusulas gue gignifiquen la imposicidén de
condiciones ineguitativas e ilegalea, taleas
como ;

a) Previeionee que disminuyan las obligaciones
legales impuestas al fiduciario o
acrecienten sus facultades legales en
agpectoa importantes para el constituyente
yv/o beneficiario, como  aguellas I Laes
exoneren ia reaponaabilidad de aguél o ae
reaserve la facultsd de dar por terminado el
contrato anticlipadamente o de apartarse de
la gestion encomendada, ain que en el
contrato se hayan indicado expresamente los
motivos para hacerlo y se cumplan los
tréamites administrativos a que haya lugar;

b} Limitacién de los derechos legales del
conatituyvente o beneficiario, comc el de
regarcirsee de leoa dafice v perjuiclos
causados, ya =ea por Iincumplimientc o por
defectuoss cumplimiento de lae cobllgacliones
del fiduclarig:;

c) La determinacion de circunstanclas que no
se havan destacado con caracterea viaiblea
an la primera pégina del contrato al
momento de su celebracién, a partir de laa
cuales ee derive, sin ser ilegal, una
ronascuencia en contra del constituyente o
beneficiario, o que conlleve ls concesidén
de prerrogativas s favor del fiduclario;

d) Previsiones con afectos desfavorables para
al conatituyente o benaeficiario que
aparezcan en forma ambigua, confusa o no
evidente; y, como consecuencia, ae le
presenten a é&ste discrepancias entre leos
efectos esperados o previsibles del negoclo
v log que verdaderamente resulten del
contenido del contrato;

e) La posibilidad de gue quien debe cumplir la
gestién encomendada sea otra persona
diferente sl filduciario, sustituyéndose asi
como abligado, salve gue por la naturaleza
del contrato se imponga la necesldad de
hacerlo en personas egpecializadas en
determinadas materias; ¥.

f) Las que conceden facultades &l fiduclario
para alterar unilateralmente el contenide
de una o algunas cldusulas, comc agquellas
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que permitan reajustar unilateralmente laa
pregtacliones gue correapondan a laa partes
contratantes.

CAPITULD I
CUESTIONES PROCESALES
Inembargabilidad.

Lo= bienes del fideicomiso mercantil no pueden ser
embargados ni sujetos a ninguna maedida
preacantelatoria o preventiva por los acreedores
del constituyente, ni por los del beneficiario,
smalvo pacte en contrario previsto en el contrato.
En ningin casc dichoe bienss podrdn ser embargados
ni objeto da ‘medidas precautelatorias o
preventivas por lo= acreedores del fiduciarlo. Los
acreedores del beneficiario, podrdn perseguir los
derechos y beneficics gque a é&ate le corregpondan
en atencidon a los sfectoE propios del contrato de
fideicomizo mercantil.

Garantia general de prenda de acreedores del
fideicomiso mercantil.

loa bienes transferideos al patrimonic auténomo
respaldan todas las cbligaciones contraidas por el
fideicomias mercantil para el cumplimiento de laa
finalidades establecidaa por el rconstituyente ¥
podréan, en consecuencia, ser embargados y objeto
de medidas precautelatorias o preventivaa por
parte de loa acreedores del fideicomiso mercantil.
Loa acreedorez del heneficlario podrdn peraseguir
log derechos v beneficiose gque a éagte le
corraspondan en atencidén a loa efectos propica del
contrato de fideicomiso mercantil.

Acciones por contratos fraudulentos.

El contrato de fideicomiso mercantil otorgado en
fraude de terceroa por el constituyente, o en
acuerdo fraudulento de éste con el fiduciario,
podrd ger impugnado Judiclalmente por los
interesados, mediante las correspondientes
acciones de nulidad, simulacidon o cualguiera otra
prevista en la Ley, segin el caso; sin perjuicio
de la accidén vy responsabilidad penal a la que
hubiers lugar.

Juez competente.

Se aplicardn las normas de competencia previstaa
en la Ley para los Juicios en gque las sociedades
adminiatradoras de fondos y fideicfmisos
intervengan c¢omo actores en representacidn  de
fidelicomisos mercantiles o como demandadaa.
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Para la solucidén de los conflictoza y pretensionea
entre el conatlituyente, los conatituyrentas
adherentea, el fiduciaric v el beneficiario,
derivadoa de lea contratos de fideicomiso
mercantil, las partes podrdn acogerse a los
macaniamoa alternativos de esolucidn de conflictoa
previstos en la Ley de Arbltraje y Mediacidn.

CAPITULC II

DE LAS OBLIGACIONES Y DERECHOS DE LAE PARTES,
DE LA SUSTITUCION FIDOCIARIA, DE LA RENUNCIA Y

DE LA TERMINACION DEL FIDEICOMIS0O MERCANTIL

Art. 125. De las obligacionss de madio ¥y no da resultado.

Art. 126.

No obstante las cbligaciones sefialadas
precedentemente, asi como laa que se prevean en al
contrato de fideicomisoc mercantil y en el de
encargo fiduciaric, el fiduciario no garantiza con
su actuacién que los resultadoe v finalidadea
pretendidas por el oconatituyente efectivamente ae
cumplan.

El filduclaric responde hasta por culpa leve en el
cumplimiento de su geatidn, que ea de medioc y no
de resultado; esto esa, gue su responsabllidad e=
actuar de manera diligente y profesional a fin de
cumplir con las inatrucciones determinadas por el
conatituyente con miras a tratar de gue laa
finalidades pretendidas se cumplan.

Derechos del constituyente.

Son derechoe del conetituyente del fildelcomlso
mercantlil:

a) Los gqgue consten en el contrato;

b} Exigir al fiduciario el cumplimiento de las
finalidadee estableclidas en =1 contrate de
fideicomiso mercantil;

¢} Exigir al fiduclario la rendicidén de cuentas,
con aujecién a lo dispuesto en easta Ley ¥ a
las normas de cardcter general que imparta el
C.N.V., =obre la actividad fiduciaria y laa
previsgtas en las cldusulas contractuales; vy,

d) Ejercer las acciones de reaponaabilidad civil
o penal & gque hubiere lugar, en contra del
fiduclarlic por dolo, culpa leve en el
deaempafic de su geatiodn.

Derechos del beneficiario.

Son derech del beneficlaric del fideicomiso
mercantil:




LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

Art. 128.

Art.

129.

- 7l -

a} Los que consten en el contrato;

b} Exigir al fiduciario el cumplimientc de las
finalidades establecidas en el contratc de
fideicomiso mercantil;

c) Exigir al fiduciarico la rendicién de cuentas,
con sujecién a lo dispueato en eata Ley ¥ a
las normas de cardcter general gque lmparta el
C.N.V., sobre la actividad fiduciaria y las
previstas en las cldusulaa contractuales;

d) EJjercer las acciones de responsabilidad civil
o penal a gue hubiere lugar, en contra del
fiduclario por dolo, culpa grave o culpa leve
en el desempefio de gu geatidn;

e) Impugnar log sctog de disposiclion de bienes
del fideinemiso mercantil realizados por el
fiduciaric en contra de las instrucclonea vy
finalidades del fideicomiso mercantil, dentro
de loas términos eptablecidosz en la Ley; v,

f) Sclicitar la sustitucidén del fiduciario, por
las causales previstas en 8]l contrato, asi
como en loz cagog de dolo o culpa leve en los
gque haya incurride el fiduciario, conforme
conate de =entencis ejecutoriada o laudo
arbitral v, en el casc de diseclucidén o
liquidacidén de la sociedad adminiatradora de
fondoa y fideicomiaos.

De la rendicién de cuentas.

La rendicién de cuentas ea indelegable a terceras
personas u &rganos del fideicomiso, por lo que
correaponde al fiduclaric rendir las cuentas
comprobadas de sus ectuscionss. Es a la sociedad
adminiatradora de fondos y fideicomisoa a gquien le
compete demostrar su cumplimiento en la labor
ejecutada, de acuerdoc con lo dispuesto en el
contrato constitutivo y las normas de cardcter
general que determine el C.N.V..

Diferencias entre rendici6n comprobada de cuentas
y loa simples informea.

En la rendicidon comprobada de cuentas, al
fiducisario debe Juatificar, argumentar 14
demoatrar, ocon certeza, a traves de los medios
pertinentes, el cumplimisnto de la labor
encomendada en el contrato constitutivo y en la
Ley.

Los informes tisnen por finalldad la de comunicar
o reportar algunae actividadea o situaciones
llevadas a cabo por el fiduciaric para que los
interesados conozcan el desarrollo y eatado de la
gestién. No supone, pues, gue tal informacién sea
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comprobada, pero tampooo g0za de cardcter
libaratoric de las obligaciones del fiduclario,
quien debea obtaner la conformidad del
constituyente o beneficiario directamente o a
través de los procesos determinados anteriormente.

Remisién de informacién a la GSuperintendencia de
Compafiias.

Los aspectoa contables y financieroca de ls
rendicién comprobada de cuentas deben guardar
armonia con la informacién que tiene que presentar
al fiduciario a la Superintendencia de Compafiia=s,
regpecto de aquellas asituaciones que afecten de
mansra importante al esatado general del
fideicomisoc mercantil o encarge fiducliario y, lo=
correctives & las medidss que ase adoptardn para
continuar el egursco nocrmal del fldelcomlsao
mercantil o encergo fiduciario.

Igualmente, al representante legal de las
socledadas administradoras de fondoe ¥
fideicomisoca deberd informar a la Superintendencia
de Compafiilas los hechos o situaciones gue Iimpidan
el normal desarrolloc del negoclo fiduciario ¥y gque
retardan o puedan retardar de manera sustanclal su
ajecuclidn y/ O terminacién, de suarte que
comprometan seriamente la obtencidn de los
obietivos perseguldos. Dicho aviso deberd darse a
méds tardar dentroc de los quince dias siguiesntas a
la ocurrencia del hecho o a la fecha en gue tuvo o
debid tener conoclmiento del mismo.

El C.N.V., normard la forma vy contenido de los
informea =obre rendicién de cuentas gue deberdn
a8 rresentadosa a la Superintendencia de

Compafiias.
Renmuncia del fiduciario.

El fiduciarioc solo podrda renunciar a su gestitn,
aiempre que no cauas perjuicic al constltuyente,
al beneficiaric © a terceres vinculados con el
fideicomiso mercantil Y, por loa motivos
expresamentes indicados en el contrato de
fideicomiso mercantil o encargoe fiduciario. A
falta de estipulacién son causas de renuncia las

asiguientea:

a) Gue el beneficiaric nec pueda © se nliegue a
recibir loa beneficlos de conformidad con el
contrato, salvo que hubiere recibido
instruccionea del constituyvente de efectuar
pago por consignacién siempre a costa del
conatituyente; ¥,

b) La falta de pago de la re racidén pactada
por la geatidn del fiducliario.
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A menos que hubiere acuerdo entre las partes, el
fiduciaric para renunciar requerira autorlzacidn
previa del Superintendente de Compafiias guien en
atencién a las disposicionss dsl contrato podra
reaolver la entrega fisica de los bienes del
patrimonioc autdnomo al constituyente © a quien
tenga derecho a elles o al fiduciaric sustituto
previsto en el contrato, al que designe el
beneficiaric o al qgque el Superintendente de
Compafiias designe, segin el caso.

Remuneracién del fiduciario.

La actuacidn de la sociedad adminiatradora dae
fondoa y fideicomisos serd siempre remunerada vy
constard en el contrato de fideicomisp mercantil.

Suatitucién de la psociedad adminietradora de
fondeoe vy fidelcomisos.

En caso de que sl fiduciaric sea sustituido por
las causmales previstas en =21 contrato o esn la Lay,
los bienea gque conforman el fidelcomisco mercantil
deberdin ser entregados fisicamente al auatituto en
log mismos términos determinadeoa en el contrato de
constitucidn.

FEl fiduciaric sustitute no aa responsable de los
actoa de su prececesor.

El C.N.V., dictara por resolucién de cardcter
general las normas reglamentarias relativas a la
guatitucién fiducliaria.

Terminaclién del fidelicomliso mercantil.

Son causas de  terminacién del fidelcomiso
mercantil o del encargo fiduclario, ademiéas de laa
previstas en el contrate constitutivo, las

aiguientesa:

a) El cumplimiento de la finalidad establecida en
al contrato;

b) El cumplimiento de laa condiclones;

¢) El cumplimientec o la falla de la condicién
reaoclutoria;

d) El cumplimiento del plazo contractual;

e} La imposibilidad absoluta de cumplir con la
finalidad establecida en &l acto conatitutlvo;

f¥ La santencia ejecutoriada dictada por
autoridad Judicial competente o el laudo
arbitral, de conformidad con la Ley;

g) La resciliacidén del contrato de fideicomiaoc
mercantil, eiempre que no afecte los derechos
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del constituyente, de loa conatituyentea
adherentea, del beneficlario, de acreedores
del fldeicomismo mercantil o de terceros; vy,

h) La gquiebra o disolucién del fiduciario,
giempre gque no exista sustituto.

Reaponsabilidad tributaria.

El fideicomiaoc mercantil tendrd la calidad de
agente de recepcion o de percepcidon respecto de
lo= impuestos gque al fidelcomiso le correaponde
retener v percibir en loas términos de la
legislacidén tributaria vigente.

En el caso de encargos fiducisrios, el flduciario
hard la retencidn a nombre de guien otorgé el
encargo. i

Para todos = loa efectosa conaiguientea, la
reapongabilidad del fiduciario en relacidon con el
fidelcomiso gque adoministra se reglrid por las
normas del Cédigo Tributario.

El fiduciaric serid responsable solidarico con el
fidelcomiss mercantil por el incumplimiento de
debereas formales que como agente de retencién vy
percepcldén le corresponda al fidelcomiso.

. De la contabilizacion.

Quien tenga derechos contractuales derivados de un
contrate de fideicomiso, comoe  conatituyvente,
conatituyente adherente o beneficiarioc los deberén
contabilizar en sus libros en atencién a gue las
transferencias de blenes efectuadas en fideicomiso
mercantl]l se hacen en beneficio del propio
congtituyente o del beneficlarico, =epin el caso.
Tal reglotre contable es de responsabilidad
exclusiva de los titularee de los derechos
fiduciarios, loa cuales tienen caracter
egencialmente persconal; no eiendo 21 fiducliario
responsable por la omizidén o incumplimiento de
egta norma. De acuerdo a las normas contableas que
axpida la Superintendencia de Compafilas.

De las interpretacionesa.

Se excluye expresamente de la interpretacidn y
efectos de los contratoe de fidelcomise mercantil
a las instituciones civilea referegtes al
fideicomiso, previetas en lee libros Ségundo ¥
Tercero del Cadige Civil, por tener un damento
diferente y de diverssa naturaleza lagnlkiz

4
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TITULO XVI
DE LA TITULARIZACION
De la titularizacidn.

Ez el proceso mediante el cual se emiten wvalores
gusceptibles de ser colocados vy negociados
libremente en el mercado bursitil, emitidos con
cargo & un patrimonio autonomo.

Los valores gque =e emitan como conasecuencia de
procesos de titularizacidn conastituyen wvalores en
Ioa términos de la presente Ley.

No =se podrdn promocionar o realizar ofertas
pablicas de derethos fiduciarioa ain haber
cumplido previamente log reguisitos establecidos
por aeata Ley para los procesos de titularizacion.

Partea esenciales.

Las partes ssencialee gue deben intervenir en un
procego de titularizsecidn son las siguientes:

Originmador, consists en una O mAas  personas
naturales o Juridicas, de dereche piablico o
privadeo, publicas, privadas o mixtas., de derecho
privado con finalided social o pGblica, nacionales
o extranjeras, o entidades dotadas de perscnalidad
juridica, propietarios de activoas o derachoa aobre
flujos susceptibles de ser titularizados.

Agente de Manejo, serd una sociedad adminletradora
de fondos y fidelcomisoe gque tenga a su cargo,
adends de las funciones consagradas en el contrato
de fideicomiso mercantil, las aiguientes:

a) Obtensr las autorizacionea gque =& reguieran
para procesca de titularizacidn en los cuales
log valores & emitirse wvayan a ser colocados
mediante oferta puablica, conforme con las
disposicionaa de la presente Ley;

b) Recibir del originador ¥ en representacidn del
patrimonio de propdaito exclusivo, loa activos
a ger titularizados;

) Emitir wvalores respaldados con e]l patrimonio
de propbtaito exclusivo;

d) Colocar los valores emitidoa, medlante oferta
piblica, conforme con las disposiciones de la
presante Ley;

@) Administrar los activoa integrados en el
patrimonio de pfapéaitn exclusivo, tendiendo a
la obtencién de los flujos futurocs, sea de
fondoa, sea |/ de derechos de contenido

econdmico; v,

-
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f)y Diatribuir antre loa inversioniatas loa
resultadoa cbtenldos.

Las funcionea sefialadaa en loa literales a), b) vy
c) son indelegables. La delegacidén de laa
funciones restantes deberan indicarse sxpresaments
an €1 contrato de fideicomisc mercantil. El agente
de manejo =erd siempre responesable de todas las
actuaciones de terceros qgus desempatian la=
funcionea aei delegadas.

En todo caao, la responsabllidad del agente de
mane,jo alcanza dnicamente a la buena
admninistracién del proceso de titularizaciom, por
lo gque no reaponderd por los resultadoa obtenidos,
a mencg gue dicho proceso arroje pérdidas causadas
por dolo o culpa leve =2n las actuaciones del
agente de manejo, daclaradas como talea en
assntencia ejecutoriada, en cuyc casc responderd
por dolo o hasta por culpa leve.

Patrimonic de propdsite excluslve, gue slempre
sard ] emisor, 83 un patrimonioc independiente
integrado inicialmente For loas activos
tranaferidos por el originador y, posterliorments
por los activas, paalvoa y contingentes gque
resulten o =e integren como consecuencia del
desarrollo del re=pactivo Procesoc de
titularizaci6én. Diche patrimonic de propésito
exclusivo podrd instrumentarse bajo la figura de
un fondo coleetivao de inversién o de un
fideicomiao mercantil, adminiatrado por una
gociedad administradora de fondoa y fidelcomisosa.

Inversionistas, son saguelloa 4que adguleren e
invierten en valores emitidos como consecuencla de
procesoa de titularizacidn.

Comlté de Vigilancia, estard compuesto por lo
menocs2 por tres miembros, elegidog por loe
tenedores de titulos, no relacionados al agente de
manejo. No podrén ser elegldoa como miembros del
mencionada comité los tenedores de titulcos gque
pertenezcan a empresas vinculadas al agente de

manejc.
Mecanismos para titularizar.

Los procescs de titularizacidén podrdn llevarse a
cabp a través de lo= mecanismoa de fondos
colectivos de inversion o de fideicomisos
mercantiles.

Cualguiera sea el mecanismo que ae utilice para
titularizar, el agente de mansjoc podrd fijar un
punto de aquilibrio financiero, cuyas
caracteristicas deberdn constar en el Reglamento
de Gestién, gue ,de alcanzarse, determinard el
inicio del procaso de titularizacion
correspondiente.
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Art. 141. Del patrimonico independiente o autdnomo.

Art.

142

143.

Cualgquiera sea el patrimonio de  propéeito
exclusive gque ae utlilice para dessarrollar un

procean de titularizacidn, lea activoe o derechos
sobre fluwlos transferidos por el originador
integrarédn un patrimonio independiente, que
contarda con su proplo balance, diatinte de loa

patrimonios individuales del originador, del
agente de manejo o de loa inversioniatas.

loe activos que integren el patrimonico de
propiasito excluaivo no pueden ser embargados ni
asujetos de ninguna medida precautelatoria o
preventiva por los acreedores del originador, del
agente de mansjon o de los inveraicnistas. Los
acreaedores de loa 1nversionistas podrén perseguir
loe derechcocse v beneficice que a éstos les
corresponda reapecto de laos wvalorea en loa que
hayvan invertlido.

El patrimonic de propdoito exclusivo respalda la
respectiva emisién de wvaloras, por lo que loa
inversionistas sdle podréan parsaguir al
reconocimiento v cumplimiento de la prestacidn de
aug derechos en loe activos del patrimonico de
proposito exclusive, mda no en loa activos proplos
del agente de manejo.

Procesos de titularizacidin con participacién del
Eatado o de entidades del sector pablico.

Fl Eetado y las entidades del sector pablico
podrin participar como originadorea o
inveralonistaa dentro de procesoca de
titularizacién, en cuyo caso se sujetardn al
reglamentoc especlal que para el efecto expedird el
C.N.V., ademéa de las disposiciones contenidas en
la presente Ley en lo gue fuere pertinente.

Activos susceptibles de titularizar.

Podrén desarrollarse proceaca de titularizacidén a
partir de los activoa, gque exlgten o se espera gque
exlstan, que conlleven la expectativa de generar
flujos futuros determinablea, sea de fondos, sea
de derechos de contenido econfmico, respecto a los
cualeg 8u titular pueda diaponer libremente.
Adiclonalmente, no podrd pesar socbre tales activos
ninguna c¢lase de gravémenes, limltacionea al
dominio, prohibiciones de enajenar, condicliones
suspensivas o© resolutorias nil deberd estar
pendiente de pago, impuesto, tasa o contribucién

alguna.

Constituyen activos susceptibles de titularizacidn
los siguientes:

a) Valores representativos de deuda piblica; .
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b) Valores inscritos en el Registro del Mercado
de Valores;

c) Cartera de crédito;
d) Activos y proyectos inmobilliarios; v.

e} Activom o provectos suaceptibles de generar
flujos futuros determinables con base en
eatadiaticas de los dltimoa tree afioe ¢ en
proyecciones de por lo menos tres afios
conaecutivoa, =egin corresponda.

No obatants lo anterior, la Superintendencla de
Compafiias, previa norma expedida por el C.N.V.,
podrd autorizar la estructuracién de procescs con
hienea o activea diferentes de los anteriormente
sefialados.

De la tranaferencia de dnniniu.

La tranaferencia ds dominic de activoe desde el
originador hacia el patrimonic de propdaito
exclusivo podré eafectuarse a titulo onerceso © a
titule de fidelicomisc mercantil, segin los
términos y condiciones de cada proceso de
titularizacidén. Cuande la transferencia recaliga
aobre biesnese inmuebles, se cumplird con las
solernidades previstas en las leyes
correspondientea.

A menoes que &l proceso de titularizacidn ae haya
astructurado en fraude de terceros, lo cual deberd
asr declarado por Juez competente en aentencia
ejecutoriada, no podrd declararse total o
parcialmente, la nulidad, simulacién o Iineficacia
de la tranaferencla de dominio de activoa, cuando
elle devenga en Iimposibilidad ¢ dificultad de
generar el flujo futuro proyectado y, por ende
derive en perjuicle para los inversionistas, &in
perjuicic de laa acciones penales o civiles a gque

hubisre lugar.

Hi el originador, ni el agente de manejo podrén
msolicitar la rescliseién de la transferesncia de
inmueble por le=idén snorme.

Del cumplimiento del procesc de titularizacién.

Loa blene=s titularizadcs se encontraran afectos
exclusivamente al cumplimiento del objeto del
proceso de titularizacidn.

Del traspaso del activo y las garantias.

En la transferencila de dominio de los activoa hacia
el patrimonio de propdsito exclusivo, Iimporta
tanto &1 traspasc del activo como de laas garantias

Ay
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que le accedleren, a mencs que originador y agente
de manejo establezcan expresamsnte y por escrito
1o contraric, situacidn gque debera ser revelada
por el agente de manejo a los lnversionistas.

Valores gque pueden emitirse.

Loa wvalorea gue =2e emitan como consecuencia de
procesos de titularizacidn pueden ser de tres
tipos:

a} Valores de contenido crediticio: Por los
cuales los inversionistas adguieren &l darecho
a percibir 1a reatitucion dal capital
invertide mas el rendimiento financiaro
correspondiente, con los recursos provanientes
del fideicomiss mercantll y segun los términos
vy condiciopes de los valorea emitidos.  Los
activos gire integran &l patrimonio de
propogite | excluzivo  respaldan el pasivo
adguiride = o los inversionistas,
corregpondiends al agente de manejo adoptar
las medidas necessriz= para obltener el recaudo
de loa flujos regueridos para la atenclidn
cportuna de laa ohligaciones contenidas en los
valores emitidos;

k) Valores de participacién: Por los cuales los
inversionistas adguiersn una alicucta en &l
patrimenis de propdsito exclusivo, a prorrata
de su inver=zidn, con lo cual participa de los
resultadeos, saa utilidades, sea pérdidas, gue
arraje ocicho patrimonic respecto del proceso
de titularizaciodn: v,

¢} Valores mixtoa: For los cualea loa
inversionistas adguieren wvalorez gue combinan
lag caracteristicaa de wvalores de contenido
craediticioc y wvalores de particlpacidn, segun
los términos y condiciones de cada proceso de
titularizaclidn.

Un mismoc patrimonio de propésito exclusivo podra
reapaldar la emisidn de distintos tipos de
valores. Cada tipo determinade de wvalor podra
estar integrade por varias series. Los wvalores
correspondientes a cada tipo o gerie, de existir,
deberin regonocer iguales derechoa a los
inversionistas, pudiendo establecer diferenclas en
loa derechos asignados a las distintas aesries.

fuzlguiera sea o8l tipe de valorss emitidos, de
producirse situaciones gue impidan la ceneracidn
rroyectada del flujo futuro de fondos o de
derechoa de contenido econdmico y. una @ vez
agotados los recursos del patrimonio de propdsito
axclusivo., los inversionistas debepan a=umir las
eventualea pardidas que =1 oduzcan OO
copngecuencia de tales situwaciohea.
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El monto médximo de emiaidn de cualguier proceso de
titularizacldén serd determinado medliante norma de
caracter general por el C.H.V..

Cualguiera sea el tipo de valores emltidos, éstos
podrdn ser redimidos anticipadamente, en forma
total por parte del agente de manejo, en los casos
expresamente contemplados en el Reglamento de
Geatién del respectivo proceso de titularizacidn
cuando éste prevea la poeibilidad de gue por
clrcunstanclas econdmicas o financieraz se ponga
en rieage la genearacidén proyectada del flujo
futuro de fondeos o© de derechos de contenido
econtmico.

Sin embargo, en casoc de que el proceso de
titularizaclén arrepje pérdidas causadas por dole o
culpa leve en las actuaciones del Agente de
Manejo, declaradoe como telea por Jjuez competente
en sentencia ejecutoriada, loa inversionistasa,
podrdn edercer lag acclones estipulada=s en las
disposicicnes legalee pertinentes con el objeto de
obtener las indemnizacicnes gue hubisre lugar.

En el evento de que &l process de titularizacidn
arrcje total o parcialmente utilidades ¥y, éstas no
hayan eido aportunamente pagadas a los
inversioniatas, loa valores adgquiridos
constituirdn titulos ejecutivos contentivoa de
obligaciones ejecutivas en contra del patrimonio
de propdaito exclusivo.

De la naturaleza de los valorea emitidos.

Los valores que se emitan como consecuesncia de
procesoe de titularizacién, pueden ser nominativos
o a la orden. Loa valores de contenldo crediticio
o +valores mixtoa podrdn tener cupones gue
reconozcan un rendimiento financiere fijo o
variable, pudiendo tales cupones ser nominativos o
a la orden, sagun corresponda a las
caracteristicas de los wvalores a los cuales se
adhieren, La negoclacién secundaria de esatos
valores se regird por laa diasposicionsa contenidas
en &1 articulo 204 del Coddigo de Comerclo.

En el contrato de fiducia se deberd contemplar el
procedimiento a seguir en el casce que los
inversionistas no ejercieren sus derechoa dentro
de loas aeis meses posteriores a la fecha en la gue
haya nacido para el agente de manejo la dltima
obligacién de pagar loa flujos de fondoz o de
tranaferir loa derechos de contenido econdmico.

Los valores gque se emitan como oconsecuencia del
proceso de titularizacidn podran agtar
representados por titulos o anotacionea en
cuenta. Cuando se emlitan titylos, é&stos podrén
representar uno o més valores.
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De la periodicidad de la informacién.

El C.N.V., dictard las normas de cardcter general
respecto del contenide y periodicidad de la
informacidén que el agerite de manejo deberd poner a
disposlcidén de la Superintendencia de Compafiia=s y
de los inversionistas.

De loa mecanismos de garantia.

Atendiendo las caracteristicas propias de cada
procesc de titularizacién, el agente de manejo o
el originador de ser el casc, deberd constituir al
meno8 uno de los mecanismos de garantia sefialadoa
a continuacldon:

Subordinacién de  la emisién.- JImplica gue el
originador o - terceros. debidamente informadoa,
suscriban una porcidn de los valores emitidos. A
dicha porcién se imputardn hasta agotarla, los
ainieatros o faltantes de activos, mientra=s que =&
la porcién colocada entre ol poblico se cancelaran
prioritariamente loa intereses y el capital.

Sobrecolaterizacifn.- Conziste en gue 2l monto de
loa activos fldelcomitidos o entregados al
fiduclario, exceda al  wvalor de loa wvalores
aemitidos en forma tal gque cubra el indice de
sinieatralidad, B 1= porcidn aexcedente ae
imputardn los ainlestros o faltantes de activoa.
El C.N.V., medlante norma de cardcter general
fijard los pardmetros para la determinacién dal
indice de sinieatralidad.

Excego de flujo de fondoa.- Consiste en que al
fludos de fondoe generadec por log activos
titularizedosa BEa superior a lo= derachoa
reconocidos en los valoresa emitidos, a fin de que
ege diferencial se lo destine a un depbalto de
garantia, de tmal manera gque de producirse
deaviaciones o diastorsiones en el flujo, el agente
de manejo proceda a liguidar total o parclalmente
el depésitec, segin corresponda, a fin de ocbtener
los recursocs necesarios y con ellos cumplir con
los derechos reconocldos Ean favor de loa
Inversionistas.

Sustitucion de activoe.— Consiste en sustituir
loa activoe gque han producido desviaciones o
distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al
patrimonioc de propésito exclusivo, en lugar de los
activoa que han producido dichas deeviaclones o
distorelones, otros activos de igualea o mejores
caracteristicas. Los actives sustitutos seran
provistos por al originador, debiéndoaele
transferir a cambic, los activos sustituides.

Contratoas de apertura de crédito.- A través de los
cuales se diasponga, por cuenta del originader ¥ a
favor del patrimonic de propésitec excluaivo, de
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lineas de crédito para atender necealdades de
liquidez de diche patrimonio, las cuales deberén
sar atendidas por una inatitucidén del alstema
financiero a solicitud del agente de manejo, guien
en representacién del patrimonio de propdsito
axclusivo tomard la decieién de reconstituir el
flujo con base en el crédito.

Garantia o aval.- Consiste en garantias generalesa
o espacificas constltuidae por el originador o por
terceros, guieneas se comprometen a cumplir total o
parcialmente con los derechos reconocidoa en favor
de los inversicnlistas.

Garantia bancaria o piliza de seguro.- Conaisten
en la contratacién de garantias bancariaz o
pbdlizaa de segurca, lap cuales serdn sjlecutadas
por el agente de manejo en caso de producirss el
siniestro garantizado o asegurade ¥y, con ello
cumplir total ¢ parcialmente con loa derechos
reconocidos en favor de los inversionistas.

Fideicomiso de garantia.— Conalste &n la
constitucidén de ‘patrimonica independientes que
tengan por objeto garantizar el cumplimiento de
los derechozs reconocldoe a favor de los
inversicnlstas.

Art. 151_. Calificacién de riesge para los valorea emitidos
por un procesc de titularizacidn.

Tedos loe wvalores gue se amitan como consecuencia
de procesca de titularizacién, debardn contar al
menos con una calificacidén emitida por una de las
calificadoras de riesgo legalmente eatablecidas y
avtorizadas para tal eafecto.

Cuando s emita la calificacidén de riesgo, 6&ata
deberd indicar los factores gue se tuvieron en
cuenta para otorsgarla ¥y adicionalmente deberd
referirge a la legalidad y forma de transferencia
de loa activoe al patrimonic auténomo. En ningin
caso la calificacion de rieago= considerara la
aolvencia del originador o del agente de manejo ©
de cualguisr tercero.

Art. 152. Del Comité de Vigilancia y del Agente Pagador.

Serd atribucién del Comité de Vigilancia comprobar
gue el agente de manejo cumpla en relacidn al
respectivo patrimonic lo dispuesto en eata Ley,
normas complementariaz y su reglamento interno,
pudiendo  convooar a agamblea de - tenedores
extraordinaria cuando lo considere naceaario.

[as compafilas fiduclarias gque actlien comoc agentes
de maneJ)o &n procesos de titularizacion,
designarian un agente pagador, el mismc que podréd
ser 1l1la propia flduclaria o una inatitucidn
financiera sunjeta al control de 1=
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Superintendencia de Bancos. El agente pagador no
podrda formar parte del Comité de Vigilancia.

El Comité de Vigilancla deberd informear a la
apambles de tenedores, sobra su labor y las
conclusiones obtenidaa. 5in perjulcio de ello,
cuando en su labor detecte el incumplimiento de
laa normas que rigen al fideicomiso mercantil,
deberd ponerlos an conocimiento de la
Superintendencia de Compafiias, de acuerde a laa
normas gue para 2l efecto dicte el C.H.V..

De los procesoa de titularizacidon de cartera.

Adamde del cumplimiente de las normas generales
antes enunclada=s, =1 agente de manejo de valores
regultantes de  procesps de titularizaclén de
martara, cumplird con las normas espaciales
contenldas a continuacisen;

a} Eatablecer = matemdtica, eatadistica o
actuarialmente los flujecs futuros gque se
proyecta sean generados por la cartera a
titularizar;

b) Emitir valores hasta por el monto que fije al
C.N.V., del wvalor de mercado de la cartera,
siguiendo =2l efectc lms normas de cardcter
general gue determine el referido organismo;

¢) Determinar el indice de siniestrelided en la
generacion de flujos proyectados de la cartera
a titularizar, slgulendo para el efecto, lae
normas de cardcter gensral gque determine el
C.H.V.;

d) Conetituir al mence uno de log mecanismoes de
garantia de loa pravistoa en eata Lay, an los
porcentajes de cobertura gue mediante normaa
de carfcter general determine el C.N.V.;

) Contar con una certificacién del representante
legal del constituyente de gue la cartera no
se encuentra pignorada ni que scbre ella pesa
gravamen alguno;

f) Determinar el punto de equilibrio para iniclar
el procaso de titularizacidn cuyasg
caracteristicaa deberdn conatar en el
Reglamento de Geatidn: ¥,

g) Las demds gue mediante norma de caracter
general determine el C.N.V..

De loa procesos de titularizacién de inmuebles.

Ia titularizacion de inmuebles consiste en la

tranaferencia /de un activo inmcbiliarioc con el
propoalto de sctuar su tranaformacién en valores

mobiliarics. ‘
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El activo inmobiliario obleto de la titularizacidn
deberd estar libre de gravéamenes, limitacicnea de
dominio, prohibiciones de enajenar o condicionas
reaolutorias ¥y nc tener pendiente de pago los
impuestos, tasas y contribuciones.

El patrimonio de propiaito exclusivo asi
conetituido puede emitir valoree de participacién,
de contenido crediticioc o mixto.

Ademds del cumplimientc de las normas generales
antes enunciadas, la titularizacién de Iinmuebles
deberd aometarse a las normas eapeciales
contenldas a contlnueacidn:

a) Establecer matamsitica, eptadiatica o
actuarialmepnte los  flujes futuroa que =e
proyectan gean generadosgs por 21 inmeble a
titularizar:

b) Emitir valores hasta por el monto que filje el
C.N.V.;

c) Determinar el indice de deaviaeién en la
generacitn de log flujos proyectadoes sigulendo
al efecto las normae de cardcter general gque
determine el C.N.V.:

d) Constituir al mencs un mecanlsmo de garantia
de lea previstos en eata Leay, an los
porcentajes de cobertura que mediante normas
de cardcter general determine =1 C.N.V.;

&) Obtener una pdliza de seguro contra todo
riesge =sobre el inmueble, hasta tres meses
poateriorea a1l wvencimlente del plazo de los
valorea producto de la titularizacidén, o al
prepage de loe wvalorea, en loa términos

establecidos en esta Ley;

f) Obtener una certificacién del Registro de la
Propiedad correspondiente, de que sobre los
inmuebles objete de titularizacién, no peaa
ningin gravamen durante la vigencia del
contrato de fiducila mercantll;

g) Contar con doe avalicas actualizadoa, loa
cuales deberdn ser efectuados por peritos
independientes del originador y del agente de
manejo, de reconocida trayectoria en el ramo.
Dichos avaltos deberdn haber sido practicados
dentro de loe sels meses anteriores a la fecha
de iniciacién del trédmite de autorizacidn de
la titularizacidon; ¥y,

h) Las demds gque mediante I de cardcter
general determine el C.N.V._.
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De los procesos de titularizaclén de proyectos
inmobiliarios.

L.a titularizacién de proyectog inmcbilisrios
coneiate en la emisidén de +titulos nixtoe o de
participacién que Iincorporen derechos alicuotas o
rorcentuales acbre wun patrimonic de propésito
exclusivo constituide con un bisn inmueble, loa
disefios, eeatudlos técnices y de prefactibilidad
econémica, programacién de obra y presupuestos
necesariocs para deaarrollar un proyecto
inmobiliario objeto de titularizacién.

El patrimonio de propdsito exclusivo tamblén puede
conatituiree con sumas de dinero destinadas a la
adquisicién del 1lote o a la ejecucidn del
proyecto. ;

El activoe inmohilisria, scbra &l cual Be
degarrollaré al proyvecto objeto de ia
titularizacién deberd esstasr libre de gravdmenes,
limitacionea de dominic, prohibiciones de enajenar
o condiclones resslutorias ¥ no tener pendiente de
paego los impusstos. tasas v contribuciones.

El inversioniasta ez participe del proyecto en su
conjunto, obteniendo una rentabilidad derivada de
la wvaloracidn del inmueble, de la enajenacién de
unidades de construccién o , en general, del
beneficioc obtenido en el desarrcllo del proyecto.

Ademds del cumplimiento de las normas generalesa
antes eminciadaa, la titularizacidn de proyectos
Inmobiliarica debsard asomebterse a las normas
especlales contenidas a continuaclén:

a)} Emitir solamente valores de participacidén o
valores mixtos;

b} Establecer matemdtica, egtadiatica o
actuarialmente los fluloz futurose gque =e
provectan Searn generadoa FoTr el proyecto
inmobillaric obieto de titularizacidn;

)] Em:it%r valores hasta por el monte que fije el

d) Determinar el indice de desviacidén en la
generacién de loa flujoe provectadoas asiguiendo
al efecto las normas de caracter general que
determine =1 C.N.V._;

a) Conatituir al menos unoe de loa mecanismoa de
garantia de loe previstos en esta Ley.

f) Contar con doa avaliosa actualizadoa realizadoe
por empreaas de reconoclidas expariencia en la
materia, del bien inmueble =cbre 21 oual =e
desarrcllard el provecto Inmobiliario, los
cuales deberdn haberse practicado dentro de
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lpoa gele mese=s anterlorese a la fecha de
iniciacién del proceso de titularizacidn:

Obtener un certificado del Regilstro de la
Fropiedad correspondiente, en el gue conste
gue sobre el terreno no pesa ningin gravamens

Presentar wun eatudioco técnico econdmico dal
provecto;

Frementar un eastudio de factibilidad del
provecto;

Fressntar la programacidn de la obra;
Fresentar el presupussto de la obra:

Obtener una certificacién de los constructores
que acraditan axparisncia en provectos
aimilares;

El constructor debard conatituir y mantener en
favor del patrimonio aubdénomo  garantias
bancarias o pAlizas de swseguroe de flel
cumplimiento del contrato ¥ de buesn uso de los
anticipos v de los fondos recibidos;

Gue la obra cuente con un flescallzador de
amplia trayvectoria;

Determinar el punto de eguilibrio para ilniclar
la ajecuciln del proyecto cuyas
caracteristicas daberidn conatar an el
Reglamento de Gestiodn;

Obtener una pHliza de eseguro contra todo
riesgo sobre el inmueble, hasta tres meses
poateriores al vencimisnto del plazo de los
valorese productos de la titularizacitn, o al
prepago de los valores, en los términcs
establecidosa en eata Ley; v,

Las demdés que mediante norma de cardcter
general determine el C.N.V..

La titularizacién de proyectos inmeblliariocs podréd
efactuarse por la totalidad o por un segmento del
respaectivo proyectoc hasta por el monto que fije el
C.N.V., para el segmento correspondienta.

Art. 156. De los procesos de tilularizacién de flujos de
fondos en general.

Cuande la titularizacidom corresponda a flujos de fundn:a en
general, el fiduclaric cumplird con las normas eapecialea
contenidas a continuacibn:

a)

Eatablecer matemética, estadistica o actuaria te loa
flujoe futurcs que se proyecta sean gensradog) por los
activoa o proyectos obleto de titularizacidn; .
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b) Emitir valores hasta por el monto gue fije el
C.N.V.;

¢) Determinar el indice de desviaclidn de flujos;

d) Constitulr al menos uno de loeg mecanismoa de
garantia previstos en esta Ley, de modo tal
gque cubra el indice de deaviacidén de flujos en
el porcentaje «gue determine el C.N.V.,
caloulado de conformidad con las normas de
cardcter general que el referido organismo
determine;

e) De ser aplicable, contar con dos avaliios
practicados, scbre los activos objetoc de
titularizacidén wrealizados por empresas de
raeconccids  experiencia en la materia, loa
cuales deberdn habsrse realizado dentro de los
salis meses antericres a la fecha de iniclacidn
dal process de titularizacidn;

£f) Obtener wun ocertificado del Reglstro de la
Propledad correspondiente, en el gue conste
que sobre los activos no pesa ninglin gravamen;

g) Presentar estudioe econdmicos y técnicos sobre
la generacién de loa flujos futuros
provectados ¥ 8l estudlo de factibilidad
correspondiente, segin las caracteristicas
proplas de log activos o proyectos;

h) Determinar el puntc de eguilibrioco para iniciar
el proceso de titularizacidn, cuyas
caracteristicas deberan conatar an el
Reglamento de Geatlidn; e,

1) Las demds gue mediante norma de caracter
general determine el C.H.V..

La emisidn de estos titulos con cargo a flujos en
general podrd efectuarse por la totalidad o por un
segmento del reapective fludo; en este fdltime
caso, dicha emisi6n podrd hacerse hasta por el

monto gue fije el C.N.V., para el segmento
correspondlente.
Del prospecto de oferta piblica.

El agente de manejc deberd somster a aprcbaclén de
la Superintendencia de Compafiias el prospectc de
oferta piblica de los valores a emitirse como
consecuencia de un proceso de titulsrizacidn.

En el prospecto de oferta piblica se hard constar
informacién gque le permita al Iinversionista
formarse idea cabal =obre los términos ¥y
condiciones [/ de lo= valores en loa cuales

invertira.
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El C.N.V., determinard medlante norma de cardcter
general el contenldo de dicho prospecto.

Reglamento de gestién de cada proceso de
titularizacion.

El reglamento de gestibn de cada proceac de
titularizacitén contendrd las normas que han de
regirlos, debiendo al menos contener laa
siguientes normas:

a) Régimen aplicable para la obtencidén de loea
recuraca y/ /o flujoa futurcos;

b) Destine de los remanentes de los recuros ¥/ 0
flujoa futurca, de exi=tir;

¢) Casos en Jloe cuales procede la redencitn
anticipada de lo= valorea emitidos;

d) Caracteristicas y forma de determinar el punto
de equilibric para iniciar la ejecucidén del

ET0 EFE!{!‘IL{J ' ¥

e) Loa dem&es regquisitosms que eatablezca mediante
norma de cardcter general el C.N.V..

Tratamiento tributario aplicable a procesos de
titularizacidn.

En loa procescs de titularizacién se aplicara el
sigulente tratamisnto tributario:

a) Laa transferencias de dominio de activos,
cualguiera fuere su naturaleza, realizadas con
el rpropdaito de desarrcllar procesocs de
titularizacién, estdn exentas de todo tipo de
impuestos, tasas y contribucionea, asi como de
impuestos indirectos previstoe en las leyes
que gravan las transferencias de bilenes.

Las tranaferencias de dominico de Tblenes
inmuebles realizadas con el propéaito antes
enunciado, eatdn exentas y no sujetas al pago
de los impuestos de alcabalas, reglstro e
inscripcidn ¥ de los correspondienteas
adicionales a tales impuestoa, asai como del
impuesto a las utilidades en la compraventa de
pradios urbance y plusvalia de los mismos.
Cuande no =e haya alcanzado el punto de
equilibrio prefijade para la colocacién de
valores emitidos como conascuencia de procesos
de titularizacién vy, 8l agente de manejo
proceda con la reatltucidn del dominio de los
bienes inmuables al originador. dicha
reatituclién gozard también de las exencionea
anteriormente eatablecidas.

La transgferencia de dominio de bienea muebles
realizadas con el propdésito enunclado en este
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articulo, estdin exentas ¥y no eujetas al pago
de Impuestos al wvalor agregado w otros
impuestos indirectos=. Igual sxancidan ae
aplicara en el caso de la restitucidén del
dominioc de tales bienes muebles al originador;

Loz rendimientce financiervs y las gananclas
de capital gue perciban loza inversionistas gue
hayan invertido en wvalorea emitidoa como
conasecuencia de un proceso de titularizaciodn,
se esncuentran eaxento= del impuesto a la renta
v del impuesto unico del ocho por ciento a laos
rendimientos financieros, asi como de todo
otro tributo imponible =obre tales beneficios
repartidos u originadeoa en la negociacidn de
tituloe valores,

Los ingrezsoa que perciba el patrimonic de
propdsito sxclugivo e2atdn sujetos a
tributacidn =en el, de conformidad con la
naturaleza propia de tales rentas y &l régimen
tributaric erdinsaric apllilcables a ella. &Sin
perjuicio de ello, los pagos o créditoa en
cuenta realizadog por terceros en favor del
patrimonic en propo=ito exclusivo, no eatan
aujetos a retencién alguna, correspondiendoc =u
declaracion dirsecta por el patrimonic de
conformidad con la naturaleza propia de tales
reantas v 1 régimen tributaric ordinario
aplicable a ellas. El patrimonio de proposito
exclugivo no e=mta =sujetoc al pago de loa
anticipoa del impucstc a la renta previstos en
la Ley de Régimen Tributario Interno; ¥,

El patrimonic de propésito exclusive debera
actuar como agente de retencidon y percepcion
de tributcs, segin correspondan, sobre los
rendimientos v rentas gque distribuya
originados en loas procesca de titularizacidn.
Las ganancias de capital, utilidades ¥
beneficios gue los inversioniestas obtengan por
la negociacién de les wvalores, no eatén
sujetos a retencidn. Para todeos los fines
tributarios consecuesntes =1 agente de manejo,
tiene la calidad de responsable por
representacidn, respecto del patrimonioc de
propoaite exclusive, en lo= términos que para
tal sujeto prevee el Cédigo Tributaric
vigente. El inversionlsata no tiene
responsabilidad sclidaria ni de ninguna otra
naturaleza con el patrimonlo de propdsito
exclusivo, pero si_de contribuyente directo en
relacién con las/Tentas gue perciba de les
valores reaultantes del procesoc de
titularizacion.
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TITULO XVII
EMISION DE OBLIGACIONES

Art. 180. Del alcance y caracteristicas.

Obligaciones son los valores emitidos por las
compafiiaz andnimas, de responsabilidad limitada,
aucursales de compafiias extranjeraa domiciliadas
en el Ecuador u organiemos secclonales que
reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora.

Las obligaciones podrdn estar representadas en
titulog o en cuentas en un depdslto centralizado
de compensacién y liquidacién de wvalorea. Tanto
log titulos como log certificados de las cuentas
tendran las caracteristicaa de e&jJecutives ¥y au
contenidc se sujetard a laa dleposiclones que para
al efecto dictard el C.N. V..

La emieilén de walores conslstentes en cobligaciones
podrd ser de largo o corto plazo. En este 1ltimo
caso se tratard  de papelea comerclales, Se
entenderd gue gon obligaciones de largo plazo,
cuando éate sea superior a trescientos seaenta
dians contados desde Bu emisidn haata Ay
vencimiento.

Art. 1681. Requisito de calificaciin de rlesgo.

Toda emisidn de obligacionea requerird de
calificacién de  rlesge, efectuada por compafiias
calificadoras de riesgo inscritas en el Registro
del Mercade de Valores. Durante el tlempo de
vigencia de la emisidén, el emisor deberd mantenar
la calificacién actualizada de conformidad con las
normas que para el efecto expida el C.N.V..

Art. 162. De la garantia.

Tods emisién estard amparada por garantia general
y ademés podré contar con garantia especifica. Lae
garantias especificas podrén asegurar el pago del
capital, de los intereses parcial o totalmente, o

de amboa.

Por garantia general se entiende la totalidad de
los activoa no gravados del emisor gque no estén
afectados por una garantia especifica de
conformidad con las normas gue para el efecto
determine el C.H.V..

Por garantia especifica se entiende agquella de

cardcter real o parsonal, gue garantiza
obligaciones para asegurar el pago del capital, de

loe intereses o de ambos.

Admitese como garantia especifica, la coneistente
enn wvalores o en obligaciones elecutivas de
tercarpa distintos del emisor o en flujo de fondos
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predeterminado o especifico. En estos cesos, loa
valorea deberdn depositarse en el depdaito
centralizado de compensacién y liquidacién; y, de
congistir en flujoce de fondog fideilcomigar loe
mismos,

51 la garantia consistiere en prenda, hipoteca, la
entrega de la cosa empefiada, en su caso, se hara a
favor del representante de obligacionistaz o de
guien éstos designen. La constitucldn de la prenda
se& hard de acuerdo & las disposicionea del Codigo
de Comercilo.

El C.H.V., regulard los montoa médximoa de emiaidn
de obligaclones en relacidén con el tipo de
garantias y determinard qué otro tipo de garantias
puedan asr acoeptpdas,

De la dispoeigcifn, sustitucién o cancelacién de
garantias.

8in perjuicic de lo gue astipule respecto de la
cancelacidén o sustitucion de las garantias que =e
hayan establecido en la escritura piablica de
emislén, la emisora podrs previa autorizacidén del
representante de !loa obligacionistas, disponer de
las garantisse otorgadas, sen proporcion a la
redencién gue fuere haclendo de las obligaclones
emitidas, lgualmente podri sustitulr o cambiar laa
garantias constituidae, las mismas que constaran
en escriture pabllca., con la aceptacién del
representante de  log obligaclonistasz y de la
Superintendencia de Compafiias.

La disposicién parcial, 1la austitucidn de
garantias deberdn inacribirase en el Regiatro del
Marcade de Valores v en los demfs reglstros
pablicoa.

Demostrade ante la Superintendencia de Compafiias
el pago de la totalidad de ecbhligacionea de una
emisién, aguella autorizard &l levantamiento de la
garantia real gue la reepalde, i la hubierse.

Laa citaciones vy modificaciones relaclonadas a

disposiclin, suatitucilén o cancelacidn de
garantiss gue deban practicarse reapectc de loa
acresdores hipotecariocsa fa prendarios, se

entenderdn cumplidas al ponerse en conocimiento
del representante de loa obhligacioniataas.

Dal procesc de emislon.

Ta junta general de accionistas o de soclos, segin
al Ccaso, resolvera gobhre la emisidn de
obligacionea. Podréd delegar a un oOrganc de
adninistracidn la determinacién de aguellas
condiclionas e la emi=ién gque no hayan sido
establecidas por ella, dentro del limite

autorizado. .
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La emisién de obligaciones deberd efectuarse
mediante escritura piblica. El contrato de emisidn
de obligacionee deberd contener tanto las
caracteristicas de la emisidn comc los derechoas y
obligaciones del emisor, de los obligacioniataa vy
de la representante de &stos Gltimoa. Dicho
contrato contendrd a lo menoe las saiguientes
mencionesa:

a) HNombre y domicillic del emisor, fecha de la
esoritura de constitucidédn de la compafiia
emiscra y fecha de inscripcién en el Registro
Mercantil donde se inscribid;

b} Términos y condiciones de la emisién, monto,
unidad monetaria en gque ésta as express,
rendimiento, plazo, garantiss, slstemas de
amortizacidn, sistemas de sorteca y rescates,
lugar y fecha de pago. series de loa titulos,
degtince detallado y descriptive de los fondos
a captar;

¢) Indicacisén de' la garantia especifica de 1la
obligacidn v su constitucidn, ai la hubiere;

d) En casge de estar representada en titulos, la
indicacién de ser a la orden o al portador;

e} Procedimientoa de rescates antleipadoa, loa
gue adlo podrén efectuaras por sorteos u otros
mecanismos gue . garanticen un tratamiento
eguitative para todes loa  tenedores  de
obligaciones;

£y Limiteciones del endeudamiento a gque ae
aujetard la compafiia emisora;

g) CObligaciones adicionales, limitaciones v
prohibiclones & gue se sujetard el emisor
mientras eaté vigente la emisidn, en defenaa
de loa intareaea de los tenaedores de
obligacionea, particularmente respecto a las
informaciones gque deben proporcionarlea en
eate periodo; al establecimientc de otros
reaguardos en favor de los obligacioniatas; al
mantenimiento, sustitucién o renovacién de
activoa o garantiag; facultades de
figecalizacidn otorgadas a eatos acreedores y a
aus representantes;

h} ObJjeto de la emisidén de obligaclones;

1} Procedimiento de eleccién, reesmplazo,
remocidn, derechos, deberaes Vs
reaponssbilidades de los representantea de los
tenedoree de oblilacionea y normas relativase
el funcionamient de lam asambleas de lo=
obligacionistas;
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3y Indicacién del representante de
obhligacioniataa y determinacion de su
remuneracién;

k) Indicacidn del agente pagador y del lugar de
pago de la obligacidén vy, determinacién de =su
remuneracion;

1) El trédmite de aolucidn de controversias que,
en caso de ser Jjudiclal serd en la via wverbal

aumaria. 51, por el contrario, 82 ha
agtipulado la golucldn arbitral, debera
conatar la correapondiente clduaula
compromisoria conforme a la Lay de Arbitraje y
Mediacidn: v,

m} Contrato de underwriting, 21 lo hubiere.

Como documentos hablilitantea de la escritura de
emisién se& incluirédn todos aguellos gue determine
el C.N.V.. .

La Superintendengia de Compafiias ¥ 1a
Superintendencia de Bancos aprobardn la emisidn de
obligacionea de las entidades aujetag a 8u
respective control. Seri atribuclbén exclusiva de
la Superintendancia de Compafifias la aprobacidn del
contenido del prospecto de oferta pdblica de 1la

emislén de obligacionea, Iincluso cuando dicha
emizidén hubisra aido aprobada por la
Superintendencia de Bancos.

Las sucursales de compafiiaa extranjeras
domiciliadas en el paie, incluyendc a las
institueiones financierasa podran emitir

chligaciones, bajo las asigulentes condicicones:

1. Estas emisiones de obligaciones podrén estar
amparadas tUnicamente con garantia eepecifica
para asegurar el pago del capital e intereses;

2. El plazo de redencifn de la emiglén no debe
exceder al de domiciliacién de la sucuraal

emisora;

3. La informacién gque debe difundirse en eal
prospecto para la oferta pablica debe inclulr
ademds de aquella sclicitada a laa compafiiaa
nacionales en lo que fuera apicable, aguella
que tenga relacién con la casa matrlz y su
apoderado en el Ecuador;

4. El apoderadc de la sucursal deberd estar
domiciliado en el Ecuador, con la finalidad de
atender cualguier regqguerimiento o notificecidn
que deba ser dirigido a la matriz;

5. El apoderado debe responder solidarlamente por
* el 1incumplimiento de lo dispueste en laa
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disposiciones de ésta ley y 8Bus normas
complementarias; v,

8. Laa demés condicionse gque mediante norma de
cardcter general determine el C.N.V..

La emisién de obligaciones, podrd dividiree en

varias partes denominadas “clases”, las que podrén
mer colocadas individualmente o en su totalidad.
Cada clase podrd estar dividida en seriez ¥
otorgar diferentes derechoa. No podréan
satablecerass distintoa derechos dentrc de una
miama clase.

Del convenio de repressntacidn.

La emisora, como parte de las caracteristicas de
la emisién, deberd celebrar con una persons
Juridica, especializada en tal obJeto, un convenio
de representacién a fin de gque ésta tome a su
cargo la defensa de loa derechos e Iintereses que
colectivamente corresponda a los obligacionistas
durante la wvigencia de la emisidén y hasta seu
cancelacién total, dicho representante guedara
aujeto a la supervieién y control de la
Superintendencia de Compafiias, en cuanto a 8u
calidad de representante,

El representante legal de la persona Juridica gque
sea repreaentante des los obligacionistas debera
asumir responsabllidad solidaria con éata.

El representante de obligacioniatas no podra
mantener ningin tipo de wvinculo con la emisora, el
agesor, agente pagador, garante, nl compaiilas
relacicnadas por geatidn, - propledad o
adminigtracién del emisor. Actuard por el bien ¥y
defensa de loes obligacionistss, reapondiendo hasta
por oculpa leve, para lo oual podrd imponer
condiciones al emisor, solicitar la conformacidn
de un fonde de amortizacidén, demandar a la
emisora, solicitar a los Jjuecea competentes la
subasta de 1la propiedad prendada u otros actos
contempladoa en la Ley.

Este representante contara con todas lasa
facultades y deberea gue le otorga ésta Ley y sus
normas, con las otorgadas e impuestaa en el
contrato de emisidén ¢ por la asamblea de
obligaclonistas.

Las relaciones entre loa obligecionliataa ¥ 28u
representante =se regirdn por las normas de é&ata
Ley v por las que expida el C.N.V., procurando su
esaspecislizacién en la materia. Los honorarios de
sste representante correrédn a cargo de la emlaora.

De la informaclidn gue requerir el
representante de obligacionliatas.
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El representante de los obligacionistas podré
solicitar del emisor los informea que Sean
necesarios para una adecuads proteceidn de los
intereses de sus representados.

FPor otra parte, el emisor estard obligade a
entregar a dicha representante la informacién
piblica que proporciona a la Superintendencia de
Companias, en la misma forma y periodicldad.
También la compafiia emisora deberd informarle de
toda asituaciéon gue impligque el incumplimiento de
lag condiciones del contrate de emisién, tan
pronto como ello occurra.

De las obligaciones  del representante de
obligacionistas.

Serin obligaciones . especlales de los
repregentanteas de los obligacionistas las
siguientes:

a) Verificar el cumplimiento por oparte del
emisor, de lasg cléiusulas, términoe y demds
obligaciones econtraidas en el contrate de
emieldn;

b) Informar regpecto del cumplimiento de
cldusulas y obligacionea por parte del emiaor
a loe obligacionistes v a la Superintendencia
de Compaliias, con la pericdicidad que é&sata
sefiale;

¢) Verificar perlédicamente el uso de los fondos
declarados por el emisor, en la forma ¥
conforme a lo establecido en el contrato de
emli=sidn;

d)} Velar por el page equitativo y oportunc a
todos los cbllgacionistas, de loa
correapondientea intereesee, amortizacliones ¥
reajustes de las obligaciones sorteadas o
vencidas, pudiendo actuar como agente pagador
en casc de haberle convenideo con la compafiia
emiaora;

e) Acordar con el emisor las reformas especificas
a2l contratc de emi=sidén que hubiera autorizado
la junta de obligacionistas;

f) Elaborar el informe de gestion para ponerlo a
congideracidn de la asamblea de
ocbligacloniatas;: v,

g) Ejercer las demds funciones y atribucliones que
egstablezca elycontrato de emisidn.

De las a eas de obligaclionistas ¥ su
conatituclidn.
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I.a asamblea de obligacioniastas esatd constituida
por los tenedores de cada emislén de obligacionea.

Corresponde & la asamblea de obligacionistaa:

a) Aprobar el informe de gestidn del
representante de los obligacicnistes, sobre el
cumplimiento de sus obligaciones;

b) Designar nuevo repregentante de los
obligacionliatas, 8l lo estimare conveniente;

c¢) Confirmar al representante de los
obligacioniatas designado por el emisor en la
sacritura del contratc de emiaidn, &1 lo
egtimare convenlente; v,

d) Autorizar modificaciones &l contrate de
emigién propusstas por el emisor, con los dos
tercio= de loa votos pertenecientes a los
inatrumentos de la emisién correspondiente vy,
gue no fusran de aguellas en que el
representante de obligacionistas tiene
facultades proplas.

Se requerird de la resclucién undnime de los
obligacionistas de la claae ¥ emiaiébn
correapondiente . para efectuar modificacionea gue
afecten las tapap de interés o su forma de
reajuste, el plazc y forma de amortizacién de
capltal, el plazo y forma de pago de intereses,
modificacién de garantias o modalidad de pago,
contempladaa en el contrato original.

Log acuerdos legalmente adoptadoa serdn de
aceptaclidn cbhbligatoria para todose lpa
obligacionistas de esa emisidén o clase.

De las convocatorias a asamblea de
obligacionistas.

Se podré convocar & las esambleas de los
cbligacionistas, en los slgulentes casos:

a} Cuando asi lo Justifique el interés de los
tenedores a Jjulcio del representante;

b} Cuando asi lo solicite el emi=or;

¢) Cuando lo acliciten obligacionistas que
retnan, & lo menos, el veinte por cilento del
valor nominal de laa obligaciones en
circulacién de la respectiva clase o emisiédn;

¥

d} Cuando lo regqulera la Superintendencia de
Compafiias, con respecto & 2 loa  emlsore
aometidos a su control, &in perduliclo d
convocarla directamente en cualqulier tiempo.
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En cualquiera de los casoa indicados en el incleo
anterior, sl el representante no hublere sfectuado
la econvocatoria, al Superintendente de Compafiiase
citard a la asamblea a peticldn escrita del emisor
o de los obligacionistas.

De la constitucidén de las asambleas de
obligacionistas.

La convocatoria a asambles de obligacionistaa se
hard mediante un aviao publicado con ocho dias de
anticipacién en wuno de los diarice de mayor
circulacién en el domiellio principal de la
gocisedad emisora, informando a los tenedorea de
obligaciones el lugar, fecha, hora y el orden del
dia de la asamblea. Para el cdmputo de eate plazo
no as contard el dia ds la publicacidén ni el de la
celebraciin de la ssamblea.

La asamblea . podra deliberar védlidamente, en
primera convocaboria, con la presancia de
obligacionistss que representen &l menos el
cincuenta por cléento de laa obligaclones en
circulacién v an este caso sue decisiones =ae
tomardn por maycria simple, calculada en base a
las obligaciones en circulacién, constitutivas del
gqudrum.

Si no hubiere guérum en la primera convocatoria,
se deberd realizer  una nueva convocatoria,
siguliendo las mismas formalidades de la primera.
En esegunda convocatoria, la asamblea se lnatalarad
con loa obligacionlistasz presentes y las decisiones
me tomardn con el voto favorable des las dos
terceras partes de las obligaciones en circulacldén
constitutivas del gudrum.

En todo caso, para gque 1a comunidad de
obligacionistae pueda, en primera como en segunda
convocatoria, resolver la sustitucién de su
representante, regquerird del voto favorable de los
titulares de més del cincuenta por clentc de las
obligacionea en circulacidn.

Fodr4an participar en las asambleas <gulenes
acraditen su calidad de obligacionistas, pudiendo
concurrir personalmente o mediante mandatario
debldamente facultado medlante carta poder o poder
otorgado ante notarlio.

Los acuerdos ¥y deliberaciones de la asamblea
deberdn constar en un libro de actas eapecial que
llevard el representants de les obligacionlatas.

De las cbligaciones conwvertiblea.

Las compafifas andnimas, podrdn emitir obligaciones
convertibles en acciones, gue dardn derecho a s=su
titular o tenedor para exlgir alternativamente o
que el emisor le pague el wvalor da dichas
obligaciones, conforme a las dieposiciones
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generales, o las convierta en acclones de acuerdo
a las copndiclonea estipuladaa en la escritura
piblica de emisidn. La conversidn puede efectuarse
en época o fechas determinadas o en cuaslguler
tiempo a partir de la suscripcidn, o deade cierta
fecha o plazo.

La resolucién sobre la emisidén de obligacionas
convertiblea implica simulténeamente la resolucidn
de aumentar el capital de la compafiia emisora por
lc menos haata el monto necesaric para atender las
posiblea converaiones. Los acclonistas tendrén
derecho de preferencia de conformidad con la Lay
de Compafiias, para adquirir las obligaciones
convertibles que s8e emitan. En casp de no
ejercerlo, no se podrd reclamar derecho alguno
aogbre las accionea gus =¢ emitan para atender el
derecho de conversién.

Para segundas ¥ ulteriores emizsiones de
cbligaciones convertibles en acclones ase respetard
el derecho de preferencis de los accionistas y el
derescho de loe tensdores de obligacionesa
convertibles partanecientes a emiaiones
anteriorea, en la proporcién gue lea corresponda.

De la conversidn.

El obligacionista gue elerza la opcidon de
convergldén seré considerado accionista deade gue
comunique por escrito su decisidén a la sociedad.
La sociedad deberd., de inmediato, dieminuir su
respectivo pasivo y aumentar su capital suscrito ¥
pagado, asegurande el reglstro del obligacioniata
en @l libro de acciones y accionistas, conforme a
la Ley de Compafiias.

Pariédicamente el representante legal de la
emisora comunicard a la Superintendencia de
Compafiias los montos convertidos, de conformidad a
lss normas gque expida el C.H.V..

Del factor de coonverelon.

El nimerc de acciones que se octorgue por cads
obligaclén de una misma clase, denominado factor
de converaién, deberd constar en la esacritura de
la emisién y, unicamente podr4d ser modificado por
aceptaclién unénime da los obligacionistas de la
clase afectada vy del emisor.

De las obligaciones de corto plazc © papel
comercial.

Lag compafiias emiscras inacritas en el Registro
del Mercado de Valores podran emitir obligaciones
de corto plazo cen garantia general, también
denominado papel comercial con plazo inferior a
treacientos a@esenta dias. La inseripeidn debera
efsctuarse con sujecién a las disposiciones de
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egta Ley ¥y & las gque establezca el C.H.V.,
mediante normas de aplicacidn general.

Para efectuar esta oferta piblica ae reguerird
solamente de una circular de oferta piblica que
contendrd informacitn legal, econdomicsa v
financiera actualizada del emisor; monto de la
emisién, modalidades y caracteristicas de la
misma; lugar ¥y fecha de pago del capital ¥ sus
intereses; menclones gue deberdn tener loas titulocs
a emitir; obligaclones adicionalea de informacidén
v restricciones a las gue se someterd el emisor,
eptablecidas en el contrate de amisidn; ¥,
derechos, deberes y responsabilidades de los
tenedorea de papel comerciml. El C.N.V., mediante
ROTMma de carfictear general determinars las
relaciones entre el monto de emlalén y la
garantia. o

La oferta pablica de este tipo de obligaciones no
requerird de eacritura piblica. El representante
legal de la empresa emisora deberd inclulr en la
circular una ecertificacidn Juramentada de la
veracidad de la. informscidn divulgeda en la
circular.

Para la colocacidén de eatos valorea se deberd
contar ocon una calificacidén de riesgo, reallzada
por compafiiae calificadoras de rieago inscritas en
el Reglistro del Mercado de Valores.

Del reembolso.

La emisora deberd cubrir el importe de las
obligacionea en el plazo, lugar y condlciones que
consten en la escritura de emiaidn.

Demostrado ante la Superintendencila de Compafiias
el pago de la totalidad de obligaciones de una
emigitn, agualla autorizarid el levantamiento de la
garantia real gue lss respalde, sl la hublere.

TITULO XVIII
DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Del objeto ¥ conatituclbn.

Las calificadoras de riesgo son socledades
anénimas o de responsabilidad limitada autorizadas
v controladas poT la Superintendencia de
Compafiias, que tienen por objeto principal la
calificacién del riesgo de los valores y emiscres.
Estae =oci es podréan efectuar, ademds, las
actividades complementarias con au obleto
principal.
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Lag socledades calificadores se constituirdn con
un caplital pagade no inferior a1 egquivalente a
guince mil UVC. Estas scciedadea deberdn cumplir
los pardmetros, indices, relaciones y demdsa normaa
de solvencia, exlgencla y controlea gue datarmine
al C.N.V., de acuerdo a su objeto =social, tomando
en consideracidén el desarrcllc del mercade de
valores v la situacifn econdmica del pais. El
incumplimiento de eatas disposiciones=
reglamentarias asrsi comanicado por las
calificadoraa de rieago a la Superintendencia de
Compafiiaa, dentro del término de cinco dias de
ocurrido el hecho y, debera ser subsanadc en el
plazo y la forma que determine dicho organismo de
control.

Dichas sociedades deberdn inclulr en su nombre, la

expresién “Calificadora de Riesgos”, la que serd de
uso exclusive para todae agquellas entidades gue
puedan desempefiares como tales segin lo eatablece
eata Ley. :

De las facultades de las calificadoras de riesgo.

Las calificadoras de riasgo tendrédn las aiguientes
facultadesa:

1. Realizar la calificacién de riesgo de los
emismores v valores gue estén autorlizadas a
efectuar de acuerdo & lo diapuesto en esta Ley
¥y a las normas de cardcter general gque para el
efecto expida el C.H.V.;

2. Explotar su tecnologia; ¥,

3. Las demda actividades gque autorice el C.N.V.,
en congideracién del desarrollo del mercado de

valores.

De las prohibiciones de las calificadoras de
riesgo.

Laa calificadoras de rlesge tendran las siguientes
prohibiciones:

1. Dar asescria para realizasr una determinada
emizién de acciones o cualquier tipo de wvalor;

2. Ber soclo © acclonista de laa entidades
reguladas por eata Ley:

3. Participar a cualguier titulo en 1la
eatructuracion finaciera, adguiaicion,

fusiones y escisionea de compafiiaz; ¥,

4. Realizar las actividades aexpreaamente
asignadas a los otfos entea que regula la
presente Ley o la y de Inetituclones del

Sistema Financlero.
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Art. 178. De la independencia de otras entidades del

Art. 180.

Art. 1B1.

marcado .

Lag inetituclionee del sistema financiere asi como
lam reguladas por esta Ley o sus empresgas
vinculadasa, no podrén taner directa ni
indirectamente acciones ni participaciones
sociales en el capital de estas socciedades.

Del comlté de calificacibdn.

El C.N.V., dictard las normas de cardoter general
que establezcan la constltucldén y funcionamiento
del comité de calificacién de laa antlidades
calificadoras ¥ los reguisitos de idoneidad ¥
capacidad, obligaclionea s que deberdn sujetarse
loa gsocios, administradores, miembroa del comité
de califlcacién ¥ las demées personas a qulenes se
lea encomiende la direccién de una calificacidn de
riesgo, manteniendo en todo momento independencia
frente a los sujetos de calificacidn.

El comité de calificacidn estard conatituido por
al menos trea miembrosa titulares ¥ tras
suplentes; pero siempre deberd ser namero lmpar.

La mocledad calificadoras debera comunicar a la
Superintendencia de Compafiias con la anticipacién
de dos dias hibilez, a la fecha de realizacidn de
la sesidén de calificacidén de un emisor o de un
valor, a fin de gue as designe un delegado para
gue asista o la miema, 8in que su presencia
impligue gue la Superintendencia de Compafiiaa
tenga corresponsabilidad en esta calificacidn.

Del mantenimiento de la calificacién y de la
informacidn.

Las calificadoras deberdn revisar, con la
periodicidad gue determine el C.N.V., las
pcalificaciones que efectien, de acuerdo con la

informacién gue lea proporcionen el emisor, laa

ingtituciones reguladas por eeta Ley o las
instituciones financieraa, en forma woluntaria o

que se encuentre a disposicidn del pibllco.

Sin embargo, cuando laa circunatancias 1o
ameriten, podrén realizar calificacion en
cualguler momento.

Mo obstante lo anterior, la calificadora qgque
hublere msido contratada por el amisor o designada
por la Superintendencia de Compafiias podra
requerir del emisor la informacién que, no estando
a disposicién del publice, sea indispensable para
realizar el andlisis. Loe regquerimientoa de
informacién a/los organismos de control, se lo
haré aigui lam dispoaiciones legales

péertinentes.
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El emisor que estimare excesiva la solicitud de
mayor informacldén o la callficadora que no hublere
recibido la informacién solicitada, podrd recurrir
a la Superintendencia de Compafiias guien reaclverd
el caso previa audlencia con la entidad
calificadora y el smiasor de wvalorea.

Toda informacidén gque reciban laas calificadoras,
excepto aquella gue ase congidere como informacidn
piblica, deberd mantenerse como reservada ¥y
confidencial. La obtencién de la informacién por
parte de las calificadoras o su entrega a Satas no
ge consliderard falta al =igilo bancarioco o
bursdatil.

L.a calificacidn deberd mantenerse perisddicamente
actualizada haats la redencién del titulo o
mientras é&stog puedan =er cobiete de oferta
pabrlica.

En casc de gque la Superintendencia de Compafiias
dudare de la veracidad ¢ calidad de una
calificacidén podrd designer wun calificador de
rieggo distinto, m fin de gue efectie ila
calificacion de los valoresa en forma adicional. El
coato de dicha calificacién estard a cargo del
emigor.

De la difusitn de las calificaciones.

Las entidades calificadoras deberdn hacer publicas
sug calificacicnes en la forma y perlodicidad gque
determine el C.N.V..

De la inscripclén, suspension y cancelacién del
reglatro.

Las socledades calificadoras deberé&n inscribirse
en el Reglatre del Mercads de Valorea, para lo
cual deberdn cumplir los requisitoas ssfialadoa en
esta Ley v en las normas de aplicacién general gue
egtablezca el C.N.V..

Lag wmociedades calificadoras ¥ sus comitée de
calificacién guedardn sometidos & la supervisidon y
contrel de la Superintendencia de Compafiiaa,
pudiendoc an cualguier momanto reguerirles
informacién o antecedentes relacionados con la
actividad gue desarrcllan y loa métodos utilizados
para la calificacidn.

La Superintendencia podrd aceptar, euspender o
cancelar la inascripcion de las compaiiias
calificadoras de riesgo en razon de la idoneidad y
cumplimiento de sus funciones. En casos de
suspensién o cancelacién fle la inscripcién en el
Registro, 1la Superinfendencia dictard una
regoluciéin fundamentada.
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Art. 184, De la disolucidén y liguidacién.

Art. 185.

Art. 1HEG.

En el procesc de disolucidén y liguidacién de 1la
nalificadora de rieago ae aplicarian las
disposiciones de la Ley de Compafiias.

TITULD XIX
DE LA CALTFICACION DE RIESGO
Del concepto.

G2 entenderd por calificacién de rieago, Ila
actividad gue realicen entidadea especializadas,
denominadas calificadoras de riesgo, mediante la
cual den a conocer al mercado y piblico en general
sy opinidén achre la 2olvencia y probabilidad de
pago gque tiene el emisor para cumplir con los
compromiscos provenientes de suas valores de oferta
piblica.

De loa sujetoa y  valores objato de 1la
calificacion.

Son sujetos de callificacién de rieago todoa loa
valores materia de colocacldén o negoclacidén en el
mercado; excepto aguellos emitidos, avalados,
aceptadoa o garantizadoa por el Banco Central del
Ecuador, el Ministerio de Finanras, aasil como las
acclones de socisdades anfnimas y demds valcores
patrimoniales.

Ls calificacién de accionesa u otros valorea
patrimoniales de un emisor, serd voluntaris por lo
que podrd efectuarse oferta piblica ain contar con
la respectiva calificacién de riesgo. Sin embargo,
el C.N.V., podrd ordenar la calificacidén de dichos
valores, con causa fundamentada. En loa casos de
no efectuarse la calificacién de riesgo, toda
oferta, progpecto, publicidad y titulos deberan

contener la expresa mencién: “sin calificacién de
riesgo”.

Log fondos de inversién administrados no requieren
calificacién de riesgo, s8in embargo, queda a
potestad de lag administradoras de fondos
contratar la calificacién de rieagos para loa
fondos que administre.

Para el casoc de valores de girc ordinaric del
negocio, emltidoa, avaladosa, aceptadaoa o
garantizados por inatituciones dal siatema
financiero v de papel comercial, debera
calificarse a3l emisor en base a su posicionamiento
de corto y largo plazo, ain perdulcico de los
requisitog adicionales que determine el C.N.V..

loa valores derivadoea de una titularizacidn
debarén contar con calificacién de riesgo, tomando
en cuenta laz normas establecidas en eata Ley ¥

L 9
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laa normas de cardcter general gue determine el
c-l-“ Iv' -

De la calificacitn de riesgo.

La Superintendencia de Compafias podrda designar un
calificador de rieage diastinte a fin de gue
efectie la calificacidn de los wvalores en forma
adiclonal. El costo de dicha calificacidin estard a
cargo del emisor.

Loa ingresos ocbtenidos por calificacién de rieasgo
gue provengan de un mismo cliente c© sus empresas
vinculadas no podrédn exceder al weinte y cinco por
cientn de los ingresos anualeas de la sociedad
calificadora.

Los valores eujetoo a calificacidén de rleesgo, asi
come aguellos gue por deciaidén wvoluntaria sean
objeto de calificacién, deberan previamente a su
negociacidn, publicar dicha calificacidn por una
gola vez en un dlarie de amplia circulacidén, de
acuerdc a norma gsneéral expedida por el C.H.V..

La Superintendencia de Compafiias podrd cancelar la
inacripcién de la compafiia calificadera de rlesgo
del Registro del Mercado de Valores sl llegare a
la conclusién, previa  inapeccidén, de gque dicha
ascciedad no ha efectuado la calificacién conforme
a laa disposicieones de esta Ley, sua normas
complementarias y el procedimiento de calificacién
autorizado., ein perjulcioc de que tercerge sigan
las acelones judicialesas a gue hubiere lugar.

De los criterios de calificaclidn.

El C.N.V., mediante regolucidén general,
determinara los glstemas, procedimientos,
categorias de calificaciébn ¥y periodicidad de la
misma, considerada su naturaleza de wvalores de
renta fija o varisble y en atencién a las
aigulentes normas generales:

a) Los wvalores representativoa de deuda ae
calificardn en consideracidon & la asclvencla y
capacidad de pago del emisor, a su posicidén de
gorto v large plazo, & las garantiaa que
pesentare, a la probabilidad de no pago del
capital & intereses, a las caracteristicas del
instrumentc, a la informacién disponible para
au calificacién vy, otros factores gue pusada
determinar el C.N.V.;

b) Cuando ase califigquen acciones de sociedades,
ae lo haréd en atencién a la solvencia del
emigor, las caracteristicas de las accjones,
la informacién del emisor y sua wvalor y a
otroa factorea gue determine el C.N.V.; .
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c) Las cuctas de loe fondeos de inversidén
colectivoa a8e calificardn en base a la
aolvencia técnica de la aociedad
administradora, la pelitica de inversidn del
fondo, la calificacion de rieago de sus
invereionea, la pérdida sesperada por el no
pago de créditos gque mantenga el fondeo y otros
factores que determine el C.H.V.; ¥,

d) La calificacién de los wvalores producto de un
procesc de titularizacién, deberd indicar los
factocres gque =e tuvieron en cuenta para
otorgarla y adicionalmente deberd referirse a
la legalidad y forma de transferencia de loa
activeos al patrimonlo auténomo. En ningin caso
la rcalificacién de riesgoc conaiderard la
solvencia del eoriginador o del agente de
manajo o de éualguisr tercero.

Laa calificadcoras deberdn inecribir en el FReglatro
del Mercado de Valorea, aus sistenas,
procedimientos y  categoriap da calificacidn en
forma previa 2 =u aplicacidén ¥ conforme a los
requisitoa gque establezca el C.N.V., mediante
normaa de cardcter genaral.

De la 1inscripeifn, suspensaién y cancelacién del
reglastro.

Cuande se trate de valores de coferta pliblica los
emisorea finicamente podrén suspender el proceso de
revigién de la g¢alificecidn, cuando retiren de
circulacién sus valores, o cuando la inscripcion
de éstoa hava sido cancelada en &)l Reglatro del
Mercade de Valorea, previa notificacién a la
Superintendencia de Compafiiaz, a las bolsas de
valores y demds asociasclones de autorregulacidn.

El C._N.V., establecera, mediante normas de
aplicacién general, la forma y plazoa para dicha
suspensidn.

De las inhabilidadea para la calificacién.

Los miembroa del Comité de Calificacién,
administradores, gerentea y encargadoa de la
calificacidn de riesgoa deberdn estar libres de
loz impedimentos establecidos en el articulo 7 da
esta Ley, en lo que lea fuere aplicablea. No serén
hébilea para efectuar una calificacién de riesgo
determinada:
a) Loe empleadoa y funcionarlos del Banco Central
. del Ecuador, de las Superintendencias de
Bancos vy de Compsfiias, loa miembros de Junta
Monetaria, Bancaria., C.N.V. y, de cualguisr
otra entidad de control. Tampoco podran
conformar el comité de calificacidon loa
directores y administradores de las bolsas de
valores, los socics o adminiatradorea de otras
calificadoras de riesgo asi como los miembroa




LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

b)

c)

d)

a)

£)

B}

h)

- 106 -

de sus comitée de calificacién, loe socios,
administradorea y operadores de las casas de
valores, de las sociedades administradoras de
fondoe y fideicomisos, de instituciones del
zigtema financiero o de cualguier otra entidad
gque por Lay tenga objeto exclusivo;

Las personas relacionadas al emisor conforme a
10 establecido en el titule relativo a
empresas vinculadas y demds normas de cardcter
general que al respecto expida sl C.H.V.;

Guienes =ean empleados, presten asarvicioa o
tengan vinculos de subordinacidén o dependencia
con el emisor, subsidiarias o sus empresas
vinculadas;

Lag perscnas naturales que posean valores
emitidos  por al  emisor, au: matriz o
subaidiaria an forma directa o0 en conjuntc con
otras personas por montos superiores a cinco
mil UVC;

Las personas Jjuridicss gue por ai mismas o en
conjunto con ofras, posean valores emitldos
por el emisor ¢ sus empresas vinoculadas més
del cince por clento del active circulante del
emisor © mids de cuarenta mil UVC., Esta
inhabilidad =& extenderd a aguellss personas
que tengsn compromiszcsz u opclonea de compra o
vaenta saobre dichos valores;

Quienes tengan o hayan tenide durante los
iltimoa seisz meses una relacidn profesional o
de negocive =aignificativa con el emigor, =sua
aubaidiariaa o entidades de B8ua empresas
wvinculadaa, dicha relecién =erd calificada por
el C.H.V., mediante reasclucién de cardcter
general;

Log  cbHnyuges de loe administradores Vv
comisarioa de la entidad callficada y guienes
egtén con respectoc a los adminiatradores v
directores de las inatituciones reguladas por
esta Ley, asi come los emisores de wvalores
ingcritos en e} Regiastre del Mercado de
Valores, dentro del cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad; y,

Aquellas personas gue el C.N.V. determine por
normas de cardcter general e&n atencién a loa
vinoculos que tengen con el emisor gue pudieran
comprometer significativamente su capacidad
para expresar opinionea independientes gsobre
el riesgo de los valores o de la Iinformacidn
de la emlisora.

Cuando un miembro del Comité de Calificacién de
Riesgo tuviera alguna de las inhabilidades
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agtablecidas en los literalea anteriores, no podré
participar en dicho proceso de calificacidn.

TITULO XX
DE LAS EMPRESAS VINCULADAS

Concepto.

Para efectom de eata Ley se considera empresas
vinculadase al conjunte de entidadea que, aungue
Juridicamente jindependientes, presentan wvinculos
de tal naturaleza en su propledad, administracidn,
rezponssabilidad crediticla ¢ resultados gque hacen
presumir gue la actuacidén econdmica y financiera
de estas empresas estid guilada por los intereses
comunes, 0 que exiaten rieagos financieros comunasa
en los créditos que s=e lea otorgan o respecto de
loe valores quée smitan.

El C.N.V., mediante norma de cardcter general
determinaréd los criterios de vinculacidén por
propiedad, gestidn o presuncidén.

El C.N.V., fijara ia forma, contenido v
pericdicidad de la informacién que debeardn remitir
las empresas vinculadas a fin de difundirla al
mercado.

Del control y acuerdo de actuacidm conjunta.

Se entiende gque tienen =1 control de una sociedad,
las personas que por 21 o en unidn con otras, con
las gue existe acuerdo de actuacidén conjunta,
tienen el poder de influir en forma determinante
en las decisiones de ella; o gue son capacea de
asegurar la mayoria de wvotos en las Juntas de
accionistas y pueden elegir a la mayoria de lo=
directores o administradoresa.

Se conaldera gque hay acuerdo de actuacidn
conjunta, cuando entre dos o méa personas existe
una convencion, expresa o tdcita, para participar
con gimilar interés en la gestidén de la sociedad o
para controlarla.

La Superintendencis de Compafiias determinara si
entre doa o© més perscnaa existe acuerdo en
actuacién conjunta en consideracidn a las
relacioneas de representacién, de paresntesco, de
participacién simultdnea en otras socliedades ¥ la
frecuencia de su votacién coincidente an la
eleccién de directoras o deaignacién de
adminiatradores vy en los acuerdos de Juntas de
accionistas.

De las socledades matriz, afiliada subaidiaria.

Sin perjuicio de laa normas que BO egta materia
dicte el C.N.V., se entenderd por:
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Socledad matriz como agquella persona Juridica gue
hace las veces de cabeza de grupo de aus empresas.

Bociedad subsidiaria como &aguella gque posee
peraoneria Jjuridica propia ¥y en la cual otra
sociedad, gue @erd su matriz, tenga una
participacion directa o indirecta, esupsrior al
cincuenta por clento del capital de la compafiia
receptora de la inversidn.

Sociedad afiliada como aquella persona Juridica
gue posee en otra, denominada subsidiaria, dirscta
o indirectamentes entre el wvelinte ¥ el clincuenta
por ciento del capital de aguella, ain
centrolarla. También se denomina eociedad afiliada
aguella gque ejerce an la subaidiaria una
influencia en &u gsstitn, por la presencia de
accionistas, directorea, adminiatradores,
funcionarics g empleados comunes.

TITULO XXI
DE LA AUDITORIA EXTERNA

Del concepto.

Se entenderd por audlitoria externa la actividad
qus realicen parsonas Juridicas, que,
aspecializadas en esta é&rea, den a conocer su
opinién sobre la ragonabilidad de loas estados
financieros para reapresentar la situacién
financiera y los resultados de las operaclones de
la entidad auditada. También estas entidades
podrdn expresar sua recomendacicones reapecto de
loa procedimientos contables y del asistema de
control interno gue mantiene el sujeto auditado.

Las inatituciones reguladas por esta Ley, asi como
los emiscores de valorea inscritoa en el Registro
del Mercado de Valores esatardn obligadeos a llevar
auditoria externa.

Dicha auditoria deberd efectuarse por lo menos
anualmente de acuerdc con las normas que para el
efecto dicte el C.N. V..

Para &l control de las operaciones, que realicen
las entidades publicas, en aplicaciédn de esta Ley,
podrdn contratarse firmae auditoras externas,
previa autorizacién de la Contraloria General del
Estado, cuande laa entidadez estén sometldas a su
control. Para tal efecte se aplicardn las
disposiciones previatas en esta Ley, en lo gue no
s opongan a las leyes de control pertinentes.

De la ripcién, suspensién y cancelacién del
registro.
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Las personas Juridicaz qgue realican auditorias
externas ean entldades reguladas por eata Lay
deberdn estar inscritas en &l Reglistro del Mercado
da Valorea. La 1inscripcidén en el Registro
regquerird el oumplimiento de los requisitce vy
obligaciones sefialados en las normas de caracter
general gque aatablezca el C.N.V..

La Superintendencia de Compafiias podrd, a travéas
de los funcionarios especializados en auditoria,
revisar los papelea de trabajo y, recibir de parte
de la auditoria externa la informacion y el
sustento técnico de descarge de los asuntos gque
resultaren - de la raviaibn. Posteriormente
impartird normas  respecto al contenido de sue
dictédmenes; y. en el svento comprobado de gque
exigtan deficiencias en el proceso de auditoria
podra imponer las siguientea sancionea:

a} Amonestacion eacrita por parta de la
Superintendencia de Compafiias, en casoc de
falta de cumplimianto adacuadsn de aua
funciones;

b) Suspensién temporal en el ejercicic de sus
funcioneas; por falta de idoneidad técnica, o
incumplimienta de las normas legales ¥
reglamentarias pertinentes; ¥y,

c¢) Descalificacidn, cuando lea Superintendencia de
Compafifias comprobare gue la auditora externa
procedid en contra de las normas de asuditoria
generalmente aceptadas y de las normas ¥
principios de contabilidad emitides por la
Superintendencia, cocadyuve a la presentacion
de datos o estados financierca no acordes con
las dispoaicionsa legales ¥y reglamentarias
vigentes.

En el evento de cumplirse lo prescrite en los
iiterales b)Y ¥ ¢}, la Superintendencia de
Compafiias dispondrd gue la entidad auditada cambie
de firma auditora, atn antes de la expiracion del

respective contrato ¥ en cuyo caso la
Superintendencia dictara una rasolucidn
fundamentada.

La resolucién de suspensiétn o deacalificacién
podré ser apelada por la auditora externa ante el
C.N. V..

Independencia y diversificacién de lingresos.

Laa aocciedadea de sauditoria externa deben ser
independientes de las entidades auditadas, por lo
que no podrén posear, directa o indirectamente,
méa del cinco por ciento del capital suscrito de
éstas. Log ingreso= obtenidoa por auditoria
externa gue provengan de un miemo cllente o
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enmpresaeg vinculadas al que pertenezca éste, no
podrdn exceder del veinte por ciento de leos
ingresoe anuales de la firmea suditora, desde el
segunde afic de inscrita en el Regietro del Mercado
de Valores.

Da las inhabilidades para la auditoria.

La=s socledades de auditoria axterna, Bus
administradores, sccios ¢ personas a guiense la
asociedad encomiende la direccidn de una
determinada auditoria ¥ lece que firmen los
informes y dictémenes correspondientes, deberan
azgtar libres de las Iinhablilidade= establecidas en
el articulo 7 de esta Ley, en lo gque les fuere
aplicable.

Sin perjuicic de lo anterlor no seran habiles para
efectuar una auditoria externas determinada:

a) Loa mismbrog de la Junta Monetaria, Junta
Bancaria ¥ C.N.V.; loa amplaados ¥
funcionarics del Banco Central del Ecuador, de
las Superintendencias de Compafiias y de Bancos
¥, de cuslquier otra entidad supervisora del
mercado de capitales. Tampoco lo serdn los
miembrog de las bolsas de wvalores y los
socice, sadminiatradoresa u operadorea de laa
casaa de valorez © de bancoce o© sociedades
financieraz o de cualguier otra entidad que
por Ley tenga objeto exclualvo;

b) Las empresas vinculadas al emlisor conforme a
lo eatablecido en esta Ley;

¢) Quienss presten serviclos o tengan vinculos de
subordinacién o dependencia con la entidad
auditada, sus subsidiarias o las entidades o
empresas vinculadas;

d) Las personas naturales gue posean valores
emitidos por la entidad auditada, el conjunto
da sus empresas vinculadase, en forma directa o
en el conjunte con otras, por montos
superiorea a cuatro mil UVC. Eata inhabilidad
as extenderd a aguellas personas gque tengan
compromiscs u opclones de compra o venta aobre
dichoa wvalores;

e) Las personas Juridicas que posean valores
emitidos por la entidad auditada, el conjunto
de =zua empre=as vinculadas, por a2i mismas o en
conjunto con otras, por mids del einco por
oiento del activoe corriente del emiser o més
de guince mil UVC, la gqus fuere mayor. Esta
inhabilidad se extenderd a Mquellas personas
que tengan compromi=cs u o onez de compra o
venta sobre dichos valores;
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f) Quienes tengan o hayan tenido durante el
Gltime afic, wuna significative relacién de
negoclon con la antidad suditada, sus
aubaidiarias ¢ entidades de sus empreaas
vinculadas, exceptoc por las que hayvan ejercido
auditoria externa, aervicics de consultoria y
otroe servicioe profesionales;

g) Los  coHnyuges de loa administradoras y
comisarios de la entidad auditada vy guienes
egtén con respecto a los administradores y
directores de las instituciones reguladas por
esta Ley, asi comc los emisores de valorea
inscritose en el Regiastro del Mercado de
Valores, dentro del cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad; v,

h) Aguellas personae qus el C.N.V. determine por
normas de garacter general, en atencidon a los
vinculos gue tengan c¢on la entidad auditada y
gue pudieran comprometer su capacidad para
expreaar opiniones independientas acbre au

trabajo de auditoriz =sxterna.

Ninguna firma auditora podra raalizar Bus
actividades profesicrnales en una compafiia regulada
por esta ley por més de cinco pericdos
consecutivos con el misme 8ocioc ¢ accionista
responsable de la audlitoria, razém por la cual
cumplide el rplazo sgeflalade la firma auditora
externa debera rotar &L aoscic o accionista
reaponaable de la auditoris en dicha compafiia,

Responsabilidad de los auditoresa.

Lag sociedades auditoras externas y el personal a
au cargo gue efectie trabajos de auditoria externa
para entldades reguladas por esta Ley ¥ gque
requieran de dicha auditoria, responderdn hasta de
la culpa leve por los perjuliclios gque causaren a
lpoa accionistas o socios de la entidad auditada ¥y
& terceros con ocacién de sua actuaciones,
informea y dictdmenes.

De la informacién de las firmas suditoras.

Lae ecciedades de auditoria externa y el personal
a su ocargoe que efectie trabajos de auditoria
externa estardn facultados para examinar todoa loa
libros, registros, documentos y antecedentes de la
entidad suditada, incluso los de sua subsidiarias,
debiendo éstas y aquéllas otorgarles todas las
facilidades neceasarias para el desempefic de su
labor.

Las mociedades auditoras quedan cbligadas a enviar
el informe completo de 1la auditoria realizada vy,
sus dictédmenes al Registro del Mercado de Valores.
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Resarva respecto a la informacion.

Las sociedadea auditoras externas y =l personal a
au cargo gque efectie trabajos de auditoria sxtarna
deberdn guardar reserva respecto de la informacldn
de la sociedad, no difundiéndola a terceroas antes
de la entrega formal a la entidad auditada,
debiendo ademéAs sujetarse a lo establecido en el
articule 27 de éata Ley.

L.a obtencién de la informacifn por parte de laa
asociedades de auditoria o su entreges a é&atas no ae
considerard falta al sigilo bancario o bursatil.

La revisién de la documentacidén vy antecedentes de
la entidad auditada por parte de laa sociedades de
aunditoria externa deberd ser realizada en las
oficinas de la entidad sujeto de auditoria, en
cualquier momento, tratande de no afectar sau
gestién asociel ¥, ain aue se le pueda limitar o
condicionar este derecho.

De las funciones de lan auditoras.

Fn el cumplimiento de sus funcionea la auditora
externa deberd emitir dictamen aobre los esatados
financiercs de la entidad auditada y sexpresar su
opinién profesicnal e indspendiente acbre dichos
documentos. Esta funcién, implica, entre otras:

a) Examinar =i loa diversoas tipoca de operaciones
realizadas por la socledad estdn reflejadas
razonablemente en su ocontabilidad ¥ eatados
financieroe;

b) Sefialar a los administradoresa de la aociedad
auditada lam deficienclas gue gse detecten
reapecto a la adopciédn de prdcticas contablaea,
al mantenimiento de un sistema administrativo
contable efectivoe y a la creacién y
mantenimiento de un sistema de control interno
adecuado;

c) Efectuar revisiones para gue loa eatades
financieros 8se preparen de acuerde a los
principios de contabilidad genasralmente
aceptadoa y a las reacluciones dictadas por la
Superintendencia de Compafiias o el C.N.V.;

d) Poner en conocimiente de las aubtoridades
administrativae de la empresa, gerencia,
directoric y accionistas, las irregularidades
o anomalias que a su Juicio existieren en la
administracién o contabilidad de la entidad
auditada gques afscte o pueda afectar la
presantacidn razonable de la poaicién
financiera o de los resultadoa de lae
operacionea. Una entidad que recibe un informe
sobre irregularidades materialea, mnotificara
dentro de ocho dias a la Superintendencia de




S

LIBRO AUTENTICO DE LEGISLACION ECUATORIANA

Art. 202.

Art. 203.

- 113 -

Compafiias o de Bancos, remitiendo una copia de
diche informe y, enviard copla de dicha
notificacidén al auditor. S5i el auditor externo
no recibe dentreo de ocho dias copia de la
notificacidén enviard copia de su informe a la
Superintendencia correaspondiente; v,

@) Poner en conocimiento de loa accioniatas o
gocios de la entidad auditada, a travéa de aua

representantes legales, los correspondientes
informes o dictéamenes.

De las obligaciones de las auvditoras.

Las scciedades de suditoria externa y el perscnal
designado por dicha entidad para realizar la
auditoria, tendrdn especialmente las siguientes
obligaciones: :

a) Emitir sus informez cumpliende con las normas
de auditorias de general aceptacién y con las
instrucciocnes o© normas gQue les imparta la
Superintendencla de Compafiias;

b} Utilizar técnlcas 4 procedimientoa de
auditeoria que garanticen que el examen gue age
realice de la contabilidad ¥ eatados
financierons asa confiable, adecuado ¥
proporcione elementos de Juiclec wvdlidos vy
suficientes gue sustenten el contenido deal
dictamen;

) Mantener durante un periodo no inferior a
eiste afios, contados desde la fecha del
regpectivo dictamen, tedos los antecedentes
que les sirvieron de base para emitir au

apinidn; v,

d)} Toda opinidn, certificacién, dictamen ©
informe, escritc o wverbal, debe ser wveraz y
expregado en forma clara, precisa, objetiva ¥y
completa.

TITULO XXII

DE LA RESPONSABILIDAD, DE LAS INFRACCIOMES
Y DE LAS SANCIONES

Reaponsabilidades.

Quienes infrinjan esta Ley, s8sus reglamentos ¥y
normas complementarias, laa resoluciones gue dicte
el C.N.V. vy, an general, las normas gque regulan el
mercado de +valores, tendrdn responsabilidades
civilea, administrativas o penales, dentro de los
casoa ¥y en nformidad con las disposiciones de
egte Titulo.
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Personas responsables.

De las responsebilidades civilea y administrativas
deberdn reeponder las personas Juridica=s y las
naturales gque fueren culpables de las infracciones
correspondientea. Las reaponsabilidadea penales
a6lo recaerdn sobre las personas naturales que, en
au preple nombre o 2 nombre de una pers=ona
Juridica, hubieren ejecutado loa actoa tipificados
como infracciones penales.

En todo caso, las personas naturales, ai consatare
su falta de participacidén o su oposicidén al hecho
conatitutiveo de la infraceidn, guedardn exentas de
reaponsablilidad.

Responsabilidad civil.

Laz perscnag neturales vy Juridicas que, por
infracciones de easta Ley, de aus reglamentos ¥
otras normas complementarias y de las demés
disposicioneas que regulan el mercads de valoreas,
ocasionen dafios & terceros serdn solidariamente
responsables y deberdn indemnizar los perjuicioa
causadoa, en conformidad con el derecho comin.
Esta reaponaabilidad civil ea independiente frente
a las sanciones administrativas o penaleas a que
hubiere lugar.

8in perjuicio a lo dispuesto en la Constitucidn
Politica de 1la Repiblica, s8i los perjuiciocs
hubieren aide ccasionadcos por resolucione= o actos
del C.N.V. o de la Buperintendencia de Compaiiiaa,
astos organismos de ser procedentes tendran
derecho de repeticién an contra de los
funcionarios o empleados gue tuvieren la
responsabilidad directa en la realizacidén de talea
hechos, caso contrario por loa parjuicioa
irrogadoa responderi al Superintendente de
Compafiias o los miembros del C.N.V..

Infraccliones adminiatrativas.

Lag transgresiones a esta Ley, a sus reglamentos y
otras hnormas y resclucionss complementarias y a
las demds disposicicnes que regulan el mercado de
valores, incluidos los eatatutos de laas entidades
sometidas & la aplicacién de esta Ley., aon en
general infracciones administrativaa qgque asrin
sancionadaa por la Superintendencia de Compafiias,
en conformidad con esta Ley ¥ con laa resocluciones
que expida el C.H.V..

Infracciones administrativas en particular.

En particular se considerardn come infracciones
adminigtrativas lo=s actos sigulentea:

a) Efectuar una oferta piblica de wvalbrea sin
cumplir los reguisitos establecidos;
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Intermediar en la negoclacidén de wvalores no
inscritom en el Registro del Mercadeo de
Valores, s=salvo las excepciconea expresamente
contempladas en la Ley;

Ne divulgar en forma veraz, oportuna, completa
vy suficliente la informacidn gque =se determina
en la pressnte Ley vy an aus normas
complementarias;

No guardar la reasrva establecida por la Lay
sobre la informacién privilegisda de gue ae
disponga en razdén de su cargo, funecidén o
relacifén con un emlsor;

Negociar valopes oin cumplir las normas
eatablecldas por la Ley, lo= reglamentos ¥
demds normas del mercade y, en especial sin
acmeterse al procedimientc de aviso de
adguisicidn, cuando éste es requerido;

NHo observar lam normas de autorregulacidn
aprobadas por las bolsas de valores o por lasa
asocilaciones gremialas que formen laa
entidades creadas al amparo de eata Ley;

No ejecutar lam instrucciones recibidas por
parte de los contratantes o comitentes para
efectuar operaciones en el mercado de valoras;
No aometerse loa administradores de las
sBocliedades adminletradoras de fondos a laa
normas legales y reglamentarias gque regulan la
inveraiétn de fondos v el fideicomi=o
mercantil;

No cumplir el representante de obligacionlistas
con los deberea gque le impone la Ley, losa
reglamentoa ¥y las resoluciones de la asamblea

de cobligacioniatas;

Infringir las normas legalea y reglamentarias
que rigen para la calificacidén de riesgos;

Noe obaervar las normas gque regulan las
actividades de los depfsitoa centralizadecs de

valores;

Transgredir las normas legales v
reglamentarias relativas a las anpresas

vinculadas;

Emitir informes de auditoria externa sain
cefiirse a las normas legalea y reglamentarias
v & los principios gue regulan estos procesos;

Publicitar o difundir por cualguier medio,

propaganda gue pusada 1§ cir al pablico =&
errores o confusidn sobre fos emisorea o sobre

valores en particular; ¥y, .

S S ——

i
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o) Utilizar pridcticas monopélicas u oligopdlicas
en la fijacidén de comisiones, honorarios o
tarifas.

Sanclones administrativas.

I.a Superintendencia de Compafilas impondrd 1laas
sanciones administrativas teniendo en cuenta la
mayor o menor gravedad de la infraccidon
adminiatrativa, para lo cual se tomara en cuenta
la magnitud del perjuicio causado de conformidad
con lam siguientes diesposicionss:

1. Las infraccionea leves, que impligquen meros
retrasce en el ocumplimientc de obligaciones
formales o incumplimiento de otras
obligaciones gue  no lesionen intereses de
participes en a2l mercado o de terceros o lo
hiciere levemente, 8e& sanclonardn alternativa
o simultdnsamente con:

a) Amonestacicn tacfita; ¥
b) Multa de cien a doscientos UVC.

2. Lasa infracciones graves, gue =on aguellas gue
ponen en serlo peligro o lesionan gravemente
los intersssa de los participea en el mercado
o de terceros, =e panclionardn alternativa o
almeltansamenie con:

a) Multa de deacientos a doe mil UVC; pero si
la infraccién estuviere relacicnada con la
realizacién de una transacclidn, a mds de la
comlaidén indebidamente percibida, la multa
gserd del cien por cientoe del wvalor de la
tranaaceidn;

b) Remocién del cargo o funcidn;

¢) Inhabilitacldn temporal hasta por trea afics
para ejercer las facultades gue sata Ley
establece; para ser funcionaric en el
C.N.V. o en la Superintendencia de
Compafiiaa; o para aar director,
administrador, auditor o funcicnario de laa
entidades gQue participan en el mercado de
valoresa;

d} Suspensién temporal hasta por un afio de la
autorizacidn para participar en el mercado
de valores; ¥.

@) Reveraidn de la operacldn.

3. Laa infracciones muy graves, gque gon aguellas
gue ponen en gravisimo peligro o lesionan
enormemente los interesea de loa participes en
el mercado o de tercerca atentando conira el
objeto de ésta Ley definido en el articulo
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uno, =133 gancionardn alternativa o
simultédnsamente con:

a}) Multa de doz mil a diez mil UVC: pero =1 la
infraccién eatuviere relaciconada con la
realizacién de una tranasaccién, a méis de la
comisidén indebidamente percibida, la multa
sera del cien por ciento del wvalor de la
tranaaccidn;

b} Remocidn del ecargo o funcién;

¢} Inhabilitacidén definitiva para ajercer la=
funcionea que esta Ley establece; o para
asr funclonaric en el C.N.V. o en la
Superintendencia de Compafiias; o para ser
director, adniniatrador, auditor o
funcionario de las entidades que participan
an el mercado de valores;

d} Suspensidn temporal en el ejercicic del
derecho al woto de un accionisata o de su
capacidad de integrar los organiemce de
administracidn y fiscalizacién da la
compafiia; o prohibicién de enajenar las
acclonea;

e} Cancelacién de la autorizacién para
participar en el mercado de wvalores, lo
cual implica la disolucidn automéatica de la
compafiia infractora; v,

f) Reversidn de la operacién.

Egtas panciones se aplicardn a las entidadea ¥y a
las personas naturales segin sea su participacidn
an la infraccién correspondiente. 51 se tratare de
deciglones adoptadas por organismcos colegladoa,
las ganciones =& aplicardn a lo=s miembros del
mismo que hubieren contribuido con su vote a la
aprobacldén de tales decisicnes.

Relincidencia.

La reincidencia an una micma infracclidon
administrativa leve dentro de un periode anual, o
en wna mi=ma infraceién administrativa grave
dentro de un periocdo de tres afice, determinarsa gque
gea calificada en la categoria inmediata superior.
La reincidencia en una infraccidn administrativa
muy grave serd sancionada con la cancelacion de la
ingeripeldn en el Registro del Mercado de Valoreas.

Racurso de apelacidn.

De las sanciones impuesta= por la Superintendencia
de Compsfiias habrd recurac de apelacidn para ante
el C.N.V., el mismo que se podréd interponer dentro
del término de slete dias contados a partiy/ de la
notificacidn de la resclucién sanciconadora.
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Competencia del Consejo Naclonal de Valores.

51 pe imputare una infraccidén adminiastrativa al
Superintendente de Compafiias o & alguno de los
miembroas del C.N.V., el asunto =mserd conocido ¥
rezsuelto por el propic C.H.V., que deberid seeionar
ain la presencia del miembro al gue se le imputare
la infraccidn.

El C.N.V., podrd solicitar la ampliacién de los
informes y documentos presentadoz o pedir gque se
amplien las investigaciones.

Presuncién de delitos.

51 &1 momento de investigar y aplicar las=s
sanciones administrativas, la Superintendencia de
Compafilas o el C.N.V.  encontraren indiciocs de
haberse cometido unc o més de los delitos contra
@l mercado de wvalores, u otros tipificados en el
Codigo Penal o en otras leyes penales, pondria de
inmediato el heche en conocimientec del Juez penal
competente y del Minleterio Piablico.

Dafraudaciones _

Serdn sancionadoa con prisién de uno a cinco afics
v multa de clen a mil UVC:

1. Los que =in eatar legalmente autorizados
realicen operacionse rropias de lasa
instituciones del aistema financiero o del
mercado de wvaloras;

2. Los que =in estar legalmente autorizadeoa a
intervenir an al mercado de valores,
utiligaren en forma piblica las expresionea
exclusivas determinadaa en esta Ley;

3. Los administradores y demdAs personas gue
hubieren actuado a nombre de empresas gue an
eatadec de quisbra emitan ¢ negocien wvalores de
oferta pablica;

4. Los gue, estando obligados, neo impidieren que
empresas en estadc de guiebra emitan o
negocien valores de oferta pablica;

5. Loa que efectuaren operacicnss bursédtilea
fieticias o que tengan por objeto fijar
fraudulentamente precios o cotizaciones de
valores;

6. Los gque hubieren celebrado fraudulentamente
contratoa de fideicomiso mercantil an
perjuicio de terceros;

7. Los que hicleren un uso indebido de valores o
dineros entregados por tercerca para s8er
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negociados o© invertidos en el mercado de
valores; v,

Los tenedores de titulos de renta wvariable gue
fraccionen ¢ subdividan paquetes acclonarios
bajo cualguier modalidad contractual a fin de
eludir el cumplimiento de las obligacionea de
eata Ley, salvo que exlsta autorizscion previa
y exprasa del C.H.V..

Falsedad de la informacidn.

Serén sancionados con reclusidn menor de tres a
gela afios y multa de doaclentos a dos mil UVC:

1.

Lo representantes legales, administradores o
funclonariocs de lag entidadee del mercado de
valoreas gue disren a sablendas informaciones
falsas sobre las operacicnea en gue hublearen
intervenido;

Loe que hublieren procedido fraudulentamente ha
proporcionar informecidn falsa en las
negocliaciones eobjeto de una oferta piblica de
valores;

Los directores o administradores de un emisor
gque hubleren maliciosamente decidido con au
voto dar el cardcter de reservado a hechos
relevantes que, por perdJudicar el interés del
mercado, debiercon ser conocidoa por el
piblico; v,

Los gque +violaren el zigilc bursdtil para
beneficlargse a s5i miemoe o beneficiar o
perjudicar a terceros.

Falsedades documentales.

Serdn sancicnadoe con reclusidn mencr de sels a
nueve afioa v multa de mil a diez mil UVC:

1.

Los que hubieren otorgado u obtenido una
inscripcidn en el Regiatro del Mercade de
Valores mediante informaciones o antecedentes
falsos malicicamente suministrados. 8i easte
dalite fuere cometido por funcionarios
publicos, en el ejercicio de sus funciones, la
pena serd de nueve a doce afioa de reclusién
menocr extraordinaria y la multa de mil
guinientos a quince mil UVC;

Loa representantes o¢ funcionarice de los
depoeites centralizados de compensacion ¥
liguidacién de wvalores gque fraudulentamente
omitieren o falsearen inacripciones;

Los operadorea gue alteraren la identidad o
capacidad legal de las personas gue hubleren
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contratado por su intermedio, o gue atentaren
contra la autenticidad e integridad de los
valores que negocien;

4. Los que efectuaren fraudulentamente
calificacionea de riesge ain ajustarse a la
gituacidn real del emisor;

5. Les gue, cumpliendo funcionea de auditoria
axterna, ccultaren fraudes u otras
irregularidadeas graves  detectada=a @ el
procaeso de auditoria; v,

8. Quisneas maliclosamente eafectuaren avalios de
bienes raicea ¥y bienes musblea que no =e
sujeten a la re&liﬂad-

Art. 218. Presuncién de guiebra frauvdulenta.

Para los efectos previstos en el Cédige Penal, se
presumird fraudulenta la quiebra de cualquier
compaiiia intermediaria en el mercado de wvalores,
gue ae produzca comoc. consecuenclia de las pérdidas
sufridag en operacicnesz ejecutadas por cuenta
propia siempre gue talea pérdidas le impidan
cumplir las que ejscutare por cuenta de sus
comltentes.

Art. 217. Mormas supletoriaa.

Lam infraccionea seflaladas en los articulos
precedentes no exgluyen otrca supuestos gque =obre
la materias estédn contempladas en el Céodigo Penal vy
demda leyes penales.

Art. 218. Destino de las multas.

Lag multag gque se impongan por las infracciones
que se sancionan en este Titule serdn recaudadas

por la Superintendencia de Compafiias y formardn un
fondo adminigstradoe por la propia Superintendencia
v destinado a la promocién del mercado de valores
v & la capacitacidén técnica y profesional de los
funcionarios, empleados vy operadores de las
entidadea reguladas por esta Ley. E1 C.N.V.,
reglamentard la adminigtracién de este fondo.

TITULO XXITI
DISPOSICIONES GENERALES

Art. 219. De las dencminaciones y expresionas axcliuaivas.

Solamente las personas naturaeles o Juridicas
autorizadas segin esta Ley, podrdn utilizar las

denominaciones: “cama de wvalcresg’; “operador de
valoreg™; “bolea de wvalores”; “administradora de
fondos v fideicomisos”; vy, “calificadora de
riesgo”, ¥ las expresiones: “fondos
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adminiatradoa”: “fondoa colectivas™; “fondos
tnternacionales”: “fiducis™; “fidelicomiso
mercantil™; “titularizacién”: ¥, las demés

egpecificas utilizadaas en la presents Ley y Bsus
normas complementarias.

No podrén uasarse sxpresionea que, por una semejanza fonética
o seméntica induzcan a confusién con las anterlores. La
Superintendencia de Compafiias calificara la semejanza.

De loa reglamentos de operaclin.

Las casas de wvalorea, laa bolsas de wvalores, las
adninistradorae de fondos y fidelicomisecs, lo=
depdaitos centralizados de valores ¥ laa
calificadoras de riesgo deben contar con un
reglamento de operaciones de acuerdc a las normas
de cardcter general gue para el efecto expida el
C.H.V..

De lam comisionas.

Las comisiones, honoraricos o tarifas gque cobren
las institucionag reguladas por esta Ley a sus
clientes o comitentes serdn eatipuladas libremente
por loeg contratantes, sin gue se pueda I1nvocar
tarifas o aranceles determinados por asoclaclones,
entidadesa gremiales u otraa peraocnas . La
Superintendencia de Compafiias y las bolsas de

- valores, investigardn v =sancionardn practicas

Art. 222.

monopblicas w oligopélicas, en la fijacion de
dichas comisicnea, honorarios o tarifas.

Del sigilo buraatil.

‘Prchibese a log intermediarios del mercado de

valores ¥ a loz dep6sitos centralizadoa de
compensacién ¥ ligquidacién de wvalores divulgar los
nombres de sus comitentes, salvo an el caso de una
auditoria, inspeccién o fiscallizacidén de Bsus
operaciones por parte de las Superintendenclias de
Compafiias ¢ de Bancos o de la reapectiva bolsa, o
en wirtud de una providencia Judicial expedida
dentro del juicio, o por autorizacidén expresa del
comitente.

IL.oa miembrog del C.N.V., 1loa funciocnarioms ¥
empleados de los depdsitos centralizados de
compensacion y liquidacién de valores, de las
Superintendencias de Compafiias o de Bancos, u
otras personas que en ejercliclo de sus funciones u
obligacionesa de vwvigilancia, fiscalizacidén ¥y
control tuvieren ACCesd a informacidn
privilegiada, reservada © gue no sea de dominic
piblico, no podran divulgar la misma, ni
aprovechar la informaclén para, fines personales o
a fin de causar variaciones en//los precios de loa
valores o perjulcio a laa tidades del sector
piblico o del esector privado.
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De la publicidad.

La publicidad, propaganda o difusién gque por
cualguier medio hagan loa amisores, intermediarios
de valores, bolaas de valores ¥ otras
instituciones reguladas por esta Ley, no podrian
contener declaraciones, alusiones o
rapreasentaciones gque puedan inducir a error,
squivocoe, o© confusién al piablico sobre los
valorea de oferta piblica o sus emisoresa.

De los valores absolutos.

Todog log valores absolutos expresados en esta Ley
v sus normas complementarias se ajustardn anual y
acurulativamente par el indice de precios al
consumidor elaborade por el Instituto Nacional de
Eatadistica y Censoca (INEC) por el afic inmediato
anterior y. tendrdn vigencia por un afic calendarlo
a partir del 1 de snero.

De las inversiones obligatorias de las compafiias
de seguros.

Con excepclén de las inversiones obligatorias en
valores emitidos por entidades y organismce del
mactor pablico, las inversiones gque reallicen las
compafiias de segurcs en Iinstrumentos inacritos en
al Registro del Mercado de Valorea y en al menoa
una de laa bolsaas de valorss del pais, deberédn ser
efectuadas en éatas.

Del Recurso Administrativo.

De laa reaolucionee sancionadoras de la
Superintendenclia de Compafilas, bolsss de valores y
otras asociacionea de autorregulacién, asi como la
negativa de inscribir wvalores en un mecanismo
centralizado de negociacidén o por falta de
pronunciamisnto sobre solicitudes presentadas a
las msociaciones ¢ mecanlsmos antes menclonados,
podré recurrirse ante el C.N.V., en el término de
siete dias contados desde la fecha de entrega de
la reapectiva resolucidn.

La resclucién del C.N.V., ceusard ejecutoria en el
Ambitc administrativo y podra ser impugnada ante
la Corte Distrital de lo Contencioso
Adminiatrativo, de conformidad con le Ley.

De las normas de prudencia.

Lag bolsaa de valores, las casas de valorea, las
administradoras de fondos de inversidn v
fideicomisos, loe fondos de inveraidn, los
depdeitos centrallzados de compensacidn v
liguidacién de wvalores, las calificadoras de
riesgo, asi como las socledades de auditoria
externa gque participen en el mercado ¥y 8e

L R R
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encuentren reglistradas en el Reglatro del Mercado
de Valores, deberdn observar los parémetrosa,
indicea, relaciones, normas de prudencia y control
que determine el C.N.V..

De las facilidades aque deben prestar loe entes
reguladoe por esta ley para el control ¥y
fiscalizacidn.

Todas las entidades su)etas a ls presente Lay,
deberdn prestar las facilidadea necesariaa para
gque la Superintendencia de Compafiiss, pueda
ejercer sus atribuclone= de control ¥y asuperviasidn.

De las caracteristicas de los valores.

Los valorea & gue as pafiere el articulo 2 de esta
Ley, tienen el ocardcter de titulos valor, en
consecuencis, incorporan un derecho literal vy
auténomo gque @& ejercita  por su portador
legitimado segin la Ley, constituyen titulos
ejecutivos para  los efectos previstosa en el
articulo 423 de]l Cédigo de Procedimiento Civil. Be
prasumna, gaalvo prusha an contrario, su
autenticidad a23i como la licitud de au causa y la
provisién de fondoa.

los valcres pueden emitirse nominatives, a la
orden o al portador, 8! son nominativos circularén
por cesibn cambiaria inscrita en el registro del
emisor: sl son a la orden por endoso; si son al
partader, por la glmple entrega.

Dae los gravémenes, limitaciones y transferencia.

La transmisién de los wvalores representados por
anotaclones an cuanta tendra lugar por
transferencia contable; la inscripcidén de la
transmisién a favor del adguirente produciréd los=
mismos efectos gue la tradicidén de los tituloa.

La constitucién de gravdmenes reales vy de
limitaciones al dominic 1lgualmente tendrid lugar
medisnte lnscripcidén en la cuenta correspondlente,
vy para efectos de la constitucldn de prenda
comercial ordinaria esta inscripcidn egquivale al
desplazamiento posesoric del titulo. Ademéds, 81
les valores, sea gue conaten de titulos o de
anotaciones en cuenta, =e hallan depositados en un
depéelto centralizado de valores, la tranaferencia
ma perfeccionard con la anotaclidén en el regiatro
del depSsito en virtud de orden emitida mediante
comunicacion escrita o electrdnica, dada por el
portador leglitimado de los mismoa o por el
representante autorizade de la casa de Vv, lores gue
lo representa, de conformidad con las jnormas de
cardcter general que dictard el C.N.V..
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Arbitrale.

Cualguier controversia o reclamo gque existiare
antre log participantea en el mercado de wvalores,
relacionadoa con log derechoe ¥ obligaciones
derivados de la presente Ley, podran ser sometidos
a arbitraje de conformidad con la Ley de Arbitraje
vy Medlacién v reglamentos aplicables.

Prevalencis y supletoriedad de la Lesy.

Por su carédcter especial eata Ley prevalecerd
sobre cualguler dieposlcidn gque se le oponga.

En lo no previsto en esta Ley se estard a lo
dispuesto en la Ley de Compafliaz, Ley General de
Inatitucliones del Sistema Financiero, Cédigo de
Comercio, Cédigo Civil, Ley Orgéanica de
Adminietracién Financlere y Control, Ley de
Régimen Monetaric ¥ Banco del Estado y, las deméds
leyea que regulan laa actividades de entes y
participes del mercasdo de valores.

TITULD XXIV
TRIBUTACION
Tributacion.

De acuerdo con sl articulc 94 de la Ley de Régimen
Tributario Internc, loa fondes de inveraldn se
considerardn scociledades para efectoe impositivos.

Las ganancias o utilidadea, sean cuales fueren laa
fuentes de gue provengan, gue distribuyan loa
fondoa de inversidén a sua respectiveos particlipes,
estardn exoneradas del pago del impueato a ls
renta v del impuesto dnieo a loa rendimientos
financieros.

Ne formardn parte de la renta global de loa fondes
de inverasidn los rendimientoa de valores emitidos
por el sector piblico ¥y por el aector privado
gefifalados en los numerales 8 y 7 del articule 9 de
la Ley de Régimen Tributario Interno, ni las
gananciaa de capltal provenientea de 1la
compra-venta de tales wvalores v de acclones,
participacionee y derechoe de socledades.

Tampoco formardn parte de la renta global los
rendimientos financleros gravados con el impueato
vinico del ocho por ciento, ni la=s gananclas de
capital provenientes de la compra-venta de loe
valores que generen =sos rendimientosa. .

De la exoneracidn del impuesto de registro. .
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Art. 235.

Art. 236.

Art. 237.

Lag inscripclionee gue deban hacersze por loe actos
contemplados an eata Ley incluyendo la
conatitucién de garantias, estdn exentas del
impuesto de registro ¥ sus adicicnales.

De las planillas por inscripcién en al Registro
Mercantil y de la Propledad.

Loa derechoa y todo tipe de gastos o cobros que
hagan loa registradores mercantileas o de la
propiedad, por la 3inacripeién de lom actes gque
contengan conatitucidn de compafiiaa, fidelcomisos

marcantilea, fondoa de Inveralén., aumentoa de
capital v conatitucién de garantias ¥
transferenciaas de blienes a patrimonios

independientes © autdnomca, contemplados en esta
Ley, sumados todog aguellos, en ningiln caso aserdn
auperlores al cerce, valipte y cinco por mil de la
cuantia del acto o contratoc ni superiores al
equivalente de tresclentas UVC.

Cunando loa indicados funcionarios ase negaran sin
causa legal o retardaren el otorgamlento o la
inscripeién de dicho2 documentos o pretendieran
recaudar wvalores mavorea a los fijados, =seran
aancionados con la destitucidn del cargo por la
Corte Supericr de Justicla reaspectiva, a pedido
del Superintendente de Compafiias.

De los derechos e inscripeifn de emizorea de
valorea en &l Ragistro del Mercado de Valores.

Lag emiaicnes de wvalorsa afectuadaa por los
enigorea inscritos en el Reglstro del Mercade de
Valores, deberdn inscribirse en el mencionado
Registro a cargo de la Superintendencia de

Compafiias.

Loa derechos gue por tales inscripciones se ccobren
en el Reglstro del Mercados de Valorea, seran

fijados mediante resolucién de cardcter general
por el C.N.V., de conformidad con las atribucliones

conatantes en esta Ley.

TITULD XXV
REFORMAS
De las reformas & otras normas legales.

Reférmanse las siguientes normas legales Y
reglamantarias:

1. En la Ley General de Instituciones del Sistema
Financlero, promulgada en el Suplemento al
Regimtro Oficial pNo. 439 de 12 de mayo de
1994, as afpctuardn las glguientes
modificacliones:
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a) En el tercer incisc del articule 1
sugtitiyase la frase: “... compaflias de

titularizacidn”, por la de: e
corporaciones de desarrolle de mercado

secundario de hipotecas”;

b)Y En el articule 1 anddanse log siguientes
incis=sos:

“Las ocorporacionea de desarrcllo de
mercado secundaric de hipotecas son las
dnicas autorizadas por esta Ley para actuar
COmo fiduciaria an proceaos de
titularizaclén que efectisn el cumplimiento
de sus finea. Eatas corporaciones tendrian
como fin bdsico en el cumplimliento de su
objeto  moecial relativo al Ambito
hipotecaric el desarrclle de mecanismos
tendientes & movilizar recursos en favor
del sector de wivienda e infrasstructura
relacionada .

Lag corporaciones de desarrollo de mercado
secundaric de hipotecas podrédn emprender en
procesos de titularizacidn tanto de cartera
hipotecaris propia COmo de cartera
hipotecaria de tarcercs, actuando para ello
an ambcg cascs con la triple calidad de
originador, fiduciario y colocador a travée
de intermediarios de wvalores autorizados.
Al afecto la corraaponde & la
Superintendencia de Bancos emitir las
correspondientes normas gque Tregulen los
procescs en referencia. Eatos procescs se
suietardn a las normas de la Ley de Mercado
de Valores en lo que les fuere aplicable;
v, loe valores producto de los mismos serdn

cbieto de oferta piblics™; v,

"eY En el primer inciso del articuleo 214

&

sustitiyase las palabrasa: “..., © de una

compafiia de titularizacion™, por: “..., o
de un fildeicomiso, o una corporacién de
desarrollo de mercado aecundaric de

hipotecaa”.

2 Efaectiiense en la Ley de Régimen Tributario
Internc lam sigulentes modiflcacionea:

a) Sustitivase el articule 94 por el
siguliente:

“Art.. 94. Para efectoz de esta Lay, =&l
término sociedad comprendes la persona
Juridica, la sociedad de  hecho, el
conaorclo de empresaa, la compafiia tenedora
de acciones que consolide sus estados
financierose con BUE sybsidiaria=s o
afiliadas, el fondo de inversién O B .
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c)

d}

a)
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cualguier entidad gque, aungue carente de
peracneria Juridica, constituya una unidad
econfmica o un patrimonio independiente de

loa de sua miembroa™:

Al final del asegunde inciasc del articulo
innumerado agregado al articulo 36 de la
Ley de Régimen Tributario Interno por la
Ley nimerc 6, publicada en el suplemento al
Registro Oficial nimerc 32 de marzo 27 de
1997, agréguease la sigulente frase:

“8=i miemo, gse encuentran exentos de este
impuesato {fnico, las rendimientos
financieroas y las gananclias de capital
generadas por o los valores que ae emitan
Como songecuencia de Procescs de
titularizaciin, realizadeos al amparo de la

Ley de Mercado de Valoreg”;

Sustitiyess el primer inciso del numeral 3
del artionlg 41 por el sigulente:

“Lag sociedades, las empresas perscnales y
las personas naturaleas obligadas a llevar
contabilidad, las inatituciones sometidas
al controal de la Superintendencia de
Bancoas, las empresas que tengan suscritoea o
que suscriban contratosa de exploracion v
explotacién de hidrocarburos en cualguier
modalidad - gcontractual, con excepcidén de
fideicomisoe mercantiles vy, las empresas
del sector piblice determinadaa en el
numeral 2 del articuleo 9 de esta Ley,
sujetas al pago del impueato a la renta,
deberdn determinar en a8u declaracicon
corraspondiente al ejercicle econdmico
anterior, el anticipo a pagarse con cargo
sl ejercicio fiscal correspondiente de

conformidad con las siguientea reglas:...";

En &l articuleo 45 incorpérese el siguiente
incieo:

“No procederd retencién en la fusnte en
los pagos realizados ni al patrimonioc de
propdeito excluslvo utilizadoas para
desarrollar ©procescs de titularizacidn,
realizadog al amparo de la Ley de Mercado

de Valoreg™; v,

En la Disposicién General agregada por el
articulo 25 de 1la Lay No. 93 publicada en
el suplemento del gistro Oficial Neo. 764
de 22 de agosto /[/de 1985, agrégusse el
slguiente inciso:
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“Las transferencias de dominic de actives,
cualguiera fuerese su naturaleza, realizadas
con al propoalto de desarrollar procesos de
titularizacidn, estdn exentas de todo tipo
de impuestos, tasaa y contribuciones, asi
como de impueatoa indirectos pravistos en
las leyes gue gravan las transfersncias de

bienes” .

3) Agrégase al final de los articuleos 1871 del
Codigo Civil y 399 del Codige de Procedimiento
Civil, el siguiente inciso:

“Cuando se deba ceder y traapasar derechos
¢ créditos para efecto de desarrollar
procespos ode o tltularizacidn realizados al
amparc de la Ley de Mercado de Valorea,
cualguiers sea l& naturaleza de aquellos,
no =& reguerird notificacidén alpuna al
deudor u obligade de talea derechos o
créditos. For el traspaso de derechos o
créditos en proceaons de titularizacidn, =se
transfiere de pleno derecho ¥ 8in reguisito
o formalidad adicional, tanto el derecho o
crédito  como  las garantias constituidas
sobre ‘tales c¢réditos. En caso de ser
neceaaria la sjecucidn de la garantia” el
traapazo del crédito v de la garantia, asta
debera ser previamente inscrita en el

regletro correspondiente”.

4) En la Ley de Régimen Municlipal efectlense las
siguientes modificacionea:

al

b}

c}

En el literal b)) del articulc 351 suprimase
las palabras: “ del fldeicomiso™;

Deapuéa del literal o) del articule 351
afidda=se cotroc gue diga:

“d) laa transferencias @gratuitas u
onerogsas gue haga el fiduciario en favor de
loa beneficiarics en cumplimiento de las
finalidedes del contrato de fideicomiaso

mercantil.”™;

En el articulo 358 después del literal J)
agréguese unc gue diga:

k) La transferencia de dominio de
bienes inmuebles que =ae afectien con el
objeto de constitulir un fideicomiao
mercantil o con el propdsito de de=arrcllar
procesos de titularizacidn. Asi mismo, las
transferenclias gue hagan restituyendo el
dominico &l miasmo constituyente, sea que tal
situacién =2e deba a la falla de la
condicifn prevista en el contrato, por
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cualquier situacién de caso fortuito o
fuerza mayor o por efectos contractuales
gque determine que los bianea vuelvan en laa
miemas condicicnes en lag gque fueron

tranaferidoa”™; ¥,

d) En el articulo 360 afiddase el sigulente inciso:

“Guedan excnerados del pago de todo
impueste tasa o contribucidén fisecal,
provincial o municipal, inclusive los
impusatos de timbre, plusvalia y registro
de las transferenclas de dominlo de bienes
inmuebles que se efectiien con el objetc de

conagtituir un fideicomiso mercantil”™.

En la Ley de Compafiia=s, reférmase al articulo
10 reformado por &t &articulo 35 de la Ley Ho.
48 de Promocitn y  Garantias de las
Inversiones, publicado en el Registro 0Oficial
No. 218 de wiernes 19 de diciembre de 1837.
ror el sligulante:

“Art. 10. Laa aportaciones de blenes ae
entenderdn traslativos de dominlo. El riesgo
de la cosa serd de cargo de la compafiia desde
la fecha en que se le haga la entrega
reapectiva.

Si para la trangferencla de loa blenea fuere
necesaria la ingcripceidn en el Regiatro de la
Propiedad, #ésta se hard previamente a la
inscripcién de la escritura de conatitucibén o
de aumenta de capital en el Treglstro
Mercantil.

En casoc de que no llegare a realizarse la
inacripcién en el Reglietro Mercantil, en el
plazo de noventa dias contados deade la fecha
de inscripcién en el Registro de la Propledad,
eata Gltima gqguedard sin ningin efecto y asi lo
anotara el Registrador de la Propiedad previa
orden del Buperintendente de Compafiias, o del
Juez, segin el caso.

Cuando se aporte blenes hipotecades, sera por
al valer de allos ¥ su dominio ae tranaferiri
totalmente a la compafiia, peroc el soclo
aportante reciblird participaclones o accionea
solamente por la diferencia entre el valor del
bien aportado ¥ &l monto al gue ascienda la
obligacién hipotecaria. La compafiia deberd
pagar el valor de esta en la forma y fecha en
que s=e hubleren establecido, sin que ello
afecte a loa derechoa del acreedor segin &l
contrato original.

No se podra afectar a la constitucién o al
aumento de ocapital de una compafiia, bienes
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gravadoe con hipoteca ablerta, & mencs qgque
eata asa limite exclusivamente & las
obhligaciones ya eatablecidas y por pagarese &
la fecha del aporte.

losg créditoma soclo pedrdn aportarsse 81 as
cubriera, en numeraric o en bienas, al
porcentaje minimo gue debe pagarse para la
conatitucidén de la compafiia, sesgin su especie.
Quien entregue, ceda o endose los documentos
de crédito quedard solidariamente responsable
con el deudor por la exlistencia, legitimidad vy
pago del credlto, cuyo plazo de exiglbilidad
no podrd exceder de doce mesea. HNHo quedara
satiefeche el pago total con la saola
tranafersancia de loa documentos de créadito y
el aporte esg ceongiderard cumplido tnicamente
desde el momente en que el crédito se haya
pagado.

En todo casc de aportacion de bienes el
Superintendente de Compafiias, antes de aprobar
la constlitucién de la compafiia o el aumento de
capital, podrd wverificar loa avalioa mediante
peritoa deaignados por &1 o por medio de
funcionariocs de la Institucldn.

TITULD XXVI
DERDGATORIAS

Art. 238. De las derogatorlas.

Art.

233.

Derdganse las siguientes normas legalea:

a) El Titulo incorporado a continuacidon del
articulo 409 del Cédigo de Comercio por la Ley
Mo, 31, publicada en el suplemento del
Regimstro Oficial No. 1895 de 28 de mayo de
1993;

b} El1 literal r)} del articulo 51 de la Ley
General de Institucliones del Sistema
Financiero, publicada en el suplemento del
Registro Oficial No. 4359 de 12 de mayo de

1994; v,

c) El1 articule 201 de l1la Ley General de
Instituciones del Sistema Financlero.

DMapoaicién Eapecial.

S& deroga la Ley No. 31 publicada en el Suplemento
al Registro Oficial No. 199 de 20 de mayo de 19393,
con excepcidon de los aiguientes articulos:

a) El articule 71 numerales 1 y 2, reformadoa por
el articulo 2 1literal h} ¥ artiocoulo 8
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regpectivamente de la Ley No. 651 publicada en
el HRegiatro Oficial No 349 de 31 de diciembre
de 1993 y, el numeral &:

b) El articulo 74 numerales 1 al 21, el npumeral
22 reformado por el articulo 48 de la Ley No.
51 publicada en =21 Regliatro Oflecial niimesro 3489
de 31 de diciembre de 1953 y, loz= numeralesa
23, 24, 2b, 26 y 27;

c¢) El articulo 786:

d) El articule 77;

e) El articule 7B sustituldo por el articule 28
de la Ley a/n reformatoria de la Ley General
de Instituciones  del Sistema  Financiero,
publicada an el  suplemento del Regiastro
Oficial nimeroc 1. 000 de 31 de Julio de 1998;

f) El articule B0 en la parte gue reforma el
articulo 441 del Cédigo de Comercilo; vy,

g) El articulo H1.

Dado el cardcter especial de esta Ley, Bsus
disposicionea preavelecerdn sasobre cualquier otra
ley general; oconsecuentemente, gquedan derogadas
lag disposicionsa legales gue =e le& opongan
exprasa ¢ tAcitamante.

TITULD XXVII
DISPOSICIONES TRANSITORIAG

El Conselo HNacicnal de Valorse en wun plazo no
mayor a clento veinte dias contados a partir de la
expediclén del Reglamento General a la preeente
Ley por parte del Ejecutivo, emitira, loa
reglamentos v demdéa normas secundarias para que ae
adeciien a esta Ley. Mientrae tanto, se obaervaran
las normag secundarias vigentes en lo gque fuere
aplicable.

Los miembrosg del comité de calificacidén de laa
compafiias calificadoras de riesgo deben ser
personas que no aatén incluldas an laa
inhabllidades del articulo 180 de ésta Ley, para
la ecual tienen 2l plazo de sels meses para
adecuar=e a eata disposicidn.

Las calificadoras de riesgo, las cagas de valores,
el depdsito centralizado de valaras, las=s
administradoras de fondoe, corporaclones clviles
bolsas de valoraa y, demds antea que participen en
el mercado de wvalores, deberdn regularlizar en el
plaze de wun aflc con cocronograma de ajuste
trimeetrsl, su situacidén patrimonial de acuerdo a
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loa requerimientoe minimoa de capital y patrimonio
egtablecidos en eata Ley.

Se eatablece la obligatoriedad de que, los valores
gue se encuentren Ainacritoa en el Registro del
Mercado de Valores deban ser depo=sitados en un
depdaito centralizado de compensacidn v
liguidacién de valorea por un pericdo no inferior
a doe afice a partir de su autorizacién de
funcionamiento.

En un plezo no mayor a noventa dias contados a
partir de la fecha de expedicién de esta Ley, los
emisores del sector financiero deberdn obtener la
calificaciédn de las obligaciones, obligacionea
convertibles en acciones y papel comercial que ae
encuentren en clrowlacicon para ai o aus valores
segin corresponda, de acuerde a las disposiciones
de esta Ley. Esta ealificacién deberd aar

difundida al pdblico.

Loa ingrescos obienidos por auditoris externa que
provengan dJde un  misro cliente O empresas
vinculadas al gque pertenezca éate, no podrén
exceder al wveinte por clento de les ingresos
anuales de la firma suditora, desde el segundo afio
de inscrita en &1 Registro del Mercado de Valores.

De igual manera los ingresom obtenidoa por
calificacion de rilesgo gue provengan de un mismo
cliente no podrin sxceder al veinte ¥ cinco por
ciento de los ingresos anuales de la socledad
calificadora luego de gue hayvan transcurrido dos
afice de la vigencia de la preaente Ley.

Las Inatituciones del gsistema financiero gque se
encuentren realizando negoclos fiduclarics a la
fecha de expedicidén de easta Ley tendrdn un afio
calendario para traspasar dichos negoclos a una
Administradora de Fondos y Fildeicomiasoca, mientraa
tanto seguirdn obeervando laa diaposiciones que
hayva expedido 1la Superintendencia de Bancoa vy
Junta Hancaria.

Los grandes electores de los representantes del
sector privado ante &1 C.N.V., deberdn en un plazo
no mayor a treinta dias a partir de la
promulgacisén de la presente Ley, nombrar a sus
delegadoa o ratificarlos de acuerdo a las normas
de este cuerpo legal.

El C.HN.V., dispondrd de un plazo méximo de
trea afloe & partir de la expadicién de
esta Ley, para realizar las acciones conducentes
para tranaferir las funciones de regulacion,
supervisidin y control del mercado de valores a una
entidad independiente de la Superintendencia de
Compafiias, la cual tendrd autonomis Juridica,
financiera, técnica y administrativa. Para el
efecto, el C.H.V., previamente
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aclicitard a la BSuperlntendencia de Companlas, =
la Junta Monetaria ¥y a la Junta Bancaria un

informe téenico gque demueatre el desarrollo del
mercado de valores.

TITULO XXVIII

DISPOSICION FINAL fata Ley entrard en vigencia en todo el
territorio nacional a partir de su publicacidn en
a]l Registro COficial.

Dada en la ciudad de San Francisco de @Quito, Distrito

Metropolitanc, en la Sala de Sesiones del Plenario de las
Comigiones Legislativas del Congreso Hacional del Ecuador, a
loa diecinueve dias del mes de marzo mil noveclentoa noventa

v ocho. :

aflme s

e N T R .
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