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En su despacho.-

Sefiora Presidenta:

Con un cordial saludo, por disposicion del asambleista Oswaldo Larriva Alvarado, Presidente de la
Comision Especializada Permanente del Régimen Econémico y Tributario y su Regulacion y
Control, mediante la presente de acuerdo a lo establecido en el articulo 58 de la Ley Organica de la
Funcién Legislativa, remito el informe para primer debate del proyecto de Ley para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil.

Aprovecho la oportunidad para reiterarle mis sentimientos de alta estima.

thutario y su Regulacion y



INFORME PARA PRIMER DEBATE

PROYECTO DE LEY PARA EL FORTALECIMIENTO OPTIMIZACION DEL SECTOR
SOCIETARIO Y BURSATIL

Comisién No. 3

COMISION ESPECIALIZADA PERMANENTE DEL REGIMEN ECONOMICO Y
TRIBUTARIO Y SU REGULACION Y CONTROL

Quito, D.M., 10 de julio de 2013
OBJETO:

El presente tiene por objeto poner en conocimiento del Pleno de la Asamblea Nacional
el informe para primer debate del proyecto de Ley para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, que fue asignado a la Comisién
Especializada del Régimen Econdmico y Tributario y su Regulacion y Control.

ANTECEDENTES:

1. Mediante Memorando No. SAN-2013-0542, de fecha 25 de abril de 2013, sus-
crito por la Doctora Libia Rivas, Secretaria General de la Asamblea Nacional,
se notificé a la Comision Especializada Permanente del Regimen Econdmico vy
Tributario y su Regulacidn y Control, con la calificacién y peticion de inicio de
tramite del proyecto de Ley para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario y Bursatil, presentado por el Sefior Presidente de la Republica, Eco-
nomista Rafael Correa, mediante oficic No. T.4494-SNJ-13-322, de 5 de abril
de 2013.

2. Segun lo dispuesto en el Art. 3 de la Resolucion del CAL contenida en el Me-
morando No. SAN-2013-0542, se dispone que la Comisién Especializada Per-
manente del Régimen Econdémico y Tributario y su Regulacién y Control, inicie
el tratamiento del proyecto de Ley mencionado a partor del 25 de abril de 2013.

3. 'La Comisién Especializada Permanente del Régimen Econémico y Tributario y
su Regulacion y Control, de conformidad con el articulo 57 de la Ley Orgénica
de la Funcion Legislativa, puso en conocimiento el proyecto a las y los asam-
bleistas y a la ciudadania en general a través del portal web de la Asamblea
Nacional y mediante correos electrénicos masivos a los que se adjuntd el pro-
yecto de ley para que presenten sus observaciones.

4. Con fecha 19 de junio de 2013, en la sesién No. 9 de la Comision, se avoco
conocimiento del proyecto de ley y se propuso la metodologia de trabajo parz%
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5. En la continuacion de la sesién No. 9 de la Comision, llevada a cabo el dia 25
de junio de 2013, la Comision recibié al Economista Patricio Rivera Yanez,
Ministro Coordinador de [a Politica Econémica, quien realizé una presentaciéon
sobre el proyecto de ley.

8. En la continuacién de la sesién No. 9 de la Comision llevada a cabo el dia 28
de junio de 2013 se debatio el proyecto de ley desde el articulo 1 al articulo 22
hasta el articulo 42,

7. El dia 27 de junio de 2013, en ia continuacién de la sesidén No. 9 se debatid el
proyecto de ley desde el articulo 42 nuevamente hasta el articulo 89 del
mismo.

8. El dia 2 de julic de 2013, se debatid el articulado del proyecto de [ey desde el
articulo 92 hasta los articulos referentes a reformas tributarias e instituciones
financieras.

9. Eldia 3 de julio de 2013, en a reinstalacién de a sesién No. 9 de la Comisién,
se debatieron las propuestas de reformas al Cédigo de Procedimeinto Civil, a la
Ley Notarial y a la Ley de Registro.

10. En la sesién No. 11 de la Comisién, llevada a cabo el dia 10 de julio de 2013,
se debatio el proyecto de ley y se aprobé el presente informe.

11. Presentaron sus observaciones por escrito La Asociacién de Administradoras
de Fondos y Fideicomisos del Ecuador, La Asociacion de Casas de Valores y el
ex asambleista Rolando Panchana.

ANALISIS Y RAZONAMIENTO:

La Ley para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil tiene
como cbjetivo fundamental el desarrolio integral del Mercado de Valores, permitiendo
canalizar directamente el ahorro al sector productivo sin recurrir a la intermediacion
bancaria. El cumplimiento de este objetivo permite; a) Diversificar las fuentes de
financiamiento para el sector productivo; b) Ofrecer a los inversionistas mas opciones
con mejores rendimientos y seguridad; c) Colaborar con un control adecuado de los
niveles de tasas de interés y de la liquidez de la economia; y, d) Acceso a
financiamiento para pequefias y medianas empresas en el Mercado de Valores

Estas reformas permiten la inclusién de nuevos emisores, pues se facilitan las
condiciones de acceso para impulsar la participacidn de las pequerias y medianas
empresas, mediante [a adecuacién de requerimientos, la simplificacién de procesos
con limites de tiempo razonables para la aprobacion de las autorizaciones y la
consiguiente disminucién de costos, dando prioridad a las emisiones del sector
productivo, antes que del sector financiero pues la Banca no podra efectuar emisiones
de bonos que tengan plazo menor a un ano.
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la banca de inversion exclusivamente para las casas de valores que cumplan con los
requisitos necesarios, lo que hace que desaparezcan los estructuradores de capital no
regulados.

Las reformas permiten [a inclusion de nuevos inversores pues permite la participacion
de nuevos inversores distintos a los tradicionales de este mercado, con lo que se abre
una nueva alternativa para que los ahorros sean canalizados al Mercado de Valores a
través de Fondos de inversidon orientados al Mercado de Valores, con nuevos
productos y espacios de negociacion. De igual manera, las reformas crearan una
nueva estructura de Bolsas de Valores pues se transforman a las Bolsas de Valores en
sociedades anbénimas en lugar de “corporaciones sin fines de lucro” como es en la
actualidad. Se impulsa -por tanto- |a aplicacidon de la normativa de Gobiemo
Corporativo ya que se obliga a las Bolsas de Valores a continuar en la busqueda de un
mercado bursatil unificado para generar transparencia y equidad en el Mercado local y
promueve una integracién regional.

Se propugna a una nueva estructura de las actividades de depdsitos de valores y
compensacién y liquidacién para que el ente plblico pueda coexistir con la actual
compania privada. En este aspecto, la reforma impulsa |a desmaterializacién de los
valores.

Las reformas otorgan mayor seguridad al inversor pues se hace al intermediario
responsable de [a calidad de la informacién que brinda a sus clientes, y se limita la
actividad de referidores informales de inversiones hacia mercados del exterior, al
controlar y restringir la actividad de referimiento y corresponsalia en las casas de
valores. De esta manera, se logra una mayor seguridad y transparencia para el
inversor que estd protegido por una adecuada regulacién sobre ofertas publicas, por
mecanismo de negociacion adecuados para cada valor, por una informacion publica
adecuada y oportuna, y por una definicion adecuada del perfil del inversor. Todo esto
se consigue con metodologias y procedimientos de calificacién de caracter publico
para mejorar la transparencia y la calidad de las calificaciones de riesgo. Ademas, se
busca mayor transparencia para evitar conflictos de interés mediante la rotacién y
limites de negocios a las calificadoras de riesgo y auditoras.

Las reformas reducen los costos de acceso al Mercado pues se establece control de
tarifas para todos los intervinientes en los procesos de emisién y negociacién, para
permitir la inclusion de las pequefas y medianas empresas pues se incorpora la figura
de emisiones sindicadas de varios emisores del sector productivo y de la pequefia y
mediana empresa.

Las reformas permiten adecuar la regulacién y el control al Marco Constitucional pues
se crea la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, encargada de fa regulacién y
politica fiduciaria como parte de la Funcién Ejecutiva. En este contexto se modifica la
denominacion del 6rgano de control a Superintendencia de Compariias y Valores para
priorizar la supervision de este mercado, bajo los lineamientos de los articulos 213 y
232 de la Constitucion de la Republica.

De esta manera, ias reformas implican la creacion de nuevos mercados para cada
L -‘ /@
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El Mercado Bursatil, a través del cual se impulsa la participacion de medianas y
grandes empresas; b) El Registro Especial Bursatil que se constitute en un mercado
especial para las MIPYMES y organizaciones de la economia popular y solidaria.
Ademas, esta Ley permite la integracidon de distintos cuerpos juridicos: la Ley de
Mercado de Valores, el Codigo de produccion, el Codigo de Planificacién y Finanzas
Publicas y la Ley de Economia Popular y Solidaria.

Se debe destacar también que estas reformas generan oportunidades para todos los
actores del sector productivo pues las reformas simplifican la creacidén de sociedades
mediante la reduccién de tiempos de constitucion de empresas, a través del uso
adecuado de la tecnologia digital; se establece el control posterior de la
Superintendencia de Companiias y Valores y la interconexién entre varias entidades
publicas: la Superintendencia de Compafiias y Valores, el Servicio de Rentas Internas,
los Registros mercantiles y las notarias.

En el aspecto procedimental, las reformas regulan la demanda de “develamiento
societaric” también denominado juridicamente “inoponibilidad de la personalidad
juridica” para que las responsabilidades no se diluyan al amparo de un pretendido
“sigilo societario”. En este mismo ambito, cabe destacar que las reformas a la Ley
Notarial y a la Ley de Registro dan agilidad al traspaso de derechos o créditos
personales y posibilitan la constitucién de compafias de manera digital, al amparo de
lo previstc en la Ley de Comercio Electrénico, Firmas Electronicas y Mensajes de

Datos.

Finalmente, las reformas plantean incentivos tributarios como la exoneracion del
impuesto a la renta para inversion en emisiones de largo plazo; fa exoneracion parcial
adicional del impuesto a la renta para aceptantes de facturas negociables; la
exoneracion parcial adicional del impuesto a la renta para los costos de estructuracion
y financieros en que se incurre para los procesos de emisidén de valores a través de
Calificadoras de riesgo, estructuradores, administradoras, depésitos, etc.; y la
exoneracién del Impuesto a la Salida de Divisas a los rendimientos y a las inversiones
gue permanezcan en el mercado de valores del pais en por mas de un afio.

ASAMBLEISTA PONENTE: Oswaldo Larriva Alvarado



REPUBLICA DEL ECUADOR
ASAMBLEA NACIONAL

LAS Y LOS ASAMBLEISTAS, SUSCRIBEN EL PRESENTE INFORME

~Presidente de la Comision

Miembro te la Comision

As. Vanessa Fajardo Mosquera
Miembro de la Comision

Miembro de la Comisién

As. Galo Borja Pérez
Vicepresidente de la Comision

)

As. o Ordéiiez

Miembro de la Comision

As. RamirgAguilar Torres
Miembro de la Comision

As. Virgilio Hernandez Enriquez
Miembro de Ia Comision
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mWMmﬁgg

REPUBLICA DEL ECUADOR ASA Mﬂ)g*jjf‘;g

ASAMBLEA NACIONAL  [ij} HII Lkt

#Trimits 1 44857

Quito, 11 de julio de 2013 atlos v GPRLXEUOWE
] Tin de MEMORANDO [NTERND
NO. AN _VHE_25_13 documento
Fecha recepddn 11-jul-2013 10:33
Numeracign gn-vhe-25-13
docun Bnto
Fecha oficio 17-jul-2013
Remitente HERNANDLZ ENRIQUET
VIRGILIO HUMBERTO
. Razin social
Economista Kovise o 5l 6 5 rames e
i

Oswaldo Larriva Afvarado, dsisstaTmee. ot

PRESIDENTE DE LA COMISION ESPECIALIZADA PERMANENTE
DE REGIMEN ECONOMICO Y TRIBUTARIO Y SU REGULACION Y CONTROL

ASAMBLEA NACIONAL

Sefior Presidente:

Por medio de la presente y en mi calidad de Asambleista miembro de la Comisidén de su digna
presidencia, expreso a usted mi voluntad de ADHERIRME AL INFORME PARA PRIMER
DEBATE DEL PROYECTO DE LEY PARA EL FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACION DEL
SECTOR SOCIETARIO Y BURSATIL, que se estd tramitando en la Asamblea Nacional, toda vez
que en el momento de la votacion, estuve en una reunion de coordinacion entre el ejecutivo'y
legislativo por temas relacionados con contratacion publica y reorganizacion territorial.
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EXPOSICION DE MOTIVOS

La economia del pais debe sustentarse en el fortalecimiento del sector productivo. La
empresa, siendo el gje del sector productivo, debe contar con el marco adecuado para
generar empleo y recursos econdmicos. Para lograr este acometido, ademas, es
fundamental que las empresas dispongan del suficiente apoyo para lograr un
financiamiento oportuno que satisfaga sus necesidades y que esté acorde a su giro del
negocio, para que no sea un obstaculo en sus actividades sino mas bien un respaldo
para poder desarrollarse.

De manera habitual en nuestro pais el sector productivo se ha enfocado en acudir al
mercado financiero para obtener los recursos necesarios. Sin embargo, las
instituciones financieras que actuan en este mercado, a pesar de otorgar créditos
cuando han sido requeridas, no pueden ajustar los plazos para la recuperacion de los
recursos entregados a las empresas. Esto debido a que el ahorro a la vista es el que
nutre de manera general a los créditos, por lo que no se puede dar condiciones
distintas a los préstamos para la produccién que a los de consumo © para los que se
orientan al corto o mediano plazo. En la practica, varias unidades de produccién no
han podido superar esta realidad y se han visto obligadas a cerrar sus puertas con las
consiguientes pérdidas a todo nivel.

Por lo anterior es necesario destacar la existencia de otro mercado que pueda
satisfacer de manera mucho mas adecuada las necesidades de las empresas. Este es
el mercado de valores, que justamente se caracteriza por desarrollar la
desintermediacion financiera a diferencia del mercado financiero que aplica la
intermediacion financiera. Como consecuencia de lo dicho, en el mercado de valores
se puede obtener el financiamiento de manera mas barata y a largo plazo. Es decir
justamente es el mercade natural para que gquien desee iniciar un proyecto productivo
o ampliar el existente pueda encontrar respaldo economico. En este mismo sentido el
inversionista puede canalizar sus ahorros a este mercado obteniendo mejor
rendimiento por su dinero y aporta directamente al desarrollo del sector productive,

El mercado de valores es un segmento muy importante de la economia de un pais y si
es aprovechado debidamente, es decir con una adecuada regulacién, control y
promocion entre las empresas y los inversores, podra desarrollarse para contribuir con
la estabilidad economica, complementandose con el mercado financiero.

Es importante recalcar que, si bien el mercado de valores ha sido visto como una
herramienta clasica del capitalismo y de los grandes grupos econémicos, como sucede
también en nuestro pais, éste mercado también puede ser el mecanismo ideal para
democratizar la propiedad de las empresas y promover la participacion de sus
trabajadores y funcicnarios en las mismas, asi como del publico en general. Si las
empresas abren sus capitales se podra optimizar los recursos de los actuales
accionistas sin que ellos necesariamente pierdan el control de sus empresa y ante
todo se promovera el ahorro individual de la poblacién, fomentando una inversion a
largo plaze y segura para los ciudadanos.
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Adicionalmente, es necesario que en el mercado de valores participen junto con las
grandes empresas las denominadas PYMES y MIPYMES con el fin de obtener
financiamiento y beneficiarse de las bondades del mercado de valores que es donde
se puede realizar emisiones segun las necesidades y posibilidades de cada empresa a
largo plazo, a su medida, y a costos menores en la obtencién del dinero.

Sin embargo de lo anterior, éste conocimiento y utilidad del mercado de valores no ha
sido debidamente difundido ni aplicado en nuestro pais por lo que es necesario que se
impulse al mismo con el fin que todas sus bondades sean aplicadas y utilizadas por la
mayor parte de personas naturales o juridicas de nuestro pais, pertenecientes al
sector privado pero también al sector publico.

No se puede desconocer la existencia de varias empresas e inversionistas que han
sabido utilizar debidamente las herramientas que ofrece el mercado de valores en los
ultimos aros. Lastimosamente se frata de una minoria en relacion a l[a poblacion de
nuestro pais, por lo que se esta desperdiciando una enorme posibilidad de desarrollo.
Pero esta coyuntura es consecuencia adicional de un marco legal que no se ha
enfocado debidamente a la promocion en la utilizacion de este mercado de valores. En
consecuencia se ha visto la necesidad actual de una nueva normativa que cumpla con
esta orientacion que la tenemos ampliamente fundamentada en nuestra Constitucion
de la Republica del Ecuador.

Como ha ocurrido en otros ambitos, el mercado de valores ecuatoriano no puede ser
ajeno a los cambios que ha introducido nuestra Carta Magna. Debemos iniciar
indicando que es necesario adecuar la institucionalidad relativa a los oérganos
reguladores y controladores. En el primer caso la politica pdblica y las normas del
mercado de valores deben ser impartidas por la Funcién Ejecutiva, en concreto por
secretarios de estado o delegados del Presidente de la Republica que tengan a su
cargo carteras relacionadas con el mercado de valores. Se debe separar esta
actividad de 1a que cumple el érgano de control en virtud incluso que pertenece a la
funcion de Control y Participacion Social, dltimamente incorporada en la vigente
Constitucion de la Republica del Ecuador.

No puede pasar desapercibido la intencionalidad de nuestra norma suprema en el
sentido de democratizar la riqueza del pais y ciudadanizar la propiedad de los bienes
de produccidén. En este sentido, el mercado de valores es un mecanismo ideal para
lograr estos fines llevando de la mano el desarrollo econdmico del sector productive y
por ende del pais como ya se indicd anteriormente.

En esta linea es indispensable gue el mercado de valores incorpore en su estructura
actual alternativas de mecanismos de negociacidn asi como valores en los cuales se
pueda invertir con el fin de aumentar el nimero de emisores asi como de inversores
que participen y se beneficien de este mercado. Lo anterior no significa abrir las
puertas a la informalidad o a la inseguridad en las inversiones. Todo lo contrario. Es
indispensable que abrir las puertas a nuevos actores pero debidamente controlados y
supervisados, obligandoles que cumplan con requisitos suficientes emanados por el
regulador con el fin de mantener ante todo la proteccion y seguridad para el inversor
que confie en dejar sus ahorros con el fin de obtener un rendimiento. Por lo tanto es
indispensable contar con un nuevo marco legal que de manera principal trate los
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siguientes puntos.
1. APORTES ESTRUCTURALES:
1.1.REGISTRO ESPECIAL BURSATIL:

El proyecto de Ley para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario vy
Bursatil contempla que, junto al actual mercado bursatil orientado sobre todo para
grandes empresas, funcione un mercado regulado y controlado por las respectivas
autoridades con el fin de acoger a las pymes y mipymes como emisores. Para esto, los
nuevos emisores deberan cumplir con requisitos minimos para dar seguridad a los
inversores y al mercado en general. Este mercado alternativo serg administrado por
las mismas bolsas de valores. En este mercado se podra negociar valores de renta fija
y renta variable, ademas permitira aplicar las normas ya vigentes contempladas en la
Ley de Economia Popular y Solidaria y del Cédigo de la Produccion por medio de las
cuales se dispone que participen en el mercado de valores y se invierta en él por parte
de Instituciones de la Economia popular y solidaria asi como lograr la
democratizaciéon de la propiedad de las empresas. En definitiva, s el camino
directo para incluir otros actores en el mercado de valores ya que tambien
atraera a mas inversionistas.

1.2 BOLSAS DE VALORES S.A.

La reformas que se pretenden introducir modifican la naturaleza juridica
actual de las holsas de valores, transformandolas en sociedades anoénimas con
el fin de separar la propiedad de la bolsa de los intermediarios de valores
(casas de valores) y de esta manera poder contar con mas accionistas y por
ende mas propietarios de las bolsas. El fin deseado es que las acciones de
la bolsa se negocien en la misma bolsa y gane mucho en eficiencia y
rentabilidad para sus nuevos duerios, incluyendo a la ciudadania en general
que desee realizar una inversion rentable. Este cambio se produce por la
aplicacion de un proceso de desmutualizacidn que tanto se ha desarrollado a
nivel mundial en todas las bolsas de valores. Adicionalmente se plasma en el
proyecto de reforma a la Ley de Mercado de Valores la existencia de un
mercado bursatil unificado en nuestro pais.

1.3 OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION (OPA)

Con la inclusion de esta figura se pretende insertar a nuestro pais en el
contexto intemacional, puesto que somos uno de los pocos que no contamos
con la OPA. De esta manera se logra que cuando una empresa desea tomar el
control de otra, lo realice de manera transparente y abierta comunicando al
mercado y al publico en general su deseo de hacerlo, con el fin que la prima
o sobre precio de confrol que se pretenda pagar pueda ser aprovechada por
cualquier accionista de la empresa que se desea controlar. De esta manera se
beneficia a los accionistas mayoritarios y minoritarios que deseen vender
sus acciones.

1.4 BANCA DE INVERSION
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Es necesario especializar a los intermediarios de valores (casas de valores)
por lo tanto es importante crear la figura de la banca de inversion como una
actividad orientada a la busqueda de opciones de inversidbn y financiamiento
a través del mercado de valores, efectuada por entes dedicados especiaimente
a esta actividad. Concretamente consiste en que una casa de valores se
dedique principalmente a estructurar emisiones de valores, obfener
compradores y vendedores de esas emisiones asi como realizar actividades de
hacedor de mercado (market maker).

2.CAMBIOS INSTITUCIONALES

21.JUNTA DE REGULACION DEL MERCADO DE VALORES Y
SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS Y VALORES

Con el fin de adecuar el ordenamiento juridico del mercado de valores a la
Constitucion de [a Republica del Ecuador, se crea la Junta de Regulacién del
Mercado de Valores como ente generador de las politicas y de los reglamentos
necesarios para el mercado de valores. Esta Junta estara integrada por tres
miembros de la Funcion Ejecutiva: los dos Ministros de Estado encargados de
la politica econdémica y de la produccién y un delegado del Presidente de la
Republica. :

La Superintendencia de Companias y Valores cambia a esta denominacién para
mantener sus funciones de control pero con énfasis en el mercado de valores.

Por lo que se puede encontrar en el proyecto de ley varios articulos que
promueven un control de fondo a los participes del mercado de valores. Es
importante recalcar la inclusidon de la figura de la intervencién a los entes
del mercado de valores con causales concretas para aplicarias por parte del
érgano de control.

3.NUEVOS PRODUCTOS
3.1 EMISORES Y EMISIONES SINDICADAS DE OBLIGACIONES

Se abre la posibilidad que no solamente las empresas sino las personas
juridicas emitan obligaciones. Ademas varios emisores podran realizar entre
ellos una sola emisién de bonos corporativos en un solo proceso de oferta
publica con la consiguiente reduccién de costos del proceso de emisidon y de
venta en el mercado bursatil.

3.2 FONDOS COTIZADOS

El proyecto de reforma a la Ley de Mercado de Valores contempla [a
posibilidad de gue existan fondos cuyas cuotas se. cotizan en las bolsas de
valores, con el fin de administrar recursos para ser invertidos Unicamente
en valores inscritos en las mismas bolsas de valores. Estos fondos pueden
invertir en renta fija y renta variable, indistintamente, por lo gque en
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nuestro pais sobre todo sera en inversiones en los primeros tipos de valores
en los gue se desarrolle este nuevo producto.

3.3 FACTURAS COMERCIALES

Recalco asi mismo la reforma efectuada con el fin de hacer realidad l|a
negociacion de las facturas comerciales. Si bien este valor ya esta
contemplado en nuestra legislacion, hasta la fecha no se las ha negociado
siendo un valor de gran dinamismo econdmico sin explotar en nuestro mercado.

4.PROTECCION DEL INVERSOR Y TRANSPARENCIA.

Si bien el proyecto de ley cuenta con muchas normas orientadas a la
proteccion del inversor y aumentar la transparencia del mercado, destaca la
disposicion que obliga a que los emisores que participen en el mercado de
valores roten periédicamente sus fimas auditoras y las calificadoras de
riesgo contratadas con el fin de evitar evidentes conflictos de interés y
permitir mayor transparencia en |os procesos.

Se mantiene la figura de la titularizacion tal como consta en la actual Ley
de Mercado de Valores, sin embargo, se incluyen resguardos y normas de
calificacion de riesgo para la titularizacion conocida como de flujos
futuros o de expectativas con el fin que el inversor tenga mayor claridad
sobre su inversién.

Debo destacar la obligatoriedad de desmaterializar todas las emisiones de
valores a partir de la vigencia de la nueva Ley de Mercado de Valores por lo
que se deberd dejar de lado la utilizacibn de los titulos fisicos, lo cual
£s un avance en cuanto a agilidad y seguridad en |as operaciones.

5.- REFORMAS A OTRAS LEYES:

Entre las numerosas leyes y coédigos que se reforman aparece ante todo [a
efectuada a la Ley de Compafias para lograr la simplificacion de
constitucion de sociedades y el levantamiento del velo societario. Estas
normas incorporadas, junto con disposiciones secundarias  posteriores,
lograran que una compafia en pocas horas sea constituida e incluso en linea
a fravés de un portal en internet. Las adicionales reformas a la Ley
Notarial, Ley de Registro, Cédigo de Procedimiento Civil y lLey General de
Instituciones del Sistema Financiero estan orientadas a complementar y
aplicar los dos temas ya indicados que se introducen en nuestro ordenamiento
juridico.

La reforma a la Ley de Mercado de Valores contempla una visidn distinta de
este mercado con muchos cambios ante todo de fondo que se incorporan en su
articulado con el fin primordial de brindar seguridad al inversor y promover
el mercado de valores asi como fortalecer lo obtenido hasta la actualidad.
Se debe recalcar que todo lo que se propone ha sido debidamente analizado
dentro de la realidad y necesidades actuales de nuestro mercado y del pais
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con la Unica intencidén que el nuevo esquema propuesto se lo pueda aplicar de
inmediato, dejando también abiertas puertas para utilizar en el futuro
nuevas herramientas. Todo esto para obtener un crecimiento real y sostenido
de la economia y en especial del sector productivo del Ecuador a través del
ahorro a largo plazo y la participacion de inversionisias profesionales e
individuales que canalicen y optimicen sus recursos en el mercado de
valores.

LA ASAMBLEA NACIONAL

CONSIDERANDO

Que la primera Ley de Mercado de Valores del Ecuador se publicd en le suplemento
del Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993,

Que la sefialada norma fue derogada con la expedicion de una nueva Ley de Mercado
de Valores publicada en el Registro Oficial No. 367 del 23 de julio de 1998;

Que en el suplemento del Registro Oficial No. 215 del 22 de febrero del 2006, se
publicé la codificacién de |la Ley de Mercado de Valores, que se encuentra actualmente
en vigencia;

Que el articulo11, nimero 9, de la Constitucion de la Republica, determina que el mas
alto deber del Estado consiste en respetar y hacer respetar los derechos garantizados
en ella, lo cual implica de parte suyo la obligacién de adecuar formal y materialmente
las leyes y normas de inferior jerarquia a la Constitucién y los instrumentos
internacionales;

Que el articulo 227 de la mencionada norma dispone que la administracién publica
constituye un servicio a la colectividad que se rige por los principios de eficacia,
eficiencia, calidad, jerarquia, desconcentracién, descentralizacion, coordinacién,
participacion, planificacion, transparencia y evaluacion;

Que el articulo 276 nimero 2 de la Carta Magna, establece que el régimen de
desarrollo tendra como uno de sus objetivos construir un sistema econdémico justo,
democratico, productivo, solidario y sostenible, basado en la distribucién igualitaria de
los beneficios del desarrollo, de los medios de produccion y en la generacion de
trabajo digno y estable;

Que el articulo 277, nimero 5, de la ley suprema, sefiala que se impulsara el
desarrollo de las actividades econémicas mediante un orden juridico e instituciones
politicas que las promueva, fomenten y defiendan, mediante el cumplimieto de la
Constitucion y la ley;



REPUBLICA DEL ECUADOR
ASAMBILEA WNWACIONAL

Que el articulo 284, nimeros 1 y 8, de la Constitucién de la Republica del Ecuador,
prescriben que la politica econémica tendra como uno de sus objetivos asegurar una
adecuada distribucion del ingreso y de la riqueza nacional y propiciar el intercambio
justo y complementario de bienes y servicios en mercados transparentes y eficientes
respectivamente;

Que para adaptar el ordenamiento juridico a las exigencias del nuevo orden
constitucional, es preciso simplificar y optimizar la racionalizacién de las tramitaciones
que realizan las personas ante la administracién publica;

Que el mercado de valores es una herramienta que permite encausar el ahorro
existente al sector productivo, como una alternativa de financiamiento distinta a la que
brinda el sistema financiero, beneficiando a los inversionistas que participen en este
mercado;

Que es necesario reformar el esquema del mercado de valores actual con el fin de
desarroflarlo de manera integra y cumplir con los preceptos constitucionales
enunciados; v,

En ejercicio de las atribuciones conferidas por el numeral sexto del articulo 120 de la
Constitucion de la Republica del Ecuador, resuelve expedir la siguiente;

LEY PARA EL FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACION DEL SECTOR SOCIETARIO
Y BURSATIL

Art. 1.- Agréguese a continuacién del articulo 1 el siguiente articulo innumerado:

“Art. ...- Principios rectores del mercado de valores.- Los principios rectores del
mercado de valores que orientan la actuacion de la Junta de Regulaciéon del Mercado
de Valores, de la Superintendencia de Companias y Valores y de los participantes son:
1. La fe publica;

2. Proteccion del inversionista;

3. Transparencia y publicidad,

4. Informacidn simétrica, clara, veraz, completa y oportuna.

5. La libre competencia;

6. Tratamiento igualitario a los participantes del mercado de valores; y,

7. La aplicacion de buenas practicas corporativas.”

8. Respeto y fortalecimiento de la potestad normativa de la Junta de Regulacién del
Mercado de Valores, con sujecién a la Constitucion de la Republica, las politicas
publicas del Mercado de Valores y la Ley

9. Promover el financiamiento e inversién en el reglmen de desarrolio nacional y un
mercado democratico, productivo, eficiente y solidario.;’

Art.2.- Agréguese a continuacién del primer inciso del articulo 2 los siguientes incisos:
“Si los valores constan en un soporte cartular pueden emitirse nominativos, a la orden

o al portador. Si son nominativos circulardn por cesién cambiaria inscrita en el registro
del emisor; si son a la orden por endoso; si son al portador por su simple entrega.
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Si fos valores constan en anotaciones en cuenta, dentro de una misma emisién, se
consideran fungibles entre si y la transferencia de su dominio se perfecciona por el
respectivo registro contable dentro de un sistema de anotaciones en cuenta, llevado a
cabo por un depédsito de compensacién y liquidacidon de valores conforme esta Ley. Tal
inscripcion de la transferencia a favor del adquirente producira los mismos efectos que
la tradicidn de los valores, legitimandolo asi para el gjercicio de sus derechos.”

Art.3.- Sustifuyase el articulo 3 por el siguiente:

“Art. 3.- Dei mercado de valores: bursétil, extrabursatil y privado.- El mercado de
valores utifiza los mecanismos previstos en esta Ley para canalizar los recursos
financieros hacia tas actividades productivas, a través de la negociacion de valores en
los segmentos bursatil y extrabursatil.

Mercado bursatil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en las bolsas de valores y en el
Registro Especial Bursétii (REB), realizadas por los intermediarios de valores
autorizados, de acuerdo con lo establecido en la presente Ley.

Mercado extrabursatil es el mercado primario que se genera entre el emisor y el
inversor sin la intervencion de un intermediario de valores, con valores genéricos o de
giro ordinaric de su negocio, emitidos por instituciones financieras, inscritos en el
Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores.

Se entendera como negociaciones de mercado privado aquellas que se realizan en
forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de
valores ¢ inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro de
Mercado de Valores o que estando inscritos sean producto de transferencias de
acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y
liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho.

Las operaciones con valores que efectien ios intermediarios de valores autorizados, e
inversionistas institucionales en los mercados bursatil y extrabursatil, seran puestas en
conocimiento de la Superintendencia de Compariias y Valores para fines de
procesamiento y difusion, en fa forma y periodicidad que determine la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores”

Art.4.- Sustitiiyase la denominacion de! TITULO 1 y el articulo 5 por los siguientes:

“TITULO I
DE LA JUNTA DE REGULACION DELL MERCADO DE VALORES .

Art. 5.- Créase la Junta de Regulacién del Mercado de Valores como un organismo de
derecho publico perteneciente a la Funcién Ejecutiva para establecer la politica publica
del mercado de valores y dictar las normas para el funcionamiente y control del
mercado de valores en concordancia con lo establecido en la Constituciéon de la
Republica del Ecuador y con los principios y finalidades establecidos en esta Ley.

La Junta de Regulacion del Mercado de Valores estard integrada por tres miembros,
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guienes seran;

1. El ministro encargado de la Politica Econdmica, quien lo presidira, o su
delegado;

2. El ministro encargado de la Politica de la Produccién, o su delegado; vy,

3. Un delegado del Presidente de la Republica.

Los delegados de los miembros de la Junta, y el delegado del Presidente de la
Republica, deberan contar con suficiente experiencia y conocimiento del mercado de
valores.

El Superintendente de Companias y Valores, el Superintendente de Bancos y
Seguros, y el Superintendente del Sistema Financiero Popular y Solidario seran parte
de la Junta de Reguiacidén del Mercado de Valores, con voz informativa pero sin voto.”

Art. 5.- Sustituyase el articulo & por el siguiente:

“Art. 6.- De las sesiones.- La Junta de Regulacion del Mercado de Valores sesionara
obligatoriamente, de manera ordinaria, por o menos una vez al mes y
extraordinariamente cuando lo convogue su presidente o subrogante.

Si un miembro de la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, su cényuge o
conviviente en unidn de hecho, sus parientes dentro del cuarto grado consanguinidad
0 segundo de afinidad, o sus socios o participes en companias o empresas vinculadas
tuvieren interés en la discusion o decision sobre determinado asunto, dicho miembro
no podra participar en tal discusion o decision y debera retirarse de la sesién.”

Art. 6.- Sustittiiyase el primer inciso del articulo 7 por el siguiente:

“Art. 7.- De los impedimentos.- No podran ser miembros de la Junta de Reguiacién
del Mercado de Valores ni delegados ante ella;”

Art. 7.- Sustitliyase el articulo 8 por el siguiente;

“Art. 8- .De la Secretaria Técnica.- La Junta de Regulacion del Mercado de Valores
contara con una Secretaria Técnica. la que nombraré al Secretario Técnico .

Las actividades y funcionamiento de [a Secretaria Técnica seran determinadas a
fravés de |la regulacién que dicte la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.”

Art.8.- Reférmese el articulo 9 del siguiente modo:

a) Sustituyase el numeral 6 por el siguiente;

“6. Regular la creacion y funcionamiento de las casas de valores, calificadoras de
riesgos, bolsas de valores, la sociedad proveedora y administradora del sistema unico

bursatii SIUB, los depésitos de compensacidon y liquidacion de valores, [as
administradoras de fondos y fideicomisos, asi como los servicios que éstas presten;”
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b) Sustitiiyase el numeral 16 por el siguiente:

“16. Dictar las normas necesarias para la administracion de riesgos de las entidades
reguladas por esta Ley;”

¢) Sustituyase el numeral 18 por el siguiente:

“18. Determinar mediante norma de caracter general la informacién que se considerara

como reservada;”
d) SustitGyase su numeral 19 por el siguiente:

“19. Autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de valores,
banca de inversién, administradoras de fondos y fideicomisos y, calificadoras de
riesgo, que sean necesarias para el adecuado desarrollo del mercado de valores;”

e) Sustitiyase el numeral 26 por el siguiente:

26, Establecer los requisitos de estandarizacion, numeracion e identificacion de los
valores;”

Art.9.- Sustituyase el articulo 10 del siguiente modo:
a) Sustitlyase el primer incisc por el siguiente:

“Art. 10.- De las afribuciones y funciones de la Superintendencia de Compafiias
y Valores.- Ademas de las funciones sefialadas en la Ley de Compafiias, la
Superintendencia de Compafias y Valores para efectos de esta Ley, ejercera las
funciones de vigilancia, auditoria, intervencién y control del mercado de valores con el
proposito de que |as actividades de este mercado se sujeten al ordenamiento juridico y
atiendan al interés general, y tendra las siguientes atribuciones:”

b) Sustitliyase el numeral 2 por el siguiente:

“2. Inspeccionar, en cualquier tiempo a las compariias, entidades y demas personas
gue intervengan en el mercado de valores, con amplias facultades de verificacion de
sus operaciones, libros contables, informacién y cuanto documento o instrumento sea
necesario examinar, sin que se le pueda oponer el sigilo bancario o bursatil, de
acuerdo con las normas que expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores,
exigiendo que las instituciones controladas cumplan con las medidas correctivas y de
saneamiento en los casos que se dispongan;”

c) Sustituyase el numeral 3 por el siguiente:

“3. Investigar las denuncias o infracciones a la presente Ley, a sus reglamentos, a los
reglamentos internos y regulaciones de las instituciones que se rigen por esta Ley, asi
como las cometidas por cualquier persona, que directa o indirectamente, participe en
el mercado de valores imponiendo las sanciones pertinentes, asi como poner en
conocimiento de la autoridad competente para que se inicien las acciones penales
correspondientes, y presentarse como acusador particular u ofendido, de ser el caso;”
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d) Sustitiyase el numeral 6 por el siguiente:

“6. Conocer y sancionar las infracciones a la presente Ley, a sus reglamentos,
resoluciones y demas normas secundarias;”

e) Sustitayase el numeral 8 por el siguiente:

“8. Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de valores, de la
sociedad proveedora y administradora del Sistema Unico Bursétil, casas de valores,
companias calificadoras de riesgo, depésitos centralizados de compensacion y
liquidacion de valores, sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, auditoras
externas y demas personas o entidades que actien o intervengan en dicho mercado,
de acuerdo con las regulaciones de caracter general que se dicten para el efecto;”

f) Sustituyase el numeral 18 por el siguiente:

“18. Aprobar las normas de autorregulacion y disponer mediante resolucion
fundamentada, la suspension o modificacion de las normas de autorregulacion
expedidas por las bolsas de valores;”

Art. 10.- ARadase dentro del TITULO IV DE LA OFERTA PUBLICA, antes del articulo
11 lo siguiente: '

“Capitulo |
Disposiciones Generales”

Art.11.- Afiddase a continuacion del ultimo inciso del articulo 11 los siguientes incisos:
“Los valores que se emitan para someterlos a un proceso de oferta piblica deben ser
desmaterializados.

La Superintendencia de Companias y Valores tendra la atribucidon exclusiva para
autorizar las ofertas publicas de valores y la aprobacién del contenido del prospecto o
circular y de las emisiones realizadas por emisores sujetos a su control.

En los procesos de oferta pablica en los cuales el emisor sea una instituciéon del
sistema financiero o del sistema financiero popular y solidario, se requerira
previamente la resolucién aprobatoria de 1a emision, o el criterio positivo en el caso de
titularizaciones, del respectivo oérgano controlador, que debera considerar
especialmente el impacto que la emision pueda tener en los indicadores de .
cumplimiento obligatorio y en los estados financieros del emisor u originador de ese
proceso. El érgano controlador de las instituciones financieras y de la economia
popular y solidaria debera pronunciarse dentro del término de quince dias habiles.”

Art.12.- Reférmese el articulo 12 del siguiente modo:
o) Afiddase a continuacion del numeral 3 el siguienter numeral:

“4, Cumplir con los requisitos de estandarizacién de emisiones que para el efecto dicte



REPUBLICA DEL ECUADOR
ASAMBILEA NACIONAL

la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.”
B) Afiddase como incisos finales los siguientes:

“El ofrecimiento, anuncio o manifestacion en cualquier forma o por cualquier medio de
difusion, que a criterio de la autoridad tenga caracteristicas de oferta pablica de
valores, pero no cuente con la autorizacién de la Superintendencia de Compariias y
Valores podra ser calificado como oferta publica por ésta y, calificada como tal el
Superintendente de Compafiias y Valores podra intervenir al oferente y ordenar |a
inmediata suspension de esa propuesta.

La Superintendencia de Compaiiias y Valores procedera a la inscrpcion
correspondiente en el Registro del Mercado de Valores una vez que los emisores le
hayan proporcionado [a informacion completa, veraz, suficiente sobre su situacion
financiera y juridica de conformidad con las normas que expida la Junta de Regulacién
del Mercado de Valores.

Para la oferta publica de los valores que se inscriban en el Registro Especial Bursatil
REB administrado por las Bolsas de Valores, los requisitos seran aquellos que
determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores para el efecto.”

Art.13.- Incorpérese el siguiente capitulo a continuacion del articulo 17:

“Capitulo Il )
OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION

Art...- Concepto.- Es la oferta publica efectuada por una persona natural o juridica,
sola 0 en conjunto con ofras personas, para adquirir acciones u obligaciones
convertibles en acciones, o ambos, de una compania inscrita en bolsa, en condiciones
que permitan a los adquirentes alcanzar su toma de control.

Para la aplicacién de [o previsto en este Titulo, se entendera como toma de control a la
capacidad de dirigir las actividades de determinada sociedad, ya sea directa e
indirectamente, a través de la posesion o representacion en el capital de la misma.

Cuando en este Titulo se haga referencia a acciones como objeto de la oferta publica,
se entendera también a obligaciones convertibles en acciones.

Las personas naturales o juridicas que efectuen ofertas plblicas de adquisicion de
acciones quedaran sujetas, en relaciéon con esas ofertas, a la vigilancia y control de la
Superintendencia de Companiias y Valores.”

“Art...- Ofertas puablicas obligatorias de adquisicion de acciones.- Deben
someterse al procedimiento de oferta publica contemplado en este Titulo, las
adquisiciones de acciones o bonos convertibles en acciones que permitan tomar el
control de una sociedad, en un solo acto 0 en actos sucesivos, © que permitan a una
persona o grupo de personas adquirir directa o indirectamente una participacion
significativa de las acciones con derecho a voto en una determinada compafiia.
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La participacién significativa es aquella que permite por si sola la toma de decisiones
en la administracion de fa compaiiia,

La Junta de Regulacién del Mercado de Valores regulard ofros casos que deben
someterse a oferta publica obligatoria de adquisicién de acciones, entre las cuales
constard la oferta publica de adquisicion (OPA), de acciones por exclusion de
negociacion.”

“Art...- Prohibicién.- El accionista que haya tomado el control de una sociedad no
podra, dentro de los doce meses contados desde ia fecha de esta operacion, adquirir
acciones de ella a un precio unitario por accién inferior al pagado en la operaciéon de
toma de control.”

“Art...- Limitacién de negociaciones.- Si dentro del plazo de treinta dias anteriores
a la vigencia de la oferta, el oferente directa o indirectamente, hubiera adquirido las
mismas acciones comprendidas en la oferta, en condiciones de precio mas
beneficiosas que las contempladas en ésta, los accionistas que le hubieren vendido
antes de la oferfa publica de adquisicidn, tendran derecho a exigir la diferencia de
precio o el beneficio de que se trate.

Durante el periodo de vigencia de la oferta, el oferente no podra adquirir acciones
objeto de la oferta, sino a través del procedimiento establecido en este Titulo.”

“Art...- Obligacion de informacién.- El érgano de control autorizara la OPA una vez
cumplidos los requisitos establecidos en esta Ley. En todo caso se debera contar con
el pronunciamiento previo favorable del érgano de control del poder de mercado.

La Junta de Regulacién del Mercado de Valores, mediante norma de caracter general,
establecera el procedimiento para la autorizacion de una OPA, su desarrolio,
culminacion, mecanismo de transferencia de las acciones, y normas conexas.

En el caso de que el érganc de control detecte que no se cumplieron |as disposiciones
relativas a la oferta publica de adquisicién, o que en ella se hayan transgredido
disposiciones de esta Ley y demas normas complementarias, dispondra la suspension
o canceiacién de la misma.”

“Art...- Ofertas competidoras.- Durante la vigencia de una oferta publica de
adquisicién de acciones, podran presentarse otras ofertas publicas de adquisicién de
acciones respecto de las mismas acciones a que se refieren las disposiciones
anteriores. :

Estas ofertas publicas de adquisicion de acciones se regiran por las normas de este
Titulo y aquellas que determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.”

“Art...- Restricciones y obligaciones para las comparfias cuyas acciones son
objeto de ofertas publicas de adquisicion.- Como resultado del anuncio de una
oferta publica de adquisicion de acciones, tanto la sociedad cuyas acciones son objeto
de la misma, como 1os miembros de su directorio, representantes legales, apoderados
y altos ejecutivos con capacidad de toma de decisiones en la empresa, segun
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corresponda, no podran, durante toda la vigencia de dicha oferta, adquirir esas
acciones o resolver la creacién de sociedades filiales, fusiones, escisiones y ofras
actividades que mediante regulacién determine la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores.”

“Art...- Irrevocabilidad.- Las ofertas publicas de adquisicidon de acciones seran
irrevocables. Sin perjuicio de ello, la persona natural o juridica que efectiue la oferta
publica de adquisicién de acciones podra contemplar causales objetivas de caducidad
de su oferta, las que se incluirdn en forma clara y destacada tanto en el aviso como en
la circular de oferta publica de adquisicion, definidos en fa Ley y en las disposiciones
que expida la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.

Sin perjuicio de lo expuesto, las ofertas publicas de adquisicidn soélo podran
modificarse durante su vigencia para mejorar el precio ofrecido o para aumentar el
numero maximeo de acciones que se ofreciere adquirir. Cualquier incremento en el
precio favorecera también a quienes hubieren aceptado la oferta de adquisicién en su
precio inicial.”

“Art...- De la garantia.- Debera constituirse una garantia por un porcentaje del monto
total de la oferta, que determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores,
mediante norma de caracter general, la misma que puede consistir en dinero o en
valores emitidos o por emitirse. Esta garantia quedara en custodia de una institucién
financiera o de los depdsitos centralizados de compensacion y liquidaciéon de valores.”

“Art...- De las excepciones.- No procedera una oferta publica de adquisicién de
forma obligatoria en 10s siguientes casos:

1. Por el ejercicio del derecho de preferencig;

2. La adquisicion por oferta publica primaria;

3. Por efecto de un contrato de prenda, si el acreedor es una institucién del sistema
financiero;

4. Las adguisiciones provenientes de un aumento de capital por capitalizacion de
cuentas patrimoniales;

5. Las gue provengan de casos de fusion;

6. Las adquisiciones por causa de muerte;

7. Las enajenaciones forzadas;

8. Las acciones u obligaciones convertibles en acciones registrados en el Registro
Especial Bursatil REB; vy,

8. En otros casos que establezea la Junta de Regulacién mediante norma de caracter
general.”

“Art...- Prohibiciones.-

1. No podran ser destinatarios de la OPA las sociedades o personas que pertenezcan
al mismo grupo econémico del ofertante;

2. El oferente no podra disponer o realizar operaciones con valores de la compariia
cuyos valores se pretende adquirir, durante [a vigencia de la OPA;

3. Los intermediarios autorizados deberan abstenerse de participar en operaciones
gue se realicen con infraccion a las normas de las OPA,; vy,
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4. La compafiia cuyas acciones se pretenden adquirir, debera abstenerse durante la
vigencia de la OPA de realizar cualquier acto fuera del giro de su negocio, cuya
consecuencia sea afectar el desarrollo y éxito de la OPA.”

Art.14.- Deroguese la conjuncién “y,” del numeral 13 del articulo 18 y agréguese los
siguientes numerales:

“15. La Sociedad Proveedora y Administradora de! Sistema Unico Bursatil: v,
16. Las entidades que cumplen funciones de banca de inversion.”

Art. 15.- Eliminase el ultimo inciso del articulo 29.

Art.16.- Sustituyase el articulo 30 por el siguiente:

“Art. 30.- De los valores de renta fija y su ¢olocacién.- Valores de renta fija son
aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la compafia emisora, sino
gue esta predeterminado en el momento de la emisiéon y es aceptado por las partes.

El emisor debe colocar los valores de renta fija que emita en el mercado bursatil a
través de una casa de valores, o un operador autorizado, salvo los casos de excepcion
previstos en esta Ley.”

Art. 17.- Sustitiyase el articulo 32 por el siguiente:

“Art. 32.- Valores de renta variable.- Son aquellos que no tienen un vencimiento
determinado y cuyo rendimiento, en forma de dividendos o ganancias de capital,
variara segun los resultados financieros del emisor.

Tanto en el mercado primario como en el secundario los valores de renta variable
inscritos en las bolsas de valores deben comprarse y venderse unicamente en el
mercado bursétil, a través de intermediarios de valores autorizados.

Las transferencias de acciones inscritas en el Registro del Mercado de Valores
originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones, liquidaciones de
sociedades conyugales o uniones de hecho; aportes y restituciones a fideicomisos
mercantiles, en los que el constituyente sea el mismo beneficiario; aportes de capital
en acciones en virtud de constitucién de companias o del derecho de preferencia; y la
suscripcién de acciones y bonos corporativos convertibles en acciones por los
accionistas en ejercicio del derecho preferente y ofras que determine la Junta de
Regulacién, no se realizaran por las bolsas de valores ni por el Registro Especial
Bursatil.

Seran sancionados de conformidad a las disposiciones de esta Ley, quienes negocien
-valores sin someterse al procedimiento de oferta publica de adquisicion, cuando éste
sea requerido.

En los casos en los cuales las personas naturales y juridicas que directa o
indirectamente, 0 a través de terceros, en razdon de las transferencias detalladas en
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este articulo, llegaren a tener el diez por ciento ¢ mas del capital suscrito de una
sociedad inscrita en el Registro del Mercado de Valores deben notificar sobre tal
transaccién a las bolsas de valores en el plazo de 24 horas desde el momento en que
se perfeccione la transferencia de la propiedad de los valores inscritos. Las bolsas de
valores que reciban la notificacion de esta clase de transferencias deben difundir
inmediatamente dicha informacion a todo el mercado.

Seran nulas las transferencias realizadas con violacioén de lo que dispone el presente
articulo sin que, por consiguiente, el cesionario pueda ejercer ninguno de los derechos
que le otorga la ley al accionista.

La Junta de Regulacion del Mercado de Valores debera expedir las normas para la
fijacién de los ajustes de precio como consecuencia de aumentos de capital y/o
repario de dividendos de empresas inscritas en el registro de una bolsa de valores.

Las companias anénimas y de economia mixta podran emitir acciones preferidas, de
conformidad con lo establecido en la Ley de Companias.”

Art.18.- Deroguense los siguientes articulos 33, 34 y 36.
Art. 19.- Sustituyase el articulo 37 por el siguiente:

“Art. 37.- Participacién del sector publico en el mercado de valores.- la inversion y
desinversion de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores que realicen
directa o indirectamente las entidades, empresas y organismos del sector publico
deberan realizarse obligatoriamente a través del mercado bursatil, excepto si en la
transaccion participan como comprador y vendedor dos entes del sector publico. En
este caso las operaciones deberan registrarse de manera informativa y gratuita en un
registro que para el efecto deberan mantener las bolsas de valores. La Junta de
Regulacién del Mercado de Valores normara el contenido y funcionamiente de dicho
registro informativo.

La inversidn de recursos financieros y emision de valores del sector publico se
sometera a los principios de transparencia, rendicioén de cuentas y control publico, de
conformidad con la Constitucién de la Republica del Ecuador y la ley.

El ente rector de las finanzas publicas podra realizar intermediacion de bonos del
Estado con el publico en general, a través de la bolsa de valores para lo cual la Junta

de Regulacién del Mercado de Valores establecerd las normas de caracter general
respectivas.”

Art. 20.- Deréguese el articulo 40.
Art. 21.- Derdguese el articulo 42,

Art. 22.- Afdadase a continuacién del articulo 43 el siguiente articulo innumerado:
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“Art... De la aprobacién de las normas de autorregulacién.- Las normas de
autorregulacion requeriran, necesariamente, de la aprobacion de la Superintendencia
de Compaiiias.

Las normas de autorregulacion en el mercado bursatil que se refieran a la negociacion
de valores, inscripciébn y cancelacién de intermediarios, operadores, emisores de
valores, sistema Unico bursatil y en los demas casos en los que defemmine la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores, deben ser aprobadas de manera conjunta con las
bolsas de valores. Las normas deben garantizar un tratamiento igualitario a sus
regulados.

Los miembros del méximo érgano administrativo de las bolsas de valores y de las
asociaciones gremiales formadas por los entes creados al amparo de esta Ley, asi
como sus representantes legales seran responsables de velar por la estricta
observancia de las normas de autorregulacion.

Cualguier incumplimiento de esas normas de autorregulacion deberan ser
sancionadas por el ente autorregulador e informado de forma inmediata a la
Superintendencia de Compafias y Valores.

Las sanciones que contemplan los entes autorreguladores deberan observar los
criterios de gradacién, contenidos en esta Ley y guardar concordancia con las
sanciones administrativas previstas en la misma."

Art. 23.- Sustitlyase el TITULO X por el siguiente:

“TITULO X
CAPITULO |
DE LAS BOLSAS DE VALORES

Art. 44.- Objeto y naturaleza .- Las bolsas de valores son sociedades andénimas, cuyo
objeto social unico es brindar los servicios y mecanismos requeridos para [a
negociacion de valores.

Podran realizar las demas actividades conexas que sean necesarias para el adecuado
desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente autorizadas por
la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante norma de caracter general.

Art. 45.- Constitucién y autorizacién de funcionamiento.- Las bolsas de valores
deben constituirse y obtener la autorizacion de funcionamiento ante Ila
Superintendencia de Companias y Valores, observando los requisitos y
procedimientos determinados en las normas que emita la Junta de Regulacidén del
Mercado de Valores que contemplen, por lo menos, criterios de capital minimo, objeto
exclusivo y sistemas tecnologicos.

Las bolsas de valores deben mantener los parametros, indices, relaciones, capital,
patrimonio minimo y demas normas de solvencia y prudencia financiera que determine
la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, tomando en consideracién el
desarrollo del mercado de valores.
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En caso de incumplimiento de estas disposiciones, sin perjuicio de las sanciones a que
hubiere lugar, la bolsa de valores, por requerimiento de la Superintendencia de
Companias y Valores, debera regularizar la situacién de conformidad con lo que haya
establecido la Junta de Regulacion del Mercado de Valores en la norma de caracter

general,

Art. 46.- Estructura de capital de las bolsas de valores.- Un accionista de una bolsa
de valores no podra ser titular ni acumular, directa ni indirectamente, un porcentaje
mayor al cinco por ciento de acciones emitidas y en circulacion, de dicha bolsa. Por
excepcion, con la finalidad de propender a la integracion regional de las bolsas de
valores locales y desarrollar el mercado de valores ecuatoriano, podran superar este
limite de participacién hasta un maximo del treinta por ciento (30%) bolsas de valores
o0 mercados reguiados, calificados como taies por la Superintendencia de Companias
y Valores, que cumpla por io menos con los siguientes requisitos:

1. Acreditar experiencia de al menos tres afos en la administracion de sistemas
bursatiles en otros mercados intemacionales;

2. Demostrar un volumen total de montos negociados en el ultimo ario, superior en por
lo menos diez veces el monto total negociado por todas las Bolsas de Valores
autorizadas para funcionar en el Ecuador, en el dliimo afo; y,

3. Los demas requisitos que establezca la Junta de Regulacién del Mercado de

Valores,

Los grupos financieros y las entidades vinculadas de manera directa o indirecta a los
mismos, no podran ser accionistas de las bolsas de valores ni formar parte de su
Directorio.

Las acciones en que se encuentra dividido el capital social de una bolsa de valores,
deben inscribirse en el Registro del Mercado de Valores y ser negociadas
bursatiimente.

Para el cumplimiento de esta disposicibn se debe tomar en consideracidon lo
establecido en esta Ley y en sus normas secundarias, respecto de vinculaciones.

Art. 47.- Direccion y administracién de las bolsas de valores.- El maximo érgano
administrativo de las bolsas de vaiores es el directorio, cuyos miembros seran elegidos
por la junta general de accionistas de la bolsa de valores por un periodo de hasta dos
afos, observando el principio de independencia del directorio como cuerpo colegiado
frente a los accionistas, a los intermediarios y a la administracion de las bolsas de
valores.

Para la integracién del Directorio deberan tomarse en cuenta al menos las siguientes
disposiciones:

1. Revelacién al directorio de acuerdos de actuaciéon conjunta establecidos entre
accionistas, miembros del directorio y principales administradores;

2. Representacion en el directorio de los accionistas minoritarios;

3. Alternabilidad de los miembros del directorio, los cuales podran ser reelegidos por
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una sola vez consecutiva;

4. En caso de existir conflictos de interés de uno o algunos directores, con los asuntos
sometidos a consideracion del Directorio, estos directores deberan eximirse de tratar o
votar sobre estos temas; vy,

5. Que los miembros de los directorios y las personas que efectivamente vayan a
dirigir las actividades y las operaciones del mercado, tengan una reconocida
honorabilidad empresarial o profesional y cuenten con conocimientos y experiencia
adecuados en materias relacionadas con el mercado de valores.

Los representantes legales o administradores de los intermediarios del mercado de
valores, o quienes estén de manera directa o indirecta vinculados a uno de ellos, no
pueden ser parte del directorio, en un porcentaje que en su conjunto supere el treinta
por ciento (30%) de la integracion total de éste.

Quien sea miembro del directorio de las boisas de valores no debera encontrarse
incurso en ninguna de las prohibiciones detalladas en el articulo 6 de esta Ley, para
ser miembro de la Junta de Regulacidon del Mercado de Valores; excepto las relativas a
la propiedad, administracién ovinculacidén con las entidades inscritas en ¢l Reglstro del
Mercado de Valores contenidas en los numerales 8 y 9 de ese articulo.

Art. 48.- Obligaciones de las bolsas de valores.- Las bolsas de valores deben
cumplir las siguientes obligaciones:

1. Regular y supervisar, en el ambito de su competencia, las operaciones de los
participantes, y velar porque se cumplan las disposiciones de la Ley;

2. Proporcionar a los intermediarios de valores la infraestructura fisica y tecnolégica
que les permita el acceso transparente de las propuestas de compra y venta de
valores inscritos;

3. Ser accionista de la compafiia anénima proveedora y administradora del sistema
Unico bursatil;

4. Brindar a los intermediarios autorizados, a través del Sistema Unico Bursatil SIUB,
el mecanismo para la negociacién bursatil de los valores e instrumentos financieros.

5. Contratar los servicios de la Sociedad Proveedora y Administradora del Sistema
Unico Bursatil;

6. Divulgar y mantener a disposicion del mercado y det publico en general informacion
simétrica, veraz, completa y oportuna, sobre las cotizaciones de los valores,
intermediarios y las operaciones efectuadas en bolsas de valores, asi como sobre [a
situacion econdmica financiera y los hechos relevantes de los emisores;

7. Entregar en tiempo real a los depdsitos de compensacién y liquidacion de valores
informacion relacionada con las negociaciones del mercado de valores;

8. Mantener estandares de seguridad informéatica tales como proteccion de los
sistemas informaticos, respaldos de la informacion en sedes distintas al lugar donde
operen las Bolsas de Valores, medidas de gestion del riesgo legal, operativo y
financiero; de acuerdo a lo que determine la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores;

9. Publicar y certificar la informacién de precios, tasas, rendimientos, montos,
volumenes y toda la informaciéon que la Superintendencia de Compainias y Valores
considere pertinente, de las operaciones efectuadas en bolsa de valores; y el registro
de los intermediarios, operadores de valores, emisores y valores inscritos. Esta
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informacién debe ser publica y a disposicion de cualquier inversor, intermediario y el
publico en general, de la manera que la Junta de Regulacion del Mercado de Valores
lo establezca;

10. Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen la
adopcién de buenas practicas corporativas,

11. Inscribir y registrar emisores y valores para la negociacion en bolsa de valores, asi
como suspender o cancelar su inscripeion,

12. Certificar periddicamente a los operadores de valores y a ofros actores del
mercado, para cuya actuacion sea necesario acreditar niveles especificos de
conocimiento, profesionalismo, experiencia y actualizacion. De conformidad con las
normas de caracter general que para el efecto expida la Junta de Regulacion del
Mercado de Valores;

13. Sancionar a las personas juridicas y personas naturales sometidas a su control,
por transgresiones a las normas de autorregulacion; y,

14. Las demas que de acuerdo a esta Ley, en uso de sus atribuciones, disponga la
Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Art. 49.- Formas autorizadas de negociaciéon.- Son aquellos medios organizados de
negociacion utilizados en el mercado de valores, que permiten el encuentro ordenado
de ofertas y demandas y la ejecucion de las correspondientes negociaciones por parte
de los intermediarios de valores. La Junta establecera los mecanismos autorizados de
negociacion, los cuales deberan utilizar un Unico sistema transaccional para el caso
del mercado bursatil.

Art. 50.- De la suspension de operaciones.- Las bolsas de valores de acuerdo con
las normas internas gque expidan para el efecto, podran suspender las operaciones de
un determinado valor, cuando estimen que existen hechos relevantes que no son de
conocimiento general, o que la informacién existente en el mercado, por ser
incompleta o inexacta, impide que la negociacion de estos valores se efectie en
condiciones transparentes y competitivas.

La suspension de la negociacion de un valor asi como las causales y justificacion de
ésta, debera ser comunicada inmediatamente al emisor, a la respectiva casa de
valores, Superintendencia de Compaiiias y Valores, demas bolsas de valores y
publicitada al mercado.

El emisor o el respectivo intermediario deberan proporcionar a la bolsa de valores
correspondiente, dentro del término de cinco dias, la informacién que sea necesaria
para resolver si se mantiene o levanta la suspension.

Vencido este término y, siempre que el emisor o intermediario no hubiesen presentado
los descargos correspondientes, 0 éstos no sean satisfactorios a criterio de la bolsa,
ésta procedera a canceiar la inscripcion del respectivo valor y del emisor, de ser el
caso.-

La suspension de un valor no podra mantenerse por un término mayor a diez dias,
transcurridos los cuales, si no es levantada, se dard por cancelada la inscripcion del
mismo.

La suspension o cancelacién de un valor tendra efecto simultaneo en las demas
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bolsas de valores en las que esté inscrito el respectivo valor.

Art. 51.- Disolucion y liquidacion.- Ademas de las causales establecidas en la Ley
de Companiias, sera causal de disoluciéon de |las bolsas de valores, la reduccion del
capital a un monto inferior al establecido por la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores siempre y cuando no se hubiere corregido esta deficiencia en un plazo no
mayor de ciento ochenta dias, desde que se verificase el incumplimiento.

En el caso en que una bolsa de valores entre en procesc de disolucién y liquidacion,
se observaran las normas establecidas en la Ley de Compafiias, en lo que fuere
aplicable. :

La Superintendencia de Companias y Valores designara al liguidador, quien tendra las
facultades previstas en la Ley de Companiias, en esta Ley, en las leyes aplicables y en
la resolucién de designaciéon.”

Art. 24.- Afiddase a continuacién del articulo 51 el siguiente capitulo:

“CAPITULO Il '
REGISTRO ESPECIAL BURSATIL (REB)

Art...- Objeto.- Con el fin de desarrollar el mercado de valores y ampliar el nimero de
emisores y valores que se negocien en mercados regulados, se crea dentro del
mercado bursatil el Registro Especial Bursati REB como un segmento permanente del
mercado bursatil en el cual se negociaran unicamente valores de las empresas
pertenecientes al sector econdmico de pequefias y/o medianas empresas y de las
organizaciones de la economia popular y solidaria que por sus caracteristicas
especificas, necesidades de politica econdmica y el nivel de desarrollo de estos
valores y/o sus emisores ameriten la necesidad de negeociarse en un mercado
especifico y especializado para esos valores, y siempre que se observe la regulacién
diferenciada establecida por la Junta de Regulacion del Mercado de Valores y se
cuente con |la autorizacién de la Superintendencia de Companias.

Art...- Prohibicion de Negociacién de valores inscritos en el REB~ Los valores
inscritos en el REB no podran ser negociados en otros segmentos bursatiles, excepto
aquellos valores que la Junta de Regulacion del Mercado de Valores expresamente o
autorice, en atencioén a requerimientos de la politica econdmica publica o la politica
publica del mercado de valores.

La Junta de Regulacién del Mercado de Valores, mediante normas de cara’cter
general, regulara los requisitos y el funcionamiento de este segmento de negociacion.”
Art. 25.- Sustitiyase el TITULO XI por el siguiente:

“TITULO XI -
SISTEMA UNICO BURSATIL (SIUB)

Art...- Objeto.- Con el fin de disponer de un mercado bursatil unico en nuestro pais
que sea ordenado, integrado, transparente, equitativo y competitivo y que observe la
aplicacion de buenas practicas corporativas entre las bolsas de valores, se establece
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la existencia de un sistema Unico bursatil, que tiene por objeto, permitir a través de una
plataforma informatica la negociacién de valores e instrumentos financieros inscritos
en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, incluso aquellos que
se negocien en el REB.

Para el efecto, deberd constituirse una sociedad anénima y obtener la autorizacion de
funcionamiento ante la Superintendencia de Comparias. Esta sociedad andnima
tendra como objeto social exclusivo y excluyente proveer y administrar un sistema
unico bursatit,

El funcionamiento y organizacion de esta sociedad sera regulado por la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores.”

Art. 26.- Afiddase dentro del TITULO XIl DE LAS CASAS DE VALORES, antes del
articulo 56 lo siguiente:

“Capitulo |
Disposiciones Generales”

Art. 27.- Sustitiyase el articulo 56 por el siguiente:

“Art. 56.- De su naturaleza y requisitos de operacién.- Casa de valores es |a
compania anénima autorizada y controlada por la Superintendencia de Compaiias
para ejercer la intermediacién de valores, cuyo objeto social unico es la realizacion de
las actividades previstas en esta Ley. El capital minimo sera fijado por la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores en funcién de su objeto social, las actividades
autorizadas y las condiciones del mercado, el cual deberd ser suscrito y pagado en
numerario en su totalidad.

Las casas de valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y demas
normas de solvencia y prudencia financiera y controles que determine la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores, tomando en consideracién el desarrollo del
mercado de valores y la situacion econdmica del pais. El incumplimiento de estas
disposiciones reglamentarias. serd comunicado por las casas de valores a la
Superintendencia de Companias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el
hecho y, debera ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo
de control.

Las casas de valores no podran efectuar ninguna clase de operacién mientras no se
encuentren legalmente constituidas, cuenten con la autorizacion de funcionamiento y
sean miembros de una o mas bolsas de valores.

Sus funciones de intermediacion de valores se regiran por las normas establecidas
para los contratos de comisién mercantil en lo que fuere aplicable, sin perjuicio de lo
dispuesto en esta Ley.”

Art. 28.- Reférmese el articulo 58 en el siguiente sentido:

a) Sustituyase el numeral 5 por el siguiente:
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“6. Dar asesoria, informacién y prestar servicios de consultoria en materia de
negociacion y estructuracion de portafolios de valores, a personas naturales y/o
juridicas del sector privado y a instituciones del sector publico, de conformidad con
esta Ley;”

11 n,

b) Deroguese del numeral 10 ia conjuncion “y,”;

c) Afadase luego del numeral 11 la conjunmon “y,”, y agréguense los siguientes
numerales e incisos;

“12. Celebrar convenios de corresponsalia con intermediarios de valores de otros
paises, para que, bajo la responsabilidad de la casa de valores focal, tomen érdenes
de compra o venta de valores, transados en mercados publicos e informados, por
cuenta y riesgo de sus comitentes;

13. Celebrar convenios de referimiento con intermediarios de valores de otros paises,
para que sus clientes puedan realizar érdenes de compra o venta de valores,
transados en mercados publicos e informados, por cuenta y riesgo de sus clientes.
Para esta actividad la casa de valores debera suscribir contratos de referimiento con el
intermediario referido y con sus clientes y cumpiir con los demas requisitos que
establezca la Junta de Regulacién del Mercado de Valores mediante normas de
caracter general; v,

14. Las demas actividades que autorice la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores, en consideracion de un adecuado desarrollo del mercado de valores en base
al caracter complementario que éstas tengan en relacién con su actividad principal;

La Junta de Regulacion del Mercade de Valores determinara los requisitos técnicos y
financieros para las casas de valores que se dediguen exclusivamente a
intermediaciéon de valores y las demas actividades previstas en esta Ley, y para las
casas de valores que realicen adicionalmente actividades de banca de inversion.”

Art. 29.- A continuacion del articulo 58 aiadase el siguiente articulo innumerado:

“Art...- Obligaciones de las casas de valores.- Las casas de valores tendran las
siguientes obligaciones:

1. Llevar los registros que determine la Junta de Regulacién del Mercado de Valores:
2. Mantener estandares de seguridad informatica tales como proteccion de los
sistemas informaticos, respaldos de la informacion en sedes distintas al lugar donde
operen las casas de valores, pdlizas de fidelidad, medidas de gestion del riesgo legal,
operativo y financiero, de acuerdo a lo que determine la Junta de Regulacion del
Mercado de Valores,;

3. Facilitar a sus comitentes informacién actualizada sobre los valores en circulacion
en el mercado y acerca de la situacion legal, administrativa, financiera y econdémica de
las empresas emisoras. En todos los casos en los que se ofrezcan alternativas de
inversion, producios desarrollados por la casa de valores, se debe incluir una
recomendacion escrita de ésta sobre la decision de negociacion de dicho valor;
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4. Observar las normas de autorreguiacion;

5. Determinar el perfil de riesgo del inversor, para io que se deberan observar las
normas que dicte la Junta de Regulacién del Mercado de Valores y la autorregulacion,
de acuerdo a estandares internacionales para proteccion del inversor;

6. Entregar el dinero de las ventas y los valores de las compras a sus comitentes en
un plazo maximo de cuarenta y ocho horas, desde la compensacion y liquidacion de
cada operacién;

7. Mantener los activos del portafolio propio y del portafolio de terceros administrados
por ésta, separados entre si y de su propio patrimonio;

8. Responder a los titulares de los portafolios administrados por los perjuicios o
pérdidas que ella o cualquiera de sus empleados, funcionarios o personas que le
presten servicios, les causare como consecuencia de infracciones a esta Ley o sus
normas complementarias por dolo, © culpa, y en general por el incumplimiento de sus
obligaciones, sin perjuicioc de la responsabilidad administrativa, civil o penal que
corresponda a las personas implicadas; vy,

9. Las demas que determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.”

Art. 30.- Agréguese luego del numeral 11 del articulo 59 la conjuncion “y,”, y afiddase a
continuacion de la predicha conjuncién el siguiente numeral:

“12. Poner a nombre de ia casa de valores los valores de sus comitentes y de los
portafolios administrados de terceros, salvo autorizacion expresa documentada del
comitente” '

Art. 31.- A continuacién del articulo 59 afadase el siguiente capitulo:

“CAPITULO Il
BANCA DE INVERSION

Art ...- Concepto.- Es aquella actividad especializada orientada a la busqueda de
opciones de inversion y financiamiento a través del mercado de valores, efectuada por
entes dedicados especialmente a esta actividad.

Solamente podran realizar actividades de banca de inversion las casas de valores y el
Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.

Art...- Constitucién y Autorizacion de funcionamiento.- Las casas de valores que
deseen especializarse en la busqueda de opciones de financiamiento a través del
mercado de valores podran utilizar adicionalmente la expresién Banca de Inversion.

Las casas de valores que efectien actividades de banca de inversién no podran
efectuar las actividades exclusivas de banca de inversién mientras no se encuentren
legalmente autorizadas por la Superintendencia de Compadias y Valores, de
conformidad con las normas de caracter general que expida la Junta de Regulacion
del Mercado de Valores.

Art...- Facultades de la banca de inversidén.- Adicionaimente a las facultades
previstas para las casas de valores, la banca de inversién tendra las siguientes
facultades:
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1. Actuar como estructurador, impulsador y promotor de proyectos de inversién y
financiamiento, tanto publicos como privados;

2. Estructurar procesos de emisiéon de valores negociables en el mercado de valores,
de conformidad con las normas y requisitos que establezca la Junta de Reguiacién del
Mercado de Valores, para lo cual deberan acreditar capacidad técnica y juridica y la
posibilidad de disponer directa o indirectamente de personal especializado para esta
tarea. En todo caso, la banca de inversidn asumira la responsabilidad de las
actividades realizadas en estos procesos de estructuracion.

3. Dar asesoria e informacién en materia de finanzas, valores, estructuracion de
portafolios de valores, fusiones, escisiones, adquisiciones, negociacion de paquetes
accionarios, compra y venta de empresas, y otras operaciones del mercado de
valores;

4. Explotar su tecnologia, sus servicios de informacion y procesamiento de datos, en el
ambito relacionado con el mercado de vaiores para las empresas privadas e
instituciones publicas, y obtener los recurses ¢ los instrumentos financieros necesarios
para realizar determinada inversiéon, mediante la emision y venta de valores en los
mercados de capitales;

5. Realizar actividades de hacedor del mercado (market maker), con valores de renta
variable o de renta fija del sector publico, inscritos en Bolsas de Valores, bajo las
condiciones establecidas por la Junta de Regulacién del Mercado de Valores mediante
disposiciones de caracter general;

6. Realizar operaciones de underwriting o suscripcién de una emisién o parte de ella,
para su posterior reventa en el mercado;

7. Efectuar valoraciones financieras de empresas o proyectos; y,

8. Las demas actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Adicionalmente a la banca de inversidén, podran realizar actividades de hacedor del
mercado (market maker) la Corporacion Financiera Nacional y aquellas instituciones
financieras publicas cuyas leyes propias lo permitan.

Art...- Obligaciones de la banca de inversién.- Adicionalmente a las obligaciones
previstas para las casas de valores, la banca de inversién tendra las siguientes
obligaciones:

1. Contar con la debida capacidad técnica y juridica en |la estructuracién de procesos
de emisién de valores, y contar directa o indirectamente con el personal especializado
para esta tarea. En todo caso, la banca de inversién asumira la responsabilidad de las
actividades realizadas en estos procesos de estructuracion;

2. En la estructuracién de procesos de titularizacion o de emision de bonos
corporativos |, la banca de inversién sera la responsable de determinar la probabilidad
de ocurrencia de los flujos futuros esperados que se destinarian para el pago de los
valores emitidos y debera determinar el indice de siniestralidad de la cartera a
titularizar o de determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos
proyectados en otros procesos de titularizacion, la verificacion de la existencia legal
del activo titularizado que generara el fiujo futuro que servird para el page a los
inversionistas, siguiendo para el efecto las disposiciones de caracter general que
determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores; v,

3. Las demas que determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.
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Art...- Prohibiciones.- Adicionalmente a las prohibiciones previstas para las casas de
valores, a la banca de inversién le esta prohibido:

1. Realizar operaciones de hacedor del mercado (market maker), con acciones
emitidas por empresas vinculadas a la banca de inversion o cualquier otra compania
relacionada por gestion, propiedad o administracion; y,

2. Las casas de valores que realicen las actividades de banca de inversiéon no podran
captar depésitos ni dar préstamos, ni en general, efectuar operaciones exclusivas de
las instituciones que efectlan intermediacién financiera.”

Art. 32.- Afiddase dentro del TiTL)LO XIll DE LOS DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, antes del articulo 60 lo siguiente:

“Capitulo |
Disposiciones Generales”

Art. 33.- Sustitiyase el articulo 60 por el siguiente:

“Art. 60.- De la naturaleza, autorizacion y requisitos de operacién.- Depositos
Centralizados de Compensacion y Liquidacidon de Valores seran las instituciones
publicas o las compafias anénimas, que sean autorizadas por la Superintendencia de
Companias y Valores para recibir en depésito valores inscritos en el Registro del
Mercado de Valores, encargarse de su custodia y conservacion y brindar los servicios
de liquidacién y registro de transferencias de los mismos y, operar como camara de
compensacion de valores.

En el caso de las companias anénimas el capital minimo sera fijado por la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores en funcién de su objeto social, las actividades
autorizadas y las condiciones del mercado, el cual debera ser suscrito y pagade en
numeraric en su totalidad. El capital pagado que estara dividido en acciones
nominativas podrd pertenecer a las bolsas de valores, las casas de valores, las
entidades del sector publico legalmente autorizadas para ello, los emisores inscritos en
el Registro del Mercado de Valores y otras personas autorizadas por la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores.

Los depositos de compensacion y liquidacion de valores deben mantener los
parametros, indices, relaciones, capital, patrimonio minimo y demas normas de
funcionamiento, aplicacion de procesos, solvencia y prudencia financiera que
determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, tomando en consideracion
e| desarrollo del mercado de valores.

El incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias serd comunicado por [os
depésitos centralizados de compensacién y liquidacion a la Superintendencia de
Compaiiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el hecho y, debera ser
subsanado en el plazo y la forma qgue determine dicho organismo de control.

lLos limites de participacién accionaria en estas sociedades seran establecidos por la
Junta de Regulacién del Mercado de Valores mediante norma de caracter general,
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para cuya expedicidén debera considerar la participacion consolidada de empresas
vinculadas.”

Art. 34.- Reférmese el articulo 62 en el siguiente modo:
a. Sustitiyase el literal f) por el siguiente:

“f. Efectuar la desmaterializacién de los valores inscritos en el registro del mercado de
valores mediante su anotacién en cuenta El sistema de anotacion en cuenta implica el
registro o inscripcion contable de los valores, sin que sea necesaria la emision fisica
de los mismos;”

b. Incorpérese a continuacién del literal f) los siguientes literales:

“g) Mantener cuentas en otros depdsitos de compensacion y liquidacién de valores del
pals o de terceros paises, previa autorizacion de la Superintendencia de Companiias y
Valores;

h) Actuar como agente pagador de emisiones desmaterializadas autorizadas por la
Superintendencia de Compartias y Valores;

i) Prestar los servicios de agencia numeradora bajo las normas que expida la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores y la supervision de la Superintendencia de

Compaifiias y Valores, v,

j) Ofras actividades conexas que autorice la Junta de Regulacién del Mercado de
Valores.

Para el cumplimiento de sus fines, podran realizar todas aquellas actividades que
directa o indirectamente permitan la gjecucién de las operaciones autorizadas.”

Art.35.- Afadase a continuacién del articulo 72 los siguientes articulos innumerados:

“Art...- Inmovilizacién, desmaterializaciéon y circulacion de valores.- Los valores
admitidos al depésito al que se refiere esta Ley se entienden inmovilizados porque se
prescinde en ellos de la representacion cartular para su respectiva circulacion,
encontrandose soportados mediante registros contables electrénicos, dentro de un
sistema de anotaciones en cuenta.

Una vez recibidos los valores a depésito, su circulacién y las transferencias de dominio
futuras que operen sobre dichos valores desmaterializados se efectuaran mediante el
sistema de anotaciones en cuenta, al tenor de las disposiciones de esta Ley.

Art...- Transferencia de valores.- La transferencia de los valores representados por
anotaciones en cuenta tendra lugar por registro contable. La inscripcion a favor del
adguirente producira los mismos efectos que la tradicion de |os titulos.

Para los valores, sea que consten de titulos o de anotaciones en cuenta, gue se hallan
depositados en un depésito de compensacién y liquidacién de valores, la transferencia
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se perfeccionara con la anotacién en el registro del deposito en virtud de orden emitida
mediante comunicaciéon escrita o electronica dada por el depositante directo
debidamente autorizado o titular de los mismos, de conformidad con las normas de
caracter general que dictara la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Art...- Gravamenes y limitaciones.- Se registraran en la cuenta correspondiente los
gravamenes reales y de limitaciones al dominio.

Este registro equivale al desplazamiento posesorio del titulo para efectos de [a
constitucién de prenda comercial ordinaria”.

Art.36.- Afiddase a continuacion del articulo 73 el siguiente capitulo;

“CAPITULO It ) ]
DE LA COMPENSACION Y LIQUIDACION

Art...- Compensacién y liquidacién de operaciones.- Se denomina compensacion
de valores de las operaciones bursétiles al proceso mediante el cual los depbésitos,
luego de recibir la informacién de las bolsas de valores, confirman a través de los
depositantes directos la identidad de los titulares de las subcuentas, y su disponibilidad
de valores y de fondos; y por liquidacién al perfeccionamiento de la entrega de los
fondos y valores a los depositantes directos y a los titulares de las subcuentas.

Los procesos de compensacion y liquidacidn de operaciones son una funcién
exclusiva de los depodsitos de compensacidn y liquidacién de valores publicos o
privados.

En consecuencia, los procesos de compensacion y liquidacion de las operaciones en
los cuales participe como comprador una institucion del sector puablico, tanto en el
mercado bursatil como en el REB, se efectuaran, por el lado de la compra, a través de
un deposito de compensacion y liquidacién de valores perteneciente al sector pablico y
los procesos de compensacion y liquidacion de las operaciones en los cuales participe
como vendedor una institucion del sector publico, tanto en el mercado bursatil como
en el REB, se efectuaran, por el lado de la venta, a través de un depdsito de
compensacion y liquidacion de valores perteneciente al sector pubiico.

En el caso de que no existiere un depésito de compensacién y liquidaciéon de valores
publicos, la compensacion y liquidacién de operaciones del sector publico podra
efectuarse a través de un depésito de valores privado.

Los procesos de compensacion y liquidacién de las operaciones de una persona
natural o juridica del sector privado, tanto en el mercado bursati! como en el REB, se
podran efectuar a través de un depésito de compensacion y liquidacion de valores
publico o privado.

Tendran la calidad de participantes en un sistema de compensacién y liquidacién, los
depositantes directos de los depésitos de compensacion y liquidacion de valores.

La regulacion aplicable a la compensacion y liquidacion debe prever mecanismos para
el manejo de los riesgos de crédito, de liquidez, operacional, legal y sistémico, y los
demas que sefale la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.
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Las normas de compensacion y liquidacion deben constar en reglamentos aprobados
por la Junta de Regulacién del Mercado de Valores, acorde con las disposiciones de
caracter general que dicte el drgano regulador del mercado de valores.

Art...- Garantia de Compensacion y Liquidacion.- La garantia de compensacién y
liquidacién tendra por objeto asegurar el cumplimiento de las obligaciones de pago v
de transferencia de los valores de los participantes en los procesos de compensacion
y liguidacién, derivadas exclusivamente de operaciones bursdtiles y del Registro
Especial Bursatil frente a los depdsitos de compensacion y liquidacion de valores.

Esta garantia operara cuando al momento de compensar y liquidar las operaciones,
los recursos, los valores, o ambos, resultaren insuficientes.

Art...- Constitucion de la garantia.- Los intermediarios autorizados por cada bolsa de
valores mantendran una garantia individual, previamente al inicio de sus operaciones,
de acuerdo a las disposiciones de caracter general que determine la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores.

La Junta de Regulacion del Mercado de Valores establecera los parametros que
apliguen los depésitos de compensacion y liquidaciéon de valores, conjuntamente, para
que éstos determinen las garantias que deberan mantener los intermediarios de
valores para realizar sus operaciones en el mercado de valores, asi como para la
fijacion de limites a los montos de las operaciones que puedan realizar los
intermediarios en el mercado de valores en funcién de dichas garantias.

Los intermediarics que participan en los procesos de compensacion y liquidacion,
tienen la obligacién de ser constituyentes adherentes en el fideicomiso mercantil que
los depésitos de compensacién y liquidacion de valores constituiran conjuntamente,
para la administracién de la garantia de compensacion y liquidacién, mediante el
aporte de recursos y de los valores admisibles que determine la Junta de Regulacién
del Mercado de Valores mediante norma de cardcter general. El fiduciario del
Fideicomiso de Administracién de la Garantia de Compensacién y Liguidacién de este
Fideicomiso debe verificar permanentemente el aporte, mantenimiento, sustitucién y
reposicidon de las garantias, por parte de los intermediarios de valores.

El fiduciario del Fideicomisc de Administracion de la Garantia de Compensacién y
Liquidacién sera la Corporacion Financiera Nacional.

Los recursos que conforman el Fideicomiso de Administracién de la Garantia de
Compensacion y Liquidacion podran ser invertidos en los valores que mediante norma
de caracter general determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores,
observando criterios minimos de seguridad, liquidez y rentabilidad, acordes con la
naturaleza y el objeto de este Fideicomiso.

La garantia de cada intermediaric debe mantenerse mientras esté vigente su
autorizacion de funcionamiento y se hayan compensado y liquidado la totalidad de las
operaciones en las cuales haya participado este intermediario.
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La garantia de la compensacién y la liquidacién servira de respaido solamente para la
operacién en la bolsa de valores.”

Art. 37.- Sustitlyase el segundo inciso del articulo 74 por el siguiente:

“Los inversionistas institucionales operaran en el mercade bursatil por intermedio de
casas de valores, cuando fuere el caso, bajo responsabilidad solidaria, los mismos que
deberan estar inscritos en el Registro del Mercado de Valores”.

Art. 38.- Afadase a continuacion del literal b) del articulo 76 el siguiente literal:

"¢} Fondos cotizados: Son aquellos fondos que no podran invertir en proyectos, sino
exclusivamente en valores admitidos a cotizaciéon bursatil. Estos fondos podran
replicar la misma compesicién de un indice bursatil. La Junta de Regulacién del
Mercado de Valores establecera las normas para la constitucidén de los fondos
cotizados y la negociacién y registro de sus cuotas, gque constituyen valores
negociables en el mercado de valores.”

Art. 39.. Derdguese el artjculo 77.
Art. 40.- Incorpoérese despues del segundo inciso del articulo 91 los siguientes:

“En caso de que no se regularicen los limites de inversion previstos en los articulos 88
y 89 en los plazos establecides, el fondo debera liquidarse de acuerdo con las normas
gue establezca ia Junta de Regulacion del Mercado de Valores para el efecto.

La reincidencia en los incumplimientos, respecto de los limites de inversidn, sera
causal de intervencién de la Administradora de Fondos y Fideicomisos.”

Art. 41.- SustitUyase el articulo 98 por el siguiente:

“Art, 98,- Capital minimo y autorizacién de funcionamiento.- El capital minimo sera
fijado por la Junta de Regulacién del Mercado de Valores en funcién de su objeto
social, las actividades autorizadas y las condiciones del mercado, el cual debera ser
suscrito y pagado en numerario en su totalidad. Ademas dicho o6rgano fijara los
parametros, indices, relaciones y demas normas, de acuerdo a las actividades que
vaya a realizar dentro de las facultades previstas en esta Ley.

La Junta de Regulacidén del Mercado de Valores determinard los requisitos técnicos,
legales y financieros distintos, para las Administradoras de Fondos y Fideicomisos que
se dediquen exclusivamente a la administracion de fondos y fideicomisos, y para
aquellas que administren adicionalmente fideicomisos de titularizacion.

En caso de incumplimiento de estas disposiciones, sin perjuicio de las sanciones a que
hubiere lugar, la administradora de fondos y fideicomisos debera proceder a
regularizar tal situacion en el plazo y en la forma que establezca la Superintendencia
de Compafias y Valores.
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Las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos no podrén iniciar sus
actividades como administradoras de fondos y fideicomisos mientras no cuenten con la
autorizacion de funcionamiento por parte de la Superintendencia de Compafias y
Valores, para lo cual deben cumplir con los requisitos determinados por la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores.”

Art. 42.- Sustitiyase el segundo inciso del articulo 100 por el siguiente:

“Las administradoras de fondos no podran ser parte de un grupo empresarial o
financiero. En sujecion a las disposiciones legales, para que la administradora de
fondos y fideicomisos sea considerada como parie de un grupo empresarial o
empresas vinculadas, cualquier persona natural o juridica perteneciente a los grupos ©
empresas antes citados, deberd poseer, directa o indirectamente al menos el quince
por ciento de |las acciones con derecho a voto.”

Art. 43.- Reformar el numeral 2 del articulo 105 del siguiente modo:
a) Deréguese la conjuncién “y;” al final del literal a)
b) Afiddase luego del literal b) los siguientes literales:

“c) Invertir los recursos de los fideicomisos, en los fondos de inversién que administra;

d) Constituir un fideicomiso mercantil en el que se designe como beneficiario principal
o sustituto, directa o indirectamente, asi como en virtud de una cesidén de derechos y
en general por ningun medio gue los ponga en dicha situacién, a la propia fiduciaria,
sus administradores, representantes legales, sus accionistas 0 de sus empresas
vinculadas;

e) Suscribir negocios fiduciarios que permitan o pueden devenir en contratos
simulades, so pena del establecimiento de responsabilidades civiles, administrativas o
penales a que hubiere lugar; v,

f) Se prohibe prometer en venta o vender derechos fiduciarios que son de caracter
esencialmente personal, que comprometan bienes especificos de propiedad del

fideicomiso.
Queda ademas prohibido ceder derechos fiduciarios de constituyentes.

Ademas de las prohibiciones sefialadas anteriormente, las sociedades administradoras
de fondos y fideicomisos no podran dedicarse a las actividades asignadas en la
presente Ley a las casas de valores.”

Art. 44- Sustitiiyase el primer inciso de! articulo 110 por el siguiente:
“El contrato de fideicomiso mercantil debera otorgarse mediante escritura publica.”

Art. 45.- Afddase a continuaciéon del Ultimo inciso del articulo 113 los siguientes
incisos:
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“Se entiende en todos los casos por restitucion la transferencia de dominio que haga el
fiduciario a favor del mismo constituyente, del bien aportade a titulo de fideicomiso
mercantil, en las mismas condiciones en las que fueron transferidos inicialmente.

Las constancias documentales sobre los derechos personales derivados del contrato
de fideicomiso mercantil no constituyen valores.”

Art. 46.- Agréguese a continuacion del ultimo inciso del articulo 115 los siguientes
incisos:

“Las entidades del sector publico unicamente pueden adherirse a contratos de
fideicomisos mercantiles cuyos constituyentes sean también entidades del sector
publico.

El patrimonio auténomo Unicamente podra  obtener financiamiento para el
cumplimiento de su finalidad a través de instituciones del sistema financiero y a
través de los mecanismos establecidos en esta ley”

Art. 47.- Sustit(yase el dltimo inciso del articulo 116 por el siguiente:

“‘Queda expresamente prohibida la constitucion de un fideicomise mercantil en el que
se designe como beneficiario prncipal o sustituto al propio fiduciario, sus
administradores, representantes legales, o sus empresas vinculadas. Excepto en el
caso de las Comoraciones de Mercado Secundario de Hipotecas que mantienen la
triple calidad, como originador, agente de manejo y beneficiario”.

Art. 48.- ARadase luego del literal b) del numeral 2 del articulo 120 la conjuncidn “y,”, y
el siguiente literal:

“c) Los demas requisitos que establezca la Junta de Regulacién del Mercado de

Valores.”
Art. 49.- Afadase a continuacién del uitimo inciso del articulo 122 el siguiente inciso:

“Queda prohibida la constitucidon de fideicomisos que garanticen operaciones
crediticias otorgadas por las instituciones del sistema financiero.”

“Las instituciones publicas con jurisdiccion coactiva, acreedoras del constituyente o
beneficiario de un fideicomiso mercantil, podran dictar como medida precautoria gue el
gjercicio de los derechos personales emanados de un contrato de fideicomiso
mercantil, corresponderan a dicha institucion. El funcionario ejecutor o juez de
coactivas sera responsable, civil y penalmente, por las decisiones adoptadas dentro
del mencionado negocio fiduciario que ocasionaren perjuicios a la propia entidad
acreedora y al constituyente o beneficiario del fideicomiso mercantil”

Art. 50.- Sustitiyase el inciso del articulo 139 referente a "Patrimonio de propésito
exclusivo” por el siguiente inciso:

“Patrimonio de propésito exclusivo, que siempre sera el emisor, es un patrimonio
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independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el originador v,
posteriormente por |os activos, pasivos y contingentes que resuiten o se integren como
consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizaciéon. Dicho patrimonio
de propésito exclusivo debera instrumentarse bajo la figura de un fideicomiso
mercantil, de conformidad con lo que establece esta Ley.

Art. 51.- Sustitiyase el articulo 140 por el siguiente:

“Art. 140.- Mecanismos para titularizar.- Los procesos de titularizacion deberan
llevarse a cabo a través de fideicomisos mercantiles. El agente de manejo podra fijar
un punto de equilibrio financiero, cuyas caracteristicas deberan constar en el
Reglamento de Gestién, que de alcanzarse, determinarg el inicio del proceso de
titularizacion comrespondiente.”

Art. 52.- Sustitiyase el articulo 143 por el siguiente:

“Art. 143.- Bienes susceptibles de titularizar.- El proceso de titularizacion
conlievara la expectativa de generar flujos de efectivo determinables, respecto de los
cuales su titular pueda disponer libremente, a partir de:

1. Bienes ¢ derechos existentes generadores de flujos futuros determinables; v,
2. Derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas.

Adicionalmente, no podré pesar sobre tales bienes ni sobre los flujos que generen,
ninguna clase de gravamenes, limitacicnes al dominio, prohibiciones de enajenar,
condiciones suspensivas o resolutorias, ni deben estar pendientes de pago, impuesto,
tasa o contribucion aiguna,

Podran estructurarse procesos de titularizacion a partir de los siguientes bienes o
activos:

1. Valores representativos de deuda publica;

2. Valores inscritos en el Registra del Mercado de Valores;

3. Cartera de crédito;

4. Inmuebles;

5. Bienes o derechos existentes que posea el originador, susceptibles de generar
flujos futuros determinables con base en estadisticas o en proyecciones, segun
corresponda;

6. Derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas; y,

7. Proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables con base en
estadisticas o en proyecciones, segun corresponda.

No obstante lo anterior, la Junta de Regulacién del Mercado de Valores podra autorizar
la estructuracion de procesos con bienes © activos diferentes de los anteriormente
sefalados.”

Art. 53.- Sustittiyase el primer inciso del articulo 144 por el siguiente:

“Art. 144.- De |a transferencia de dominio.- La transferencia de dominio de activos

































































































































