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Dec. No. 664-12 que aprueba el Reglamento de Aplicacion de la Ley de Mercado de
Valores, No. 189-11. Deroga el Reglamento No. 729-04. G. O. No. 10702 del 12 de
diciembre de 2012,

DANILO MEDINA
Presidente de la Republica Dominicana

NUMERO: 664-12

CONSIDERANDO: Que en su calidad de miembro ordinario de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO), la Republica Dominicana debe
adecuar su regulacion a los principios de dicha Organizacion, basados en la proteccion
al inversionista y en la reduccion del riesgo sistémico, y a su vez, garantizar que los
mercados sean justos, transparentes y eficientes.

CONSIDERANDO: Que en su calidad de miembro de la Organizacién para la
Cooperacion 'y Desarrollo Econémicos (OCDE), sobre Principios de Gobierno
Corporativo, la regulacion de la Republica Dominicana debe basarse en lograr la
estabilidad financiera de los paises y contribuir a una sana expansion econdmica de los
mismaos.

CONSIDERANDO: Que la Republica Dominicana ha acogido las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s), las cuales establecen los estandares
internacionales de contabilidad e informacion financiera.

CONSIDERANDO: Que la Ley No. 189-11 agrega figuras al Mercado de Valores y
establece nuevas disposiciones que hacen necesarias modificar el actual Reglamento
para garantizar la regulacion bajo los preceptos indicados en dicha legislacion y a su vez
permitir el desarrollo adecuado de las figuras que permiten el desarrollo del mercado
hipotecario dominicano.

CONSIDERANDO: Que las figuras de patrimonios separados y autdbnomos deben ser
ordenadas y adecuadas en sus diferentes formas y aplicaciones, con el fin de que puedan
desarrollarse efectivamente en el mercado dominicano.

CONSIDERANDO: Que de conformidad a las nuevas disposiciones societarias y las
practicas de buen gobierno corporativo, introducidas bajo la Ley General de las
Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada No.
479-08 y sus modificaciones, se hace imprescindible adecuar el Reglamento de
Aplicacion de la Ley de Mercado de Valores, a los fines de que sea acorde con las
mismas y que los participantes del mercado posean un gobierno corporativo
transparente y sostenible.

CONSIDERANDO: Que en la Republica Dominicana, el Mercado de Valores se ha
desarrollado sustancialmente, haciendo necesario que las figuras evolucionen conforme
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a las buenas practicas internacionales en la materia, y a su vez permitan un sano
desarrollo del Mercado de Valores dominicano.

CONSIDERANDO: Que es funcion de la Superintendencia de Valores difundir toda
informacién posible como meta para el logro de la transparencia del mercado
proporcionando las herramientas de vigilancia y supervison propicias para el mercado.

CONSIDERANDO: Que el Reglamento de Aplicacién No. 729-04, no se encuentra
acorde con las disposiciones que tienden a procurar la proteccion de los inversionistas
respecto del grado de informacidn que deben poseer sobre los valores que se negocian y
sus emisores. Asimismo, se muestra insuficiente en lo que respecta al alcance y efectos
de las emisiones de valores de oferta publica y sus mecanismos de colocacion y
negociacion.

CONSIDERANDO: Que las buenas practicas internacionales en torno a la regulacion
del Mercado de Valores exige que las normas sean flexibles y dindmicas, de tal modo
que se adecuen a las necesidades constantes de busqueda de mecanismos alternativos de
financiamiento y, a su vez, a la diversificacion de inversion y ahorro.

CONSIDERANDO: Que luego de un pormenorizado proceso de evaluacion del
mercado y del marco juridico reglamentario existente, la Superintendencia de Valores,
tras haber agotado un profundo estudio de todas las figuras contenidas en el mismo, ha
determinado que se hace necesario modificar el actual Reglamento, a fin de que el
mismo garantice adecuados niveles de transparencia y eficiencia, elementos
indispensables para la dinamizacién del Mercado de Valores local.

CONSIDERANDO: Que la Superintendencia de Valores, sirvio de escenario para el
intercambio de observaciones y sugerencias de los participantes del mercado sobre las
necesidades de regulaciones esenciales para el desarrollo y fortalecimiento del mismo.

VISTOS: Los Objetivos y Principios para la Regulacién de los Mercados de Valores de
la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO).

VISTOS: Los Principios de Gobierno Corporativo de la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

VISTAS: Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF’s).

VISTA: La Constitucion de la Republica Dominicana, del 26 de enero de 2010.
VISTO: El Cddigo Civil de la Republica Dominicana.

VISTO: El Cddigo de Comercio de la Republica Dominicana.

VISTA: La Ley que regula el Mercado de Valores en La Republica Dominicana, No.
19-00, del 8 de mayo de 2000.

VISTA: La Ley Monetaria y Financiera, No. 183-02, del 21 de noviembre de 2002.



VISTA: La Ley No. 72-02, del 7 de junio de 2002, sobre Lavado de Activos
Provenientes del Tréafico Ilicito de Drogas y Sustancias Controladas.

VISTA: La Ley General de las Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de
Responsabilidad Limitada, No. 479-08, del 11 de diciembre de 2008, modificada por la
Ley 31-11, del 8 de febrero de 2011.

VISTA: La Ley No. 189-11, para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Republica Dominicana, del 16 de julio de 2011.

VISTO: El Reglamento de Aplicacion de la Ley de Mercado de Valores, No. 729-04,
del 3 de agosto de 2004.

En ejercicio de las atribuciones que me confiere el Articulo 128 de la Constitucion de la
Republica, dicto el siguiente:

REGLAMENTO DE APLICACION DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES

TITULO I

DE LAS DISPOSICIONES GENERALES
CAPITULO I

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1.- Objeto. El objeto fundamental del presente Reglamento es establecer el
sistema que determina la organizacion y funcionamiento del Mercado de Valores
dominicano, conforme a lo establecido en la Ley que regula el Mercado de Valores en la
Republica Dominicana, No. 19-00, del 8 de mayo de 2000 (en lo adelante Ley).

Parrafo. El presente Reglamento establece las disposiciones de caracter general que
guiaran el accionar de la Superintendencia de Valores (en lo adelante Superintendencia)
en el cumplimiento de sus responsabilidades, respecto al objeto de negociacion del
Mercado de Valores dominicano; la autorizacidn y tratamiento de la oferta publica de
valores y sus emisores; el funcionamiento de los mercados primario y secundario de
valores; la organizacion, apertura y funcionamiento de los participantes en el Mercado
de Valores y el régimen de supervision y fiscalizacion de los mismos y de los emisores
de valores; el sistema de sanciones; los conceptos por los servicios prestados a los
emisores y demas participantes del mercado; asi como todos los aspectos necesarios
para garantizar un adecuado funcionamiento del Mercado de Valores y una efectiva
aplicacion de la Ley.
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Articulo 2.- Marco supletorio. El presente Reglamento sera supletorio de la Ley, la
legislacion comercial y tendré prelacidn sobre los usos mercantiles y bursatiles.

Parrafo. La Superintendencia es el 6rgano competente para interpretar, a efectos

administrativos, los preceptos del presente Reglamento y para proveer todo cuanto se
requiera para la aplicacion del mismo.

Articulo 3.- Ambito de aplicacion. Quedan sujetos a la regulacion establecida en el
presente Reglamento:

1. Los valores susceptibles de ser negociados en el Mercado de Valores
dominicano, a saber, todos los valores de oferta publica, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, que se emitan, negocien o comercialicen
en el territorio nacional, por emisores nacionales o extranjeros;

2. El mercado primario de valores dominicano y todos los actores que participen en
este mercado;

3. El mercado secundario de valores dominicano y todos los actores que participen
en este mercado;

4. Los intermediarios de valores:
i. Agentes de valores.
Ii. Puestos de bolsa.
5. Los emisores de valores;
6. Los depositos centralizados de valores;
7. Las compafiias titularizadoras;
8. Las sociedades administradoras de fondos de inversion;
9. Las entidades fiduciarias que realicen oferta publica de valores;
10. Las bolsas de valores;
11. Las bolsas de productos;
12. Los demas participantes en el Mercado de Valores.
Articulo 4.- Ambito territorial. Los preceptos de este Reglamento, salvo las
excepciones que se contemplan en el marco legal vigente, se aplican a todos los valores
que se oferten o negocien en el Mercado de Valores nacional y a todos los participantes

que intervengan en la emision y negociacion de estos valores.

Articulo 5.- Idioma. La documentacion que se remita a la Superintendencia, de
acuerdo a lo establecido en la Ley, el presente Reglamento y las normas de caracter
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general que establezca dicha institucion, debera estar en el idioma oficial de la
Republica Dominicana, el espafiol.

Parrafo. Todos los documentos e informaciones redactados en otro idioma deberan ser
traducidos al esparfiol antes de ser remitidos a la Superintendencia. Estas traducciones
deberan realizarse por un intérprete judicial designado al efecto por el interesado. En el
caso de que dichos documentos tengan un sentido que no corresponda con el del texto
original e induzca a confusion o error, tal actuacion constituira una falta grave del
intérprete judicial actuante, quien por ese hecho comprometera su responsabilidad civil,
sin perjuicio de las acciones legales pertinentes que dieran lugar a promoverse contra
todas aquellas personas que resultaren responsables de dichos hechos.

CAPITULO Il
DE LAS DEFINICIONES

Articulo 6.- Definiciones: Para los fines de este Reglamento, se establecen las
siguientes definiciones:

a) Activo subyacente: En el ambito de la titularizacion, es aquel conformado por
bienes o activos generadores de flujos de caja determinables, con caracteristicas
comunes, transferidos irrevocablemente por el originador a la compafiia titularizadora
para la constitucion de un patrimonio separado.

b) Administradora del activo subyacente de titularizacion: Es la compafiia
titularizadora o la persona juridica delegada por dicha compafiia titularizadora que esta
encargada de cumplir las funciones de conservacion, custodia y administracion de los
bienes o activos que conforman el activo subyacente del patrimonio separado,
incluyendo el recaudo de los flujos de caja derivados de los mismos.

c) Agente de colocacion: Es el agente de valores o puesto de bolsa que actla entre el
emisor y el inversionista con el objeto de realizar la suscripcién de una emision de
valores en el mercado primario.

d) Agente de pago de valores titularizados: Es la entidad encargada del pago a los
inversionistas de valores titularizados.

e) Aportante del fondo de inversion o Aportante: Es el inversionista de un fondo de
inversion y propietario de las cuotas representativas de sus aportes al mismo.

f) Bonos: Son valores representativos de deuda emitidos por personas juridicas
publicas o privadas a un plazo mayor de un (1) afio.

g) Certificado de cuotas o de suscripcion de cuotas: Denominacion del documento
fisico que se entrega al inversionista al suscribir cuotas de un fondo mutuo o abierto.

h) Clase: Es el conjunto de derechos y obligaciones similares e igual forma de
transferencia, conferidos a los valores representativos de capital de igual naturaleza y
que procedan de un mismo emisor.



i) Compafiias titularizadoras: Son sociedades anonimas, autorizadas por la
Superintendencia e inscritas en el Registro del Mercado de Valores y Productos, cuyo
objeto exclusivo es el desarrollo de procesos de titularizacion a partir de la adquisicion
de activos. En desarrollo de su objeto, las compaiiias titularizadoras, estan facultadas
para adquirir bienes o activos dentro de procesos de titularizacion, estructurar y
administrar integralmente procesos de titularizacion, constituir patrimonios separados,
representarlos y emitir y colocar valores titularizados con cargo a los mismos.

J) Contrato de compraventa de bienes o activos o “contrato de compraventa”: Es
el contrato suscrito entre el originador u originadores y la compafiia titularizadora,
mediante el cual esta ultima compra al primero los bienes y/o activos que conformaréan
el activo subyacente, dando asi inicio al proceso de titularizacion. Este contrato sera un
anexo del contrato de emisién marco del programa de valores titularizados.

k) Contrato de emisiébn marco del programa de valores titularizados: De
conformidad con lo establecido en la Ley No. 189-11, es el contrato suscrito entre la
compafiia titularizadora y el representante de tenedores de valores titularizados,
mediante el cual se perfecciona la creacion del patrimonio separado, el mismo que
queda legal y contablemente constituido en la fecha en que dicha suscripcién se realice.
En este contrato de emisién marco del programa de valores titularizados y sus anexos,
se establecen las condiciones particulares del proceso de titularizacion, de acuerdo con
los términos que defina la Superintendencia mediante norma de caracter general
incluyendo, entre otros aspectos, el otorgamiento de la certificacion por parte de la
compafiia titularizadora establecido en la Ley No. 189-11, la designacion y aceptacién
del representante de tenedores de valores, las condiciones de la emision, los derechos y
obligaciones de los inversionistas, de la compafia titularizadora, del representante de
tenedores de valores y de los demas participantes del proceso de titularizacion.

[) Cuota de participacion: Es cada una de las partes alicuotas, de igual valor y
caracteristicas, en las que se divide el patrimonio de un fondo de inversiéon y que
expresa los aportes de los aportantes.

m) Derecho de dominio de titularizacién: Es la titularidad ejercida en términos
juridicos y contables por la compafiia titularizadora sobre el activo subyacente,
incluyendo todos los derechos principales, y accesorios que de éste derivan, en su
condicion de administradora tanto del patrimonio separado conformado por el activo
subyacente como del proceso de titularizacion que origina. El derecho de dominio
implica que la compafiia titularizadora ejerce la calidad de titular del activo subyacente
con la unica finalidad de que se emitan con cargo al patrimonio separado, valores a
través de un proceso de titularizacion.

n) Dominio fiduciario: Es el derecho otorgado al fiduciario para ejercer plenos
poderes de administracion y disposicion sobres los bienes o derechos fideicomitidos
conforme a las instrucciones y las limitaciones establecidas en la Ley No. 189-11 y en el
acto constitutivo que dio origen al fideicomiso.

0) Emision de valores: Es el conjunto de valores negociables que proceden de un
mismo emisor y que forman parte de una misma operacion financiera, que responden a
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una unidad de propdsito, atribuyéndole a sus titulares determinados derechos y
obligaciones.

p) Emisor de valores titularizados: Es la compafiia titularizadora que realiza
emisiones de valores titularizados con cargo al patrimonio separado que respalda la
respectiva emision. La compaiiia titularizadora no respondera por los resultados
obtenidos de los procesos de titularizacion conforme a lo indicado en el presente
reglamento.

g) Grado de inversion: Se refiere a aquellas calificaciones otorgadas por una
compafiia calificadora de riesgo, inscrita en el Registro del Mercado de Valores y
Productos, sobre los emisores y sus valores que por su estado de solvencia y relacion
histérica de pago, se considera tienen buena calidad crediticia y adecuada o suficiente
capacidad de pago, por lo que son recomendadas para la inversion bajo condiciones
normales.

r) Grupo de riesgo: De acuerdo a la Ley No. 183-02, es el conjunto de dos o mas
personas individuales o juridicas vinculadas o ligadas por razones de propiedad,
administracion, parentesco o control.

s) Instrumentos derivados: Son instrumentos financieros cuyo valor se deriva del
precio de algun otro titulo o activo subyacente (tasas de interés, indices, monedas, entre
otros) y en funcion de los cuales se manejan los riesgos de un portafolio de inversion.

t) Inversionistas institucionales: Son las entidades de intermediacion financiera,
sociedades de seguros y reaseguros, las administradoras de fondos de pensiones, las
sociedades administradoras de fondos de inversion, los agentes de valores, los puestos
de bolsa, las sociedades fiduciarias inscritas en la Superintendencia de Bancos o la
Superintendencia, las compafiias titularizadoras, asi como toda persona juridica que
reciba recursos de terceros, principalmente para fines de inversion a través del Mercado
de Valores.

u) Manual de producto: es el documento escrito con caracter privado y confidencial
donde se compendia: (A) el fundamento, los determinantes, la conceptuacion integral, la
base juridica, el tratamiento contable y el anélisis de riesgo del producto; y (B) la
definicion, descripcidn, instrumentacion y establecimiento de politicas y estandares
inherentes a los procesos y a las actividades requeridas para constituir e instituir un
producto.

v) Oferta Publica de Adquisicion (OPA): Es aquella oferta que efectGan una o mas
personas fisicas o juridicas a los accionistas de una sociedad cuyas acciones se
encuentran inscritas en bolsa, con el proposito de adquirir, directa o indirectamente, en
un solo acto o en actos sucesivos, una cantidad determinada de sus acciones, para
alcanzar una participacion significativa en dicha sociedad, o incrementar la ya
alcanzada.
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w) Oferta Publica de Venta (OPV): Es aquella oferta que efectian una o0 mas
personas fisicas o juridicas, con el objeto de transferir al puablico en general o a
determinados segmentos de éste, valores representativos de capital previamente
emitidos o adquiridos. La oferta publica de venta (OPV) toma lugar en el mercado
secundario.

X) Originador: Es una o mas personas fisicas o juridicas, publicas o privadas,
nacionales o extranjeras, propietarios de bienes o activos que transfiere dichos bienes o
activos de forma irrevocable a una compafiia titularizadora para el desarrollo de un
proceso de titularizacion.

y) Papeles comerciales: Son valores representativos de deuda emitidos por personas
juridicas privadas a un plazo no mayor a un (1) afio.

z) Participacion influyente: Para fines de este Reglamento, se considera que tiene una
participacién influyente cualquier persona fisica, juridica o grupo de riesgo que posea,
controle o reciba directa o indirectamente un diez por ciento (10%) o mas de la
propiedad o de los resultados del ejercicio comercial de las partes a que se es vinculada.

aa) Patrimonio auténomo: Es el patrimonio de propdésito exclusivo, independiente y
separado, tanto juridica como contablemente del patrimonio de la persona juridica que
lo administra y de cualquier otro patrimonio que esté bajo su administracion, asi como
del patrimonio de quien lo constituye y de cualquier otra persona que pudiera tener
interés en la operacion para la cual fue creado. La transferencia de los bienes al
patrimonio es de caracter irrevocable y los mismos son inembargables. Adicionalmente
a lo establecido en esta definicion, cada patrimonio auténomo constara de una
denominacién y caracteristicas propias, ademas de cualidades particulares segun su
aplicacion en el ambito de fondos de inversidn, titularizacion o fideicomisos de oferta
publica.

bb) Patrimonio fideicomitido: Es el patrimonio autbnomo conformado por los bienes
y/o derechos de naturaleza mobiliaria o inmobiliaria, corporal o incorporal, que el
fideicomitente ha transmitido al fiduciario para la constitucién de un fideicomiso, asi
como sus frutos y accesorios. Los bienes y/o derechos transmitidos por el
fideicomitente, los frutos que éstos generen y los bienes incorporados durante la
vigencia del fideicomiso, constituyen los activos del fideicomiso. Cuando se emitan
valores de oferta publica con cargo al patrimonio del fideicomiso, éste tendra, desde el
momento de su constitucion, caracter irrevocable.

cc) Patrimonio separado: Es aquel patrimonio autbnomo, inembargable e irrevocable
cuya constitucién se perfecciona con la suscripcion del contrato de emisién marco del
programa de valores titularizados, para que con cargo al mismo, a traves de una
compafiia titularizadora, se emitan dichos valores. La transferencia de los bienes al
patrimonio es de caracter irrevocable y los mismos son inembargables.

dd) Programa de emisiones de valores titularizados: Es la oferta publica de valores
gue consiste en una 0 mas emisiones sucesivas de valores titularizados realizadas con
cargo a un mismo patrimonio separado, conformado por activos subyacentes
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transferidos por uno o mas originadores mediante contrato de compraventa, dentro de
un periodo de tiempo determinado

ee) Rango patrimonial: Es el rango en el cual se ubica una entidad en un tramo de
patrimonio y garantia de riesgo, que indica el nivel de capitalizacion y garantias
patrimoniales requeridos para efectuar un conjunto especifico de actividades y
operaciones que implican un nivel de riesgo determinado.

ff) Representante de valores en procesos de titularizaciéon o “representante de
tenedores de valores titularizados”: Es la persona juridica designada por la compafiia
titularizadora y que en virtud de lo establecido en el contrato de emision marco del
programa de valores titularizados, actla en representacion de los tenedores de valores
emitidos dentro de un proceso de titularizacion. Es el encargado de supervisar, a nombre
y en representacion de los inversionistas, el proceso de titularizacion, de conformidad
con lo establecido en la normativa vigente. Su designacion y aceptacion constan en el
contrato de emision marco que suscribe conjuntamente con la compafiia titularizadora,
en cumplimiento de la Ley No. 189-11, la Ley y el presente Reglamento.

gg) Titularizacion: Es el proceso de movilizacién de activos que consiste en el
agrupamiento o empaquetamiento de bienes o activos generadores de flujos de caja,
mediante la creacion de un patrimonio separado administrado por una compafiia
titularizadora, a partir del cual se emiten los valores titularizados cuya fuente de pago
exclusivo es el flujo de caja derivado de tales bienes o activos, vinculados al proceso de
titularizacion como activo subyacente.

hh)Valores de fideicomiso: Son los valores emitidos con cargo al patrimonio de
fideicomiso previamente constituido para ese fin. Dichos valores otorgan a los
inversionistas que los adquieren un derecho o parte alicuota, el cual se representa por
medio de participaciones fiduciarias. Los valores de fideicomiso no tienen rendimiento
fijo, sino que son el resultado de las utilidades o pérdidas que genere el fideicomiso.

i) Valores hipotecarios titularizados: Son aquellos valores titularizados emitidos
dentro de un proceso de titularizacidn cuyo activo subyacente se compone de carteras de
préstamos hipotecarios.

JJ) Valores representativos de capital: Son aquellos que otorgan a sus tenedores
derechos sobre el patrimonio de una sociedad, tales como las acciones emitidas por
sociedades anonimas.

kk) Valores representativos de deuda: Son titulos originarios del pasivo y representan
una obligacién por pagar del emisor, tales como los bonos, papeles comerciales,
certificados, cédulas hipotecarias y otros.

II) Valores titularizados: Son aquellos valores de oferta publica emitidos por la

compafiia titularizadora con cargo a un patrimonio separado, dentro de un proceso de
titularizacion.

TITULO I
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DEL REGISTRO Y LA TRANSPARENCIA DEL MERCADO
CAPITULO I
REGISTRO DE MERCADO DE VALORES Y PRODUCTOS

Articulo 7.- Del Registro del Mercado de Valores y Productos. La Superintendencia
tendra un Registro del Mercado de Valores y Productos (en lo adelante Registro), el
cual podra ser electronico, en donde se inscribird la informacion publica respecto de los
valores, emisores y demas participantes del Mercado de Valores regulados por la Ley, el
presente Reglamento y las normas de caracter general que establezca la
Superintendencia.

Parrafo. El emisor de valores y demas participantes inscritos en el Registro estan
obligados a remitir a la Superintendencia la informacion establecida en la Ley, el
presente Reglamento y las normas de caracter general que establezca dicha institucién o
el Consejo Nacional de Valores (en lo adelante Consejo), segun corresponda.

Articulo 8.- Efectos legales del Registro. La inscripciéon en el Registro no implica
certificacion, ni responsabilidad alguna, por parte de la Superintendencia sobre la
conveniencia del valor, la solvencia del emisor, ni respecto a la veracidad de la
informacidn suministrada por el emisor y demas participantes del mercado.

Articulo 9.- Secciones del Registro. EI Registro constara de las secciones siguientes:
1) Valores que sean objeto de oferta pablica, definidos en el Articulo 2 de la Ley;

2) Valores emitidos por el Gobierno Central, el Banco Central de la Republica
Dominicana, organismos multilaterales de los cuales la Republica Dominicana
sea miembro, asi como gobiernos y bancos centrales extranjeros;

3) Emisores de valores;

4) Bolsas y entidades extrabursatiles de negociacion de valores;

5) Intermediarios de valores:

I. Agentes de valores;
ii. Puestos de bolsa;

6) Corredores de valores;

7) Camaras de compensacion;

8) Depositos centralizados de valores;

9) Sociedades administradoras de fondos y los fondos que administren;

10) Compaiiias titularizadoras y los patrimonios separados de titularizacion;
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11) Las personas juridicas autorizadas a fungir como fiduciarios y los fideicomisos
de oferta pablica;

12) Calificadoras de riesgo;
13) Auditores externos; y
14) Otros aprobados por la Superintendencia.

Parrafo. La creacion de cualquier entidad o sistema bursétil o extrabursatil de
negociacion de valores debera ser autorizado por la Superintendencia.

Articulo 10.- Solicitud de inscripcion. La solicitud de inscripcion en el Registro, se
formulara conjuntamente con la solicitud de autorizacion para realizar oferta publica o
para operar como un participante del mercado y el pago de las tarifas por concepto de
dep6sito de documentos, a través de comunicacién suscrita por el interesado o su
representante legal, a la cual se le anexara la documentacion e informacion que para
cada caso establezcan la Ley, el presente Reglamento y las normas de caracter general
que establezca la Superintendencia o el Consejo, segun corresponda.

Articulo 11.- Autorizacion de inscripcion por la Superintendencia. La inscripcion en
el Registro de los valores de oferta publica, de sus emisores respectivos, asi como de los
participantes del Mercado de Valores, exceptuando los citados en el Articulo 12
(autorizacidn de inscripcién por el Consejo) del presente Reglamento, se realizara una
vez dictada la resolucion de autorizacion expedida por la Superintendencia y con
posterioridad al pago por concepto de inscripcién en el Registro.

Articulo 12.- Autorizacion de inscripcion por el Consejo. La inscripcion en el
Registro de sociedades que deseen ofrecer los servicios de depdsitos centralizados de
valores, y de sociedades administradoras de fondos, se realizard una vez dictada la
resolucion de autorizacion expedida por el Consejo y con posterioridad al pago por
concepto de inscripcion en el Registro.

Articulo 13.- Derechos de inscripcion. La Superintendencia cobrara derechos de
inscripcion en el Registro a los participantes del mercado y a los emisores por cada
oferta publica de valores aprobada. Estos derechos seran establecidos por la
Superintendencia mediante normas de caracter general y seran pagados luego de emitida
la resolucion de autorizacion.

Articulo 14.- Registro de documentacion de inscripciones. La Superintendencia, a
través del Registro, llevard un archivo de la documentacién e informacién en que se
haya basado cada inscripcion, las cuales estaran a disposicion del publico, debiendo
permanecer actualizadas.

Articulo 15.- Sistema de Registro. El Registro podra ser llevado mediante cualquier
procedimiento o sistema automatizado o técnico, siempre y cuando el que se adopte
garantice plenamente la fidelidad, orden, integridad y conservacion de lo registrado.
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Articulo 16.- Guarda y conservacion de documentos. La Superintendencia establecera
los mecanismos que sean necesarios para la guarda y conservacion de los documentos
inscritos, pudiendo almacenarlos en medios electronicos. Los originales de dichos
documentos no podrén ser destruidos hasta tanto haya transcurrido el tiempo de acuerdo
a la legislacion vigente.

Articulo 17.- Suspension o exclusion de valores del Registro. La Superintendencia
podré suspender, revocar o excluir del registro los valores objeto de oferta publica en
cualquiera de los casos siguientes:

a)

b)

d)

f)

9)

Cuando se haya suspendido del registro, de manera temporal o definitiva, al
emisor de dichos valores;

Cuando se presenten indicios que el emisor ha actuado en forma fraudulenta;

Cuando la informacion proporcionada no cumple los requisitos de la Ley o la
normativa vigente de la Superintendencia, o si la informacion suministrada es
insuficiente o no refleja adecuadamente la situacion econdmica, financiera y
legal del emisor;

Cuando se extingan los derechos sobre el valor por amortizacion, rescate total u
otra causa;

Cuando haya expirado el plazo maximo de suspension de la negociacion del
valor, sin que hayan sido superadas las razones que dieron lugar a dicha
suspension;

Cuando en el caso de las acciones, el total de las mismas se encuentre en poder
de un solo accionista o de un solo grupo de accionistas claramente identificable,
que declare su intencién de dejar de cotizar publicamente sus acciones;

Cuando vencido el periodo de vigencia de aprobacién del programa de emisién
y el emisor no haya colocado los valores.

Parrafo. Dependiendo de la etapa en que se encuentre el proceso de emision, la
Superintendencia podra:

1)

2)

3)

4)

Suspender el proceso de colocacion antes que inicie el periodo de colocacion
primaria;

Revocar la autorizacion otorgada para un programa de emisiones;

Suspender de manera temporal o definitiva la circulacion de un valor ya emitido
y que se negocie en el mercado secundario; o

Excluir definitivamente los valores de una emision o varias emisiones del
programa de emisiones del Registro.

Articulo 18.- Verificacion previa a la exclusion del Registro. La Superintendencia
deberd comprobar, previo la exclusion del valor del Registro, que los derechos de los
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valores emitidos por el emisor se hayan extinguido, ya sea por amortizacion, rescate o
por cualquiera otra causa.

Articulo 19.- Exclusién voluntaria de valores del Registro. EI emisor no podra
solicitar voluntariamente la exclusion de un valor del Registro ni de las bolsas de
valores en las que se negocie, mientras tal valor se encuentre en circulacion.

Articulo 20.- Solicitud de exclusion de valores del Registro. EI emisor podra solicitar
la exclusion del Registro de valores ya inscritos, cumpliendo previamente con los
requisitos siguientes:
a) Comunicacion de solicitud de exclusion del Registro suscrita por el
representante legal de la entidad, indicando el tipo de emision de valores a
cancelar y razones que motivan la misma;

b) Certificacion de la cancelacion de la inscripcién de dicha emisién en la bolsa
donde se hubieren negociados, si corresponde; y

c) Copia del acta del drgano competente segln los estatutos sociales del emisor,
que autorizé la exclusion del Registro de los valores. En el caso de valores
representativos de capital, el acta de la Asamblea de Accionistas que autorizé la
exclusion.

Parrafo. La Superintendencia podra denegar por causas justificadas la solicitud del
emisor de exclusion de un valor o condicionar la misma a que éste realice la recompra u
Oferta Pablica de Adquisicion (OPA) del mismo. La Superintendencia, a través de
normas de caracter general, establecera las causas que justificaran la denegacion de la
referida solicitud y el procedimiento que debera seguirse en caso de que se condicione
la exclusion del valor.

Articulo 21.- Suspensién de emisores y participantes del Registro. La
Superintendencia podra suspender de manera temporal o definitiva del Registro a un
emisor o participante del mercado cuando:
a) Incurra en violaciones reiteradas a lo dispuesto en la Ley, este Reglamento, o las
normas que establezca la Superintendencia;
b) Deje de satisfacer los requisitos exigidos para su inscripcion;
¢) Incumpla cualquier obligacién que surjan de las operaciones contratadas;

d) Durante el periodo de disolucidn, liquidacion, quiebra o cesacion de pago; o

e) En su actuacion se presenten irregularidades que puedan comprometer la
seguridad del mercado.

Parrafo I. La suspensién temporal del Registro de un emisor o participante del
mercado, podran ser por hasta treinta (30) dias calendarios.

Parrafo I1. Cuando la suspension definitiva del Registro de un emisor o participante del
mercado conlleve la revocacion de la autorizacion para operar, correspondera a la
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Superintendencia la supervision del proceso de disolucion y liquidacion de la entidad
que deberd completarse en un plazo no mayor de seis (6) meses, a partir de la
revocacion de autorizacion.

CAPITULO 11
TRANSPARENCIA DEL MERCADO

Articulo 22.- Transparencia. Para los fines de la Ley y el presente Reglamento, se
entenderd por transparencia del Mercado de Valores el grado en el cual toda
informacidn es transmitida de forma correcta, veraz, suficiente y en tiempo real.

Parrafo I. La Superintendencia velara por el nivel adecuado de transparencia para el
Mercado de Valores, para lo cual exigird a los participantes del mercado difundir de
manera expedita y en el tiempo mas cercano al tiempo real, informaciones sobre sus
transacciones y cotizaciones.

Parrafo Il. Asimismo, cualquier hecho relevante que afecte a un emisor, participante
del mercado o valores inscritos en el Registro deberan hacerse publicos, al momento de
su ocurrencia, sea por la misma entidad, su representante legal o por otra persona que
participe en el proceso de oferta publica o negociacion de valores.

1.1 INFORMACION PERIODICA

Articulo 23.- Informacion periddica. Los emisores de valores y demas participantes
del mercado inscritos en el Registro, estan obligados a remitir a la Superintendencia 'y a
la bolsa en la que se negocien los valores, toda la documentacion e informacion que
dichas instituciones les requieran, en la forma y periodicidad que se establezca, a través
de normas de caracter general.

Parrafo 1. La obligacion de informar por parte de los emisores y los participantes del
Mercado de Valores se inicia a partir de su inscripcion y se extiende hasta su exclusién
del Registro.

Parrafo I1. La suspension de la negociacion de un valor o la suspension temporal de las
operaciones no eximen al emisor o al participante del cumplimiento de la obligacion a
que se refiere este articulo.

Parrafo I11. EIl emisor aunque no tenga valores en circulacion o el participante aunque
no tenga operaciones regulares mantendra sus obligaciones de remision de
informaciones periodicas mientras se encuentren inscritos en el Registro.

Articulo 24.- Remision de informacion de valores extranjeros. El emisor extranjero o
el agente de valores o puesto de bolsa que inscriba valores extranjeros en el Registro,
ademés de las obligaciones de remision de informacion establecidas por la
Superintendencia, deberd remitir al Registro y divulgar en el Mercado de Valores
dominicano, cualquier informacion que se haga publica en el Mercado de Valores del
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pais de origen del valor o en los paises donde se negocie el mismo, en la forma y
oportunidad en que se divulgue en tales jurisdicciones.

Articulo 25.- Informacion incompleta, inexacta o falsa. La Superintendencia podra
requerir la correccion, precision o exigir que se abunde sobre toda informacion que deba
ser inscrita en el Registro, cuando estime que la misma es incompleta, inexacta o falsa,
sin perjuicio de la aplicacion de las sanciones que correspondan en cada caso.

Articulo 26.- Verificacion de informacion por la Superintendencia. La
Superintendencia, a los efectos de verificar el contenido de la informacion inscrita en el
Registro, asi como de comprobar que los cambios ocurridos en la misma hayan sido
comunicados en los términos y plazos establecidos, podréa realizar cuantas inspecciones
considere necesarias, de las formas establecida en este Reglamento y en las normas que
establezca la Superintendencia o el Consejo, segun corresponda.

I.2 INFORMACION RELEVANTE

Articulo 27.- Hecho relevante. Sin perjuicio de otras obligaciones de informacion
establecidas en el presente Reglamento, la inscripcién de una oferta publica en el
Registro obliga a su emisor a informar a la Superintendencia, a la bolsa en la que se
negocie dicho valor y al puablico en general, todo hecho relevante sobre el emisor, las
personas fisicas y juridicas vinculadas a él y sobre el valor inscrito en el Registro.

Parrafo. Se entiende como hecho relevante todo hecho, situacién o informacién sobre
el emisor, las personas fisicas o juridicas vinculadas a él y sobre el valor, que pudiera
influir en el precio de un valor o en la decision de un inversionista sobre la suscripcion o
negociacion de dicho valor.

Articulo 28.- Divulgacion y publicacion de hecho relevante. El emisor, o cualquier
participante del mercado que tenga conocimiento de un hecho relevante, esta obligado a
divulgarlo al mercado, mediante comunicacion escrita a la Superintendencia, previo a su
difusion por cualquier medio. Esta comunicacion debe remitirse inmediatamente o a
mas tardar el dia habil siguiente después de haberse producido o haberse tenido
conocimiento del hecho, haberse adoptado la decision o haberse firmado el acuerdo o
contrato con terceros. La comunicacion del hecho relevante debe ser suscrita por el
representante legal de la sociedad o por la persona designada para tales efecto y el
contenido de dicha comunicacion debera ser veraz, claro, completo y, cuando asi lo
exija la naturaleza de la informacion, cuantificado, de manera que no induzca a
confusion o engafio. Luego de haber remitido a la Superintendencia el hecho relevante,
el emisor debera difundir esta informacion en un medio de comunicacion masivo, o en
su pagina de Internet, si la tiene y debera identificarla claramente como hecho relevante.

Parrafo I. La Superintendencia, mediante normas de caracter general, establecera los
procedimientos y formas de remision de la comunicacion escrita anteriormente
indicada, determinar el plazo durante el cual se publicara en las paginas de Internet de
los emisores la informacion relevante, establecer los hechos relevantes que deben ser
informados por el emisor y demas participantes del mercado, asi como otras precisiones
que al respecto considere necesarias.
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Parrafo Il. Cuando un emisor, o cualquier participante del Mercado de Valores,
incumpla con la obligacién descrita en este articulo, la Superintendencia podré
ordenarle poner a disposicion del pablico los hechos e informaciones relevantes que
puedan afectar la suscripcion y negociacion de los valores, sin perjuicio de las sanciones
que puedan corresponder.

I.3 HECHO RESERVADO

Articulo 29.- Hecho relevante reservado. Cuando el emisor considere que la
divulgacién de un hecho relevante pueda perjudicar sus intereses, de los inversionistas o
del mercado en general, podré solicitar a la Superintendencia, mediante comunicacion
motivada, mantener el hecho como reservado. Debiendo remitir junto con la citada
solicitud a la Superintendencia el acta del consejo de administracion del emisor donde
se define el hecho relevante como reservado y el plazo en el cual el hecho debera
considerarse como reservado. La Superintendencia estudiara la solicitud y de acuerdo
con la magnitud del posible dafio al mercado determinard si el hecho relevante debe
considerarse como reservado o no.

Parrafo I. La Superintendencia, mediante norma de caracter general, establecera el
procedimiento que debera agotar un emisor de valores para la solicitud de calificacion
de un hecho relevante como reservado.

Parrafo I1. Previo a la solicitud de mantener el hecho como reservado el consejo de
administracion del emisor debera asignar al hecho el caracter de reservado con la
anuencia de por lo menos las tres cuartas (¥) partes de dicho consejo.

Parrafo Ill. El hecho deberd ser divulgado tan pronto cese la causa que motivo la
reserva.

Articulo 30.- Responsabilidad del consejo de administracion. Cuando los miembros
del consejo de administracion de un emisor contribuyan con su voto a la adopcion de un
acuerdo que califiqgue como reservada una informacion, fundamentados en supuestos
falsos, responderan solidariamente entre si y con dicho emisor, por los perjuicios que
puedan ocasionar a terceros.

Articulo 31.- Reserva de la informacion. El deber u obligacién de mantener en reserva
la informacion a que se refiere el Articulo 29 (hecho relevante reservado) del presente
Reglamento, se extiende a los subordinados y terceros de confianza de las personas que
hayan participado en el acuerdo de otorgar el caracter de reservado a un hecho,
debiendo estas, en consecuencia, velar por la guarda de dicha informacion respecto de
aquellos.

I.4 INFORMACION PRIVILEGIADA

Articulo 32.- Conductas sobre informacion privilegiada. Hasta que la informacién no
haya sido hecha publica, todo el que disponga de informacion privilegiada debera
abstenerse de ejecutar por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, alguna de las
conductas siguientes:
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a) Pactar o realizar cualquier tipo de operacion sobre los valores a los que la
informacion se refiera, o sobre cualquier otro valor o contrato de cualquier tipo,
que tenga como subyacente los valores a los que la informacion se refiera;

b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el ejercicio normal de su
trabajo, profesion o cargo; y

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o que haga
que otro los adquiera o ceda basandose en dicha informacion.

Parrafo. El incumplimiento de esta obligacion serad considerada como una irregularidad
grave en relacion al Mercado de Valores y la Superintendencia podra demandar ante los
tribunales de la Republica a los infractores, de acuerdo a lo establecido en la Ley. Lo
anterior sin perjuicio de las sanciones administrativas que determine la
Superintendencia.

Articulo 33.- Presuncién de informacién privilegiada. Cuando no existan pruebas
materiales de que una persona que haya cometido las prohibiciones establecidas en el
articulo anterior posea informacion privilegiada, acorde con la Ley, se presumira que:
a) Los directores, gerentes, ejecutivos principales, el ejecutivo principal de finanzas
y los administradores del emisor, conocen la informacidn privilegiada no publica
sobre el emisor y la emisién a partir de la existencia de la informacion;

b) Los agentes de valores o puestos de bolsas de valores y sus representantes,
directores, gerentes, ejecutivos principales, administradores y corredores, que
representen al emisor o a las personas identificadas en el literal anterior en
procesos de estructuracion y colocacién de programa de emisiones, conocen de
la informacion privilegiada sobre el emisor y el programa de emisiones, a partir
del inicio de la relacion de representacion;

c) Los socios, directores, gerentes, ejecutivos principales, los administradores y
empleados de los depdsitos centralizados de valores conocen sobre los datos de
titularidad, transferencia, compensacion y liquidacion de los valores custodiados
y anotados en sus registros;

d) Los asesores legales, asesores financieros, estructuradores o auditores externos
conocen de la informacién privilegiada de su cliente a partir del inicio de la
relacion; y

e) El Superintendente, el Intendente y los empleados de la Superintendencia
conocen la informacion privilegiada remitida por el emisor como hecho
relevante, con carécter de reservado o no, a partir de la fecha de recepcion de la
informacién por la Superintendencia.

Parrafo. Para fines de este articulo también se consideran emisores las sociedades
administradoras de fondos de inversion, las compaiiias titularizadoras y las entidades
fiduciarias que administran fideicomiso de oferta publica.
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Articulo 34.- Medidas de control de la informacion. Durante las fases de estudio o
negociacion de cualquier tipo de operaciéon juridica o financiera que pueda influir en la
suscripcion o negociacion de los valores emitidos, los emisores de valores tienen la
obligacién de limitar el conocimiento de la informacion estrictamente a aquellas
personas, internas o externas a la entidad, a las que sea imprescindible. Los emisores
tienen ademé&s la obligacion de establecer medidas de seguridad para la custodia,
archivo, acceso, reproduccion y distribucion de la informacion.

Parrafo. Los responsables de realizar la estructuracion de un programa de emisiones,
sean internos o externos a la entidad emisora, tienen la obligacion de limitar el traspaso
de informacion sensible a los casos estrictamente necesarios para realizar la tarea de
estructuracion.

Articulo 35.- Salvaguarda de la informacién privilegiada. Todas las personas o
entidades que actlen en el Mercado de Valores o ejerzan actividades relacionadas en el
mismo Yy, en general, cualquiera que posea informacion privilegiada, tiene la obligacién
de salvaguardarla, sin perjuicio de su deber de comunicacion y colaboracion con la
Superintendencia y las autoridades judiciales. Por lo tanto, deberan adoptar las medidas
gue sean necesarias para evitar que tal informacion pueda ser objeto de uso abusivo o
desleal y, en su caso, tomardn de inmediato las decisiones necesarias para corregir las
consecuencias que de ello se hubieran derivado.

Articulo 36.- Salvaguarda de la informacion de los agentes de valores y puestos de
bolsa. Los agentes de valores 0 puestos de bolsa que presten servicios de asesoria,
deben establecer las medidas necesarias para resguardar la informacién de la cual se ha
solicitado reserva o de aquella considerada privilegiada. En particular, el agente de
valores o puesto de bolsa deberd garantizar que la informacion de la que tenga
conocimiento como resultado de sus actividades, no se encuentre directa o
indirectamente al alcance del personal del agente o puesto que preste servicios en otras
areas. Ademas, el agente de valores o puesto de bolsa deberd adoptar las medidas
pertinentes para que en la toma de decisiones no surjan conflictos de interés tanto en el
seno de la propia sociedad, como entre las entidades pertenecientes a un mismo grupo.

IL.5 MANIPULACION DEL MERCADO

Articulo 37.- Falsedad en la libre formacion de los precios. Toda persona o entidad
que actle o se relacione con el Mercado de Valores debe abstenerse de preparar o
realizar précticas que falseen la libre formacion de los precios. Como tales se
entenderan las siguientes:
a) Operaciones u o0rdenes que proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos
0 engafnosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los valores, o
aquellas que aseguren, por medio de una o de varias personas que actien de
manera concertada, el precio de uno o varios valores en un nivel anormal o
artificial;

b) Operaciones u ordenes que empleen dispositivos ficticios o cualquier otra forma
de engafio 0 maquinacion;
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c) Difusiéon de informacion a través de los medios de comunicacion, incluido
Internet, que proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o engafiosos en
cuanto a los valores, incluida la propagacion de rumores y noticias falsas o
engafiosas, que puedan inducir a la compra o venta de valores, cuando la persona
que las divulgo supiera o hubiera debido saber que la informacion era falsa o
engafiosa; y

d) Otras acciones consideradas como restricciones a la libre formacion de precios
por los organismos internacionales de regulacion de los mercados de valores de
los que la Republica Dominicana sea miembro.

Parrafo. El incumplimiento de esta obligacidn sera considerada como una irregularidad
grave en relacion al Mercado de Valores y la Superintendencia podra demandar ante los
tribunales de la Republica a los infractores, de acuerdo a lo establecido en la Ley. Lo
anterior sin perjuicio de las sanciones administrativas que determine la
Superintendencia.

) TITULO Il
DE LA OFERTA PUBLICA DE LOS MERCADOS PRIMARIO Y
SECUNDARIO DE VALORES

CAPITULO I
DEL MERCADO DE VALORES Y DE LOS VALORES SUSCEPTIBLES DE
SER NEGOCIADOS EN EL MERCADO DE VALORES

Articulo 38.- Definicion de valor. Al tenor de la definicion establecida por la Ley, son
valores los instrumentos financieros definidos como cualquier contrato que de lugar al
derecho de un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o instrumento
del patrimonio en otra entidad. Los instrumentos financieros estan conformados por los
activos financieros, los pasivos financieros, los instrumentos de patrimonio y los
instrumentos derivados o derivados.

Articulo 39.- Activo financiero. Se considera activo financiero cualquier activo que
posea una de las siguientes formas:
1. Efectivo;

2. Un instrumento de patrimonio de otra entidad,;

3. Un derecho contractual:
a. A recibir efectivo u otro activo financiero de otra entidad; o

b. A intercambiar activos financieros o pasivos financieros con otra entidad, en
condiciones que sean potencialmente favorables para la entidad; o

4. Un contrato que sera liquidado o podra serlo utilizando los instrumentos de
patrimonio propios de la entidad, y que es:
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a. Un instrumento no derivado, segun el cual la entidad estd o puede estar
obligada a recibir una cantidad variable de sus instrumentos de patrimonio
propios, o

b. Un instrumento derivado que sera liquidado o podra serlo mediante una forma
distinta al intercambio de una cantidad fija de efectivo o de otro activo
financiero por una cantidad fija de los instrumentos de patrimonio propios de la
entidad; a estos efectos no se incluirdn entre los instrumentos de patrimonio
propios de la entidad aquéllos que sean, en si mismos, contratos para la futura
recepcion o entrega de instrumentos de patrimonio propios de la entidad.

Articulo 40.- Pasivo financiero. Un pasivo financiero es cualquier pasivo que presente
una de las siguientes formas:
1. Una obligacidn contractual:
a. De entregar efectivo u otro activo financiero a otra entidad; o

b. De intercambiar activos financieros o pasivos financieros con otra
entidad, en condiciones que sean potencialmente desfavorables para la
entidad; o

2. Un contrato que serd liquidado o podra serlo utilizando los instrumentos de
patrimonio propios de la entidad, y que es:
a. Un instrumento no derivado, segun el cual la entidad esta o puede estar
obligada a entregar una cantidad variable de instrumentos de patrimonio
propio, o

b. Un instrumento derivado que serd liquidado o podra serlo mediante
una forma distinta al intercambio de una cantidad fija de efectivo o de
otro activo financiero por una cantidad fija de los instrumentos de
patrimonio propios de la entidad; a estos efectos no se incluiran entre los
instrumentos de patrimonio propios de la entidad aquéllos que sean, en si
mismos, contratos para la futura recepcion o entrega de instrumentos de
patrimonio propios de la entidad.

Articulo 41.- Instrumentos de patrimonio. Los instrumentos de patrimonio son
cualquier contrato que ponga de manifiesto una participacion residual en los activos de
una entidad, después de deducir todos sus pasivos.

Articulo 42.- Instrumentos derivados o derivados. Los instrumentos derivados son
instrumentos financieros u otro contrato que cumpla las tres condiciones siguientes:

1. Su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de interés especificada,
en el precio de un instrumento financiero, en el de una materia prima cotizada,
en una tasa de cambio, en un indice de precios o de tasas de interés, en una
calificacion o indice de carécter crediticio o en funcion de otra variable, que en
el caso de no ser financiera no sea especifica para una de las partes del contrato
(a veces se denomina “subyacente” a esta variable);

2. No requiere una inversion inicial neta, o s6lo obliga a realizar una inversién
inicial neta inferior a la que se requeriria para otros tipos de contratos, en los que
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se podria esperar una respuesta similar ante cambios en las condiciones de
mercado; Y,

3. Se liquida en una fecha futura.

Articulo 43.- Mercado de Valores. Al tenor de la definicidn establecida por la Ley se
entiende por Mercado de Valores el sector especializado del mercado financiero, donde
toma lugar la realizacion del conjunto de actividades relativas a la contratacion publica
de transacciones comerciales que versan sobre instrumentos financieros, transacciones
que determinan el estado y evolucion de la oferta y la demanda, asi como el nivel de los
precios de los valores negociados.

Articulo 44.- Valores susceptibles de ser negociados en el Mercado de Valores. Son
valores susceptibles de ser negociados en el Mercado de Valores, los instrumentos
financieros emitidos por personas juridicas, publicas o privadas citadas en el Articulo 48
del presente Reglamento (forma societaria de los emisores), y agrupados en emisiones;
que den lugar a cualquier derecho de contenido econémico, cualquiera que sea su
denominacion, que por su configuracion juridica propia y régimen de transmision,
permitan su trafico generalizado en el Mercado de Valores. Los valores susceptibles de
ser negociados en el Mercado de Valores comprenden las siguientes categorias de
instrumentos financieros:

1. Las acciones de sociedades y los valores negociables equivalentes a las acciones,
asi como cualquier otro tipo de valores negociables que den derecho a adquirir
acciones o valores equivalentes a las acciones, por su conversién o por el
ejercicio de los derechos que confieren.

2. Las obligaciones y otros valores analogos, representativos de parte de un
empréstito, incluidos los convertibles.

3. Las cédulas, letras, bonos y participaciones hipotecarias.
4. Los valores titularizados.

5. Valores de Fideicomiso.

6. Las cuotas de fondos de inversion.

7. Los instrumentos del mercado bancario entendiendo por tales las categorias de
instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado bancario, tales como
las letras libradas por entidades de intermediacion financiera, certificados de
depdsito, letras y pagarés aceptados o avalados por entidades de intermediacion
financiera (aceptaciones bancarias), salvo que sean librados singularmente,
excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales
que no impliquen captacion de fondos reembolsables.

8. Los certificados de suscripcion preferente, los derechos de suscripcion de
acciones (warrants) y demas valores negociables derivados que confieran el
derecho a adquirir o vender cualquier otro valor negociable, o que den derecho a
una liquidacion en efectivo determinada por referencia, entre otros, a valores
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negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas, riesgo de
crédito u otros indices o medidas.

9. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y
otros contratos o instrumentos financieros derivados relacionados con valores,
divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos financieros
derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse en
especie o en efectivo.

10. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y
otros contratos o instrumentos financieros derivados relacionados con materias
primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en efectivo a
peticién de una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o a otro
suceso que lleve a la rescision del contrato).

11. Contratos de opciones, futuros, permutas y otros contratos o instrumentos
financieros derivados relacionados con materias primas que puedan liquidarse en
especie, siempre que se negocien en un mercado regulado o sistema multilateral
de negociacion.

12. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y
otros contratos o instrumentos financieros derivados relacionados con materias
primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica no mencionados en el
literal anterior y no destinados a fines comerciales, que presentan las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados.

13. Instrumentos financieros derivados para la transferencia del riesgo de crédito.
14. Contratos financieros por diferencias.

15. Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y
otros contratos o instrumentos financieros derivados relacionados con variables
climaticas, gastos de transporte, autorizaciones de emision o tipos de inflacion u
otras estadisticas econémicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o que
puedan liquidarse en efectivo a eleccién de una de las partes (por motivos
distintos al incumplimiento o a otro supuesto que lleve a la rescision del
contrato), asi como cualquier otro contrato de instrumentos financieros
derivados relacionado con activos, derechos, obligaciones, indices y medidas no
mencionados en los anteriores apartados del presente articulo, que presentan las
caracteristicas de otros instrumentos financieros derivados.

16. Los demés a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan la
condicion de valor negociable.

Articulo 45.- Depésito de valores mediante el sistema de anotacion en cuenta.
Depositar valores mediante el sistema de anotacion en cuenta es poner valores bajo la
custodia o guarda de un depdsito centralizado de valores, constituido por ley en el
registrador a cargo de crear y llevar el libro contable, que conforma el registro de
propiedad de los valores entregados en deposito al depdsito centralizado de valores.
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Parrafo 1. En el registro de propiedad de valores se inscriben los valores en partidas
abiertas a favor de los depositantes, denominadas cuentas de valores, mediante
anotaciones en cuenta definidas como asientos registrales de naturaleza contable que
constituyen en si mismos la representacion inmaterial de los valores que confiere a los
depositantes titulo de propiedad de los valores depositados.

Péarrafo I1. El sistema de anotacion en cuenta es el conjunto de las disposiciones legales
y de regulacion, y demas normas e instructivos que instituyen las anotaciones en cuenta
como representacion inmaterial de los valores.

Parrafo Il11. El sistema de anotacion en cuenta tiene por objeto instituir y regular el
registro del depdsito, de la adquisicion y de la transmision de propiedad de los valores
mediante cargos y abonos hechos en las cuentas de valores, por parte del deposito
centralizado de valores, segun las instrucciones de los depositantes. El registro y la
transmision de propiedad de los valores se efectiian mediante anotaciones en cuenta,
que producen los mismos efectos que la tradicion de los valores, y son oponibles a
terceros desde el momento de la anotacion en cuenta.

Articulo 46.- Valores objeto de oferta publica. Los valores objeto de oferta publica
deben ser instrumentos financieros de idéntica naturaleza representados en titulos fisicos
0 mediante anotaciones en cuenta, suscritos en masa para conformar emisiones 0
conjuntos de valores que poseen iguales caracteristicas y que otorgan los mismos
derechos dentro de su clase, que pueden ser inmediatamente puestos en circulacion en el
Mercado de Valores, cuya oferta publica ha sido previamente autorizada por la
Superintendencia y se encuentren inscritos en el Registro.

Parrafo. También seran considerados valores objeto de oferta publica los emitidos por
emisores diferenciados sin la autorizacién previa de la Superintendencia, segun lo
definido en la Ley, siempre que cumplan con las demas caracteristicas establecidas en
este articulo.

Articulo 47.- Categorias de valores negociables en el Mercado de Valores.
Constituyen categorias de valores objeto de oferta publica que pueden circular en el
Mercado de Valores dominicano:

1. Los valores representativos de deuda emitidos o avalados por el Gobierno Central
de la Republica Dominicana o por el Banco Central de la Republica Dominicana.

2. Los valores objeto de oferta pdblica emitidos o avalados por entidades de
intermediacion financiera regidas por la Ley Monetaria y Financiera de la
Republica Dominicana, autorizados por la Superintendencia.

3. Los valores objeto de oferta publica autorizados por la Superintendencia.
4. Los valores representativos de deuda emitidos por gobiernos centrales y bancos

centrales de paises soberanos extranjeros, sujeto condiciones de reciprocidad con la
Republica Dominicana.
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5. Los valores representativos de deuda emitidos por organismos multilaterales de los
cuales sea miembro la Republica Dominicana.

6. Los valores objeto de oferta pdblica emitidos o avalados por entidades de
intermediacion financiera regidas por una ley equivalente a la Ley Monetaria y
Financiera de la Republica Dominicana, cuya circulacion en el Mercado de Valores
haya sido autorizada por un organismo regulador del Mercado de Valores del
exterior 0 por otro organismo equivalente del exterior, reconocido por la
Superintendencia mediante normas de caracter general, los cuales sean aptos para
ser negociados y ofrecidos en mercados secundarios bursatiles y extrabursatiles de
la respectiva jurisdiccién extranjera, sin limitacion en cuanto al tipo de inversor.

7. Los valores emitidos en el exterior que sean objeto de oferta publica autorizada por
un organismo regulador del Mercado de Valores del exterior o por otro organismo
equivalente del exterior, reconocido por la Superintendencia mediante normas de
caracter general, los cuales sean aptos para ser negociados y ofrecidos en mercados
secundarios bursétiles y extrabursatiles de la respectiva jurisdiccion extranjera, sin
limitacidn en cuanto al tipo de inversor.

8. Los instrumentos financieros y contratos de derivados admitidos a negociacion en
mercados secundarios bursatiles y extrabursatiles de la Republica Dominicana
autorizados por la Superintendencia.

9. Los instrumentos financieros y contratos de derivados admitidos a negociacion en
mercados secundarios bursatiles y extrabursatiles de jurisdicciones reconocidas por
la Superintendencia mediante normas de caracter general.

Parrafo. Para fines de este Reglamento, se entendera que los instrumentos financieros
son de idéntica naturaleza cuando tengan los mismos elementos, de acuerdo con las
normas establecidas al efecto para cada tipo de instrumento. Como minimo los valores
deben contar con los siguientes elementos comunes:

a) Moneda;

b) Tipo de instrumento;

¢) Unidad de valor nominal;

d) Fecha de emision;

e) Derechos que atribuye a sus tenedores;

f) Emisor.

CAPITULO 11
DISPOSICIONES GENERALES DE LOS EMISORES DE VALORES

Articulo 48.- Forma societaria de los emisores. EI emisor que desee realizar una
emision de oferta publica en el Mercado de Valores dominicano debe estar constituido
en alguna de las figuras siguientes:
a. Sociedad anonima de conformidad a la Ley General de las Sociedades
Comerciales y Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada No. 479-08 y
sus modificaciones (en lo adelante Ley de Sociedades);
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b.

C.

d.

II.1

Sociedad andnima extranjera que tengan valores inscritos en una entidad
reguladora del Mercado de Valores del extranjero, reconocida por la
Superintendencia mediante norma de caracter general;

Entidades facultadas para emitir a las que se refiere la Ley; y

Entidades de intermediacion financiera facultadas a emitir valores de
conformidad a la Ley No. 183-02.

OBLIGACIONES Y PROHIBICIONES DEL EMISOR

Articulo 49.- Obligaciones del emisor. Sin perjuicio de otras disposiciones que
emanen de la Ley, del presente Reglamento y de la Superintendencia, son obligaciones
del emisor:

a)

b)

d)

f)

9)
h)

Suministrar la informacion periodica requerida por la Superintendencia y
comunicar los hechos relevantes de conformidad a los requisitos establecidos
para tales fines;

Poner el prospecto de emision a disposicion del potencial inversionista, de forma
gratuita, en la Superintendencia, en el domicilio social del emisor y sus
sucursales, del o los agentes colocadores que colocaran los valores, en las bolsas
y en los mecanismos centralizados de negociacion en los que seran negociados
los valores, a través de su pagina de Internet o cualquier otro medio que autorice
la Superintendencia, previo al inicio del periodo de colocacion o venta y como
condicion para efectuarla;

Suministrar a la Superintendencia, dentro de los plazos establecidos por ésta, el
informe sobre el uso y fuente de los fondos captados de la emision;

Remitir a la Superintendencia, a las bolsas y en los mecanismos centralizados de
negociacion en los que se negocien los valores, la informacion de caracter
publico a la que se refiere el Articulo 23 (informacion periddica) del presente
Reglamento;

Cumplir con todas las disposiciones puestas a su cargo en el prospecto de
emision y en el contrato de programa de emisiones;

Pagar fiel e integramente a los tenedores todas las sumas que se les adeude por
concepto de capital, intereses y dividendos, en la forma, plazo y condiciones
establecidas en el prospecto de emision y en el contrato del programa de
emisiones, segun corresponda;

Estar al dia en el pago de sus impuestos; e
Indicar en el contrato del programa de emisiones y en el prospecto de emision

las reglas concernientes a la redencion anticipada de los valores objeto de oferta
publica.
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Parrafo |. Las obligaciones descritas en este articulo, asi como las disposiciones
establecidas en la Ley, el presente Reglamento y las normas de carécter general que
emita la Superintendencia para los emisores de oferta publica, seran aplicables a las
sociedades administradoras de fondos de inversion, las compaiiias titularizadoras y las
entidades fiduciarias que realicen fideicomisos de oferta publica.

Parrafo 1. Los emisores de valores deberdn cumplir con lo establecido en los articulos
212 (informacién financiera), 213 (personas vinculadas) y 214 (Presuncion de
vinculacion) del presente Reglamento.

Articulo 50.- Actividades no autorizadas al emisor. Sin perjuicio de otras
disposiciones que emanen de la Ley, del presente Reglamento y de la Superintendencia,
el emisor no podra realizar las acciones siguientes:

a) Emitir valores de oferta publica sin la previa autorizacion de la
Superintendencia, segun lo previsto en este Reglamento;

b) Colocar valores de oferta publica fuera del plazo establecido en el presente
Reglamento y las normas de caracter general que establezca la Superintendencia;

c) Difundir voluntariamente y de forma maliciosa, informaciones o
recomendaciones que puedan inducir a error al publico en cuanto a la
apreciacion que merezca determinado valor, asi como la ocultacion de
circunstancias relevantes que puedan afectar dichas informaciones o
recomendaciones; y

d) Remitir a la Superintendencia datos inexactos o0 no veraces, o informacion
engafiosa 0 que omita maliciosamente aspectos o datos relevantes.

Articulo 51.- Derecho de los obligacionistas ante incumplimiento del emisor. El
incumplimiento por el emisor de cualesquiera de las obligaciones establecidas en la
Ley, el presente Reglamento, las normas de caracter general que establezca la
Superintendencia y el contrato de programa de emisiones, dara derecho a cualquier
tenedor del valor afectado a demandar el cobro de la deuda pendiente en su favor, salvo
restriccion decidida por la asamblea general de obligacionistas de otorgarle la facultad
al representante de la masa para actuar en defensa de los intereses comunes de los
obligacionistas.

I.2 REQUISITOS DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA

Articulo 52.- Solicitud de autorizacion de oferta pablica. EI emisor que desee realizar
una oferta pablica en el mercado primario de valores, en moneda nacional o extranjera,
deberd solicitar a la Superintendencia la autorizacion correspondiente acompafiada de la
documentacidn siguiente:
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b)

d)

f)
9)

h)

)
K)

Solicitud de autorizacion para realizar oferta publica de valores e inscripcion en
el Registro, suscrita por el representante legal del emisor o por el apoderado
general o especial constituido para tales efectos. Dicha solicitud debe contener
una relacion de los documentos que la amparan;

Documentos constitutivos del emisor debidamente certificados, sellados vy
registrados, actas societarias y demé&s actos auténticos o bajo firma privada
relativos a la sociedad;

Acta de la junta extraordinaria de accionista del emisor autorizando la
correspondiente emisién de valores de oferta publica, en la que consten las
caracteristicas y condiciones de la emisidn, negociacion y colocacion de la oferta
publica.

Modelo de contrato de programa de emisiones;

Modelos de contratos suscritos entre el emisor y los deméas entes que participen
en el proceso de emisidn, colocacion y negociacion de valores;

Informacion econdmica y financiera del emisor, de conformidad con las normas
de caracter general establecidas al respecto;

Calificacion de riesgo, cuando corresponda;

Prospecto de emision de valores;

Facsimile del macrotitulo;

Modelo de aviso de colocacion primaria;

Documentacion respecto de las garantias, cuando aplique; y

Otros que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Parrafo I. En el caso de sociedades con menos de tres (3) afios de operaciones, deberan
remitir los estados financieros auditados por el tiempo que tengan operando, un informe
de gestion y un estudio de factibilidad econémica, financiera y de mercado, cuyas
formalidades y contenido debera establecer la Superintendencia, a través de normas de
caracter general.

Parrafo Il. La Superintendencia, mediante normas de caracter general, establecera el
contenido y alcance de los documentos e informaciones a los que se refiere el presente
articulo.

Parrafo I11. Los emisores constituidos en el extranjero que deseen hacer oferta publica
de sus valores en Republica Dominicana, deben cumplir con los mismos requisitos de
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informacién requeridos a los emisores nacionales. La Superintendencia, mediante
normas de caracter general determinard los documentos e informaciones adicionales a
requerir.

CAPITULO 111

DISPOSICIONES PARA LAS EMISIONES DE VALORES
REPRESENTATIVOS DE CAPITAL

Articulo 53.- Definicion de acciones de oferta publica. Las acciones son partes
alicuotas del capital de una sociedad y podran ser suscritas en oferta publica Gnicamente
mediante pago en efectivo. Las acciones deberan ser integramente pagadas cuando sean
suscritas.

Parrafo 1. Todas las acciones de oferta publica deben tener iguales caracteristicas y
otorgar los mismos derechos econémicos y politicos a sus tenedores, salvo el caso de
acciones preferentes.

Parrafo I1. Las acciones preferentes son aquellas que otorgan a sus tenedores derechos
econdmicos acrecentados y preferentes respecto de las acciones ordinarias y comunes
de la misma sociedad.

Articulo 54.- Calificacion de riesgo. La calificacion de las acciones ordinarias y
comunes serd voluntaria por la sociedad emisora, por lo que podra efectuarse oferta
publica sin contar con la respectiva calificacion de riesgo. Sin embargo, la
Superintendencia podra ordenar la calificacion de dichos valores, con causa
fundamentada. En los casos de no efectuarse la calificacion de riesgo, toda oferta,
prospecto de emisién, publicidad y valores deberd contener la expresa mencion: "sin
calificacion de riesgo".

Parrafo. Cuando se trate de acciones preferentes aplicara siempre la calificacién de
riesgo. Adicionalmente, se debera presentar una opinion de los auditores externos del
emisor con respecto al tratamiento contable de las acciones preferentes como pasivo o
patrimonio, de conformidad con las normas contables aplicables. Se deberan adjuntar a
la solicitud de autorizacion de oferta publica de acciones todos los elementos que
justifiquen la clasificacién contable definida.

Articulo 55.- Condiciones de las acciones preferentes. La emisién y oferta publica de
acciones preferentes estan sujetas a lo dispuesto en las prescripciones que establezcan la
Ley de Sociedades, la Superintendencia mediante normas de caracter general y, en
particular, a las siguientes condiciones:
1. Podran establecer derechos preferentes en la percepcion de dividendos o en la
participacion en el activo liquidable de la sociedad emisora.

2. Podran establecer restricciones al derecho de voto, como complemento a la
preferencia respecto de los derechos econdmicos.

3. Estaran denominadas en la moneda funcional de la sociedad emisora.
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4. No podran tener vencimiento.

5. No podran establecer restricciones a la asistencia y derecho de voz en las
asambleas de accionistas independientemente de la limitacion a los derechos de
voto.

6. No podréan representar en su conjunto mas del sesenta por ciento (60%) del
capital de la sociedad.

Parrafo 1. No obstante a lo dispuesto en el numeral 4 de este articulo, el prospecto de
emision podré establecer mecanismos de rescate, solamente a opcion de la sociedad
emisora.

Parrafo I1. La limitacion a los derechos de voto de las acciones preferentes no podran
extenderse a las siguientes materias: aprobacion de estados financieros, decreto y pago
de dividendos, nombramiento de comisarios, modificacion de los derechos concedidos a
dichas acciones y aumentos de capital respecto de los cuales no se otorgue un derecho
proporcional de suscripcion de acciones, sean éstas ordinarias y comunes o preferentes.

Parrafo I11. La modificacion de los derechos de las acciones preferentes requiere de la
aprobacion de los accionistas de dichas acciones.

Articulo 56.- Contrato de programa de emisiones de valores representativos de
capital. La Superintendencia, mediante norma de caracter general, establecera los
requisitos que debera contener el contrato de programa de emisiones a suscribir entre el
emisor con los inversionistas.

CAPITULO IV

DISPOSICIONES PARA LA EMISION DE VALORES REPRESENTATIVOS
DE DEUDA

Articulo 57.- Contrato de programa de emisiones de valores representativos de
deuda. El emisor de valores representativos de deuda deberd presentar a la
Superintendencia el modelo de contrato de programa de emisiones a suscribirse entre el
emisor y el representante de la masa de obligacionistas, en caso de que sea designado a
través de dicho contrato y el administrador extraordinario, segun sea el caso. La
Superintendencia, mediante normas de caracter general, indicard las informaciones
minimas que deben incluirse en el referido contrato, las cuales deberan incluir:

a) Informaciones juridicas del emisor, del representante de la masa de
obligacionista (en caso de que sea designado mediante el contrato de programa
de emisiones), del administrador extraordinario (cuando aplique) y del
encargado de la custodia, los deberes y obligaciones de cada una de estas figuras
Yy Sus respectivas remuneraciones;

b) Los limites de la relacion de endeudamiento en que podré incurrir el emisor, la
finalidad de la emision y el uso que dara a los recursos que obtenga;
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c) Descripcion del programa de emisiones, incluyendo el monto, nimeros, cupones
y caracteristicas de los titulos valores, plazos de colocacion, intereses y reajustes
a pagarse en su caso; forma y periodos de amortizacion, de sorteos y de rescates;
fecha y modalidades de los pagos y garantias en caso de que las hubieran;

d) Procedimientos de rescates anticipados;

e) Obligaciones, limitaciones y prohibiciones, a que se sujetara el emisor mientras
esté vigente la emision, adicionales a las establecidas en la Ley, el presente
Reglamento y las normas del Mercado de Valores;

f) Procedimiento de eleccion, reemplazo y remocién, remuneracion, derechos y
deberes del representante de la masa de obligacionistas y normas relativas al
funcionamiento de las asambleas a celebrarse por dichos tenedores;

g) Forma de sustitucion, remuneracion, derechos y deberes del administrador
extraordinario;

h) El proceso judicial o arbitraje al que deberan ser sometidas las diferencias que se
produzcan con ocasion de la emision, de su vigencia o de su extincion; y

i) Cualquier otro aspecto que establezca la Superintendencia mediante normas de
caracter general.

Parrafo. La adquisicidn o suscripcion de valores representativos de deuda implica para
su adquiriente o suscriptor, la aceptaciéon y ratificacion de todas las disposiciones
establecidas en el contrato de programa de emisiones y en los acuerdos que sean
adoptados en las asambleas de obligacionistas.

IV.1 REPRESENTANTE DE LA MASA DE OBLIGACIONISTAS

Articulo 58.- Representante de la masa de obligacionistas. Los portadores de una
misma emision de obligaciones deberd tener un representante de la masa de
obligacionistas que podran ser designados en el contrato de programa de emisiones de
conformidad a lo establecido en la Ley de Sociedades. ElI emisor debe suscribir el
contrato de programa de emisiones a que se refiere el literal d) del Articulo 52 (solicitud
de autorizacién de oferta pablica) del presente Reglamento, en el que conste la
designacion del representante de la masa de obligacionista y su aceptacion.

Parrafo. La funcidn del representante de la masa de obligacionistas sera remunerada
con cargo exclusivo al emisor y debera constar en el contrato de programa de emisiones.

Articulo 59.- Personas que pueden fungir como representante de la masa de
obligacionistas. EI mandato para ser representante de la masa de obligacionistas no
podra ser dado a personas vinculadas al emisor y s6lo podra ser confiado a personas
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domiciliadas en el territorio nacional, asi como a las sociedades y asociaciones que
tengan su domicilio en el mismo.

Articulo 60.- Personas que no pueden ser escogidos como representante de la masa
de obligacionistas. A los fines de aprobar la designacion del representante de la masa de
obligacionistas, la Superintendencia deberd analizar las relaciones existentes entre el
emisor y el representante propuesto. No sera aprobada la designacion del representante
si del analisis de la solicitud se evidencia la existencia de conflictos de intereses. No
podran ser escogidos como representantes de la masa de obligacionistas:

a) Lasociedad deudora;

b) Las sociedades titulares de la décima parte (1/10) o de una porcion mayor del
capital suscrito y pagado de la sociedad deudora, o de las cuales esta Gltima
tenga la décima parte (1/10) del capital suscrito y pagado o mas;

c) Las sociedades que garanticen la totalidad o parte de los compromisos de la
sociedad deudora;

d) Los administradores, gerentes, comisarios de cuentas o empleados de las
sociedades indicadas en los precedentes literales a) y b), asi como todos sus
ascendientes, descendientes y conyuges; y

e) Las personas a las cuales les haya sido retirado el derecho de dirigir, administrar
0 gestionar una sociedad a cualquier titulo.

Articulo 61.- Conflictos de interés. En caso de que en el ejercicio de las funciones del
representante de la masa de obligacionistas, surgieren relaciones entre éste y el emisor
que implicaren conflictos de intereses, el representante de la masa de obligacionistas
debera abstenerse de continuar actuando como tal, ademas de renunciar al cargo
mediante asamblea general ordinaria de los obligacionistas e informar esta circunstancia
como hecho relevante a la Superintendencia.

Parrafo. En el caso de que el emisor o el representante de la masa de obligacionistas
tuvieren conocimiento de alguna situacion que, a su juicio, signifique un conflicto de
intereses, deben notificar la misma a la Superintendencia, a mas tardar el dia habil
siguiente de la fecha que haya tenido conocimiento o que debi6 tener conocimiento.

Articulo 62.- Aviso y convocatoria de la asamblea de obligacionistas. El aviso de
convocatoria y las asambleas de obligacionistas seran realizadas de conformidad con lo
establecido en la Ley de Sociedades.

Articulo 63.- Atribuciones de la asamblea de obligacionistas. En adicion a lo
establecido en la Ley de Sociedades, correspondera a la asamblea deliberar sobre todas
las medidas que tengan por objeto asegurar la defensa de los obligacionistas y la
ejecucion del contrato de programa de emisiones, asi como sobre toda proposicion para
la modificacion de dicho contrato y especialmente sobre toda proposicion:

a. Relativa a la modificacion del objeto o la forma de la sociedad;
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b. Concerniente a un compromiso 0 una transaccién sobre derechos litigiosos o
que hubieren sido objeto de decisiones judiciales;

c. Para la fusion o la escision de la sociedad;

d. Respecto a la emision de obligaciones con un derecho preferente en cuanto a
los créditos de los obligacionistas que forman la masa; y

e. Atinente al abandono total o parcial de las garantias conferidas a los
obligacionistas, al vencimiento de los pagos de intereses y a la modificacion de
las modalidad de amortizacién o de las tasas de intereses.

Articulo 64.- Remocidn del representante de la masa de obligacionistas. Por voluntad
de la asamblea de obligacionistas, el representante de la masa de obligacionistas sera
siempre removible de su cargo y su mandato revocable, sin expresion de causa. El
representante s6lo podra renunciar a su cargo ante una asamblea de obligacionistas y
por causas justificadas. La Superintendencia, a través de normas de caracter general,
regulara las causas de la renuncia del representante de la masa.

Articulo 65.- Eleccion del nuevo representante. La Asamblea general ordinaria que
conozca de la remocion y revocacion del cargo o de la aceptacion de la renuncia, debera
elegir al representante de la masa de obligacionistas reemplazante, previo cumplimiento
de las disposiciones establecidas en la Ley de Sociedades.

Articulo 66.- Aceptacion de responsabilidades del nuevo representante. ElI nuevo
representante podra desempefar sus funciones a partir del momento que exprese su
aceptacion. No serd necesario modificar el contrato de programa de emisiones, por lo
tanto el nuevo representante de la masa de obligacionistas designado es el continuador
juridico de las obligaciones suscritas en dicho contrato, pero seré obligatorio informar a
la Superintendencia y al emisor de esta situacion, al dia siguiente de haberse presentado
la misma.

Articulo 67.- Normas aplicables a la funcion de representante. El representante de la
masa de obligacionistas estara sujeto a todas las disposiciones que se establecen
respecto a él en la Ley de Sociedades, el presente Reglamento, las normas que al efecto
establezca la Superintendencia, a las que le corresponden como mandatario, de
conformidad con lo previsto en el Cddigo Civil de la Republica Dominicana (en lo
adelante Codigo Civil) y a las que prevean el contrato de programa de emisiones y las
Asambleas de Obligacionistas.

Articulo 68.- Atribuciones y deberes del representante contenidos en el contrato de
programa de emisiones. El contrato de programa de emisiones que se suscriba entre el
emisor y el representante de la masa de obligacionistas, de acuerdo a lo dispuesto en el
Articulo 57 (contrato de programa de emisiones de valores representantivos de deuda)
del presente Reglamento, debera prever como atribuciones y deberes del representante
los siguientes:
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a) Examinar los valores objeto de oferta publica, con el propdsito de verificar su
autenticidad;

b) Comprobar, en las Oficinas y Registros correspondientes, la titularidad de los
bienes propiedad del emisor dados en prenda o hipoteca para garantizar la
emision, constatando que tales garantias han sido debidamente constituidas, asi
como también verificar la existencia de gravAmenes o medidas que puedan
afectar los mismos;

¢) Vigilar que los bienes dados en garantia por el emisor estén asegurados,
mientras la emisidn no se haya amortizado totalmente;

d) Ejercer las acciones que sean procedentes para la defensa, proteccion de los
derechos y educacion de los obligacionistas, especialmente aquellas que tengan
por objeto obtener el pago por concepto de intereses, de capital o que se deriven
de las garantias constituidas para la emision;

e) Verificar que el emisor utilice los fondos provenientes de la emision para los
fines especificados en el contrato de programa de emisiones y en el prospecto de
emision;

f) Supervisar el cumplimiento, por parte del emisor, de todas las obligaciones
establecidas en el contrato de programa de emisiones, prospecto de emisién, o
en otros contratos relacionados con la emision;

g) Notificar a los obligacionistas y a la Superintendencia cualquier incumplimiento
por parte del emisor de las obligaciones asumidas por él en ocasion de la
emision;

h) Guardar reserva sobre toda la informacion de caracter confidencial que conozca
en ejercicio de su funcién como representante de la masa de obligacionistas, en
cuanto no fuere indispensable para la proteccién de los intereses de sus
representados;

i) Cumplir con los deméas deberes y atribuciones que le imponga la Ley de
Sociedades, el Codigo Civil, la Ley, el presente Reglamento, las normas que
establezca la Superintendencia, el contrato de programa de emisiones suscrito
con el emisor y los acuerdos adoptados en las asamblea de obligacionistas.

Articulo 69.- Derecho del representante a solicitar informacion del emisor. El
representante de la masa de obligacionistas podra requerir al emisor los informes que
sean necesarios para la adecuada proteccion de los intereses y educacion de sus
representados, debiendo ser informado y documentado, en cualquier momento, de todo
lo relacionado con los cambios societarios, actividades y operaciones del emisor.
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Articulo 70.- Accidn legal del representante a nombre de la masa de obligacionistas.
Las demandas incoadas, que persigan la exigibilidad y cobro de uno o mas obligaciones
de una emisién, por causa de mora en el pago, por infraccion de las demas obligaciones
establecidas en el contrato de programa de emisiones o por cualquier otra causa, sélo
podran realizarse por el representante previo acuerdo de la Asamblea de obligacionistas,
de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento y la Ley de Sociedades.

Articulo 71.- Deberes y obligaciones del emisor para con el representante. EI emisor,
en relacion con las funciones del representante de la masa de obligacionistas, esta sujeto
en adicion a lo establecido en la Ley de Sociedades a los deberes y obligaciones
siguientes:

a) Suministrarle la informacién financiera, técnica, contable, o de cualquier
naturaleza que fuere necesaria para el cabal cumplimiento de sus funciones;

b) Notificarle, con suficiente anterioridad, la redencion anticipada de las
obligaciones y suministrarle una exposicién razonada de dicha decision y del
procedimiento para el rescate, de conformidad a lo establecido en el contrato de
programa de emisiones;

¢) Informarle todo hecho o circunstancia que implique el incumplimiento de las
condiciones del contrato de programa de emisiones; y

d) Pagarle sus honorarios en ocasion de sus funciones de conformidad a lo
establecido en el contrato de programa de emisiones.

IV.2 ADMINISTRADOR EXTRAORDINARIO

Articulo 72.- Administrador extraordinario. En el caso de que la finalidad del
programa de emisiones de obligaciones fuese la de financiar nuevos proyectos de
inversion del emisor y que exijan la aplicacion en etapas sucesivas de los recursos
captados, durante un periodo superior a un (1) afio, se podra nombrar, en adicién al
representante de la masa de obligacionistas, un administrador extraordinario de dichos
recursos, quien debera también ser parte en el contrato de programa de emisiones.

Parrafo.- La Superintendencia establecera mediante normas de caracter general las
obligaciones y requerimientos para la figura de administrador extraordinario.
CAPITULO V
GOBIERNO CORPORATIVO

Articulo 73.- Disposiciones a incluirse en los estatutos sociales. Los estatutos sociales
de las sociedades andnimas que soliciten o hayan solicitado autorizacién para llevar a
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cabo una oferta publica de valores, deben establecer disposiciones en el sentido
siguiente:

a)
b)

d)

f)

9)

Cada accionista dispondra de un voto por cada accion que posea.

Los accionistas que individualmente o en conjunto representen un diez por
ciento (10%) o mas del capital social de una sociedad, tendran derecho, a través
de su representante o del comisario, a convocar una Junta General Extraordinaria
de Accionistas, con el fin de someter al conocimiento de todos los accionistas
los asuntos que consideren de su interés.

Todos los accionistas de la sociedad tienen derecho a participar en las Juntas
Generales Ordinarias o Extraordinarias, debiendo ser previamente convocados
con quince (15) dias calendario de antelacion a la fecha de la reunidn, mediante
avisos publicados en periddicos de amplia circulacién nacional, contentivos del
dia, hora y lugar de celebracion de la reunién y el “orden del dia” con los temas
a tratar, sin perjuicio de otros medios de convocatoria que pudiera utilizar la
sociedad.

A partir de la fecha de la convocatoria, el consejo de administracion debera
poner a disposicion de los accionistas toda la documentacion que respalda los
temas que figuran en el orden del dia. En caso de que dicha documentacién no
fuere suministrada a los accionistas, éstos podran denunciar ante la
Superintendencia la falta cometida por el emisor.

En caso de que los accionistas se vean impedidos de ejercer su derecho a
convocar, podran recurrir ante la Superintendencia en reclamo del mismo.

Cada afio, la Junta General de Accionistas que se celebre en la fecha fijada por
los estatutos debera deliberar, ademas de lo dispuesto en la Ley de Sociedades,
sobre los aspectos siguientes:

i. Los objetivos anuales de la sociedad;

ii. Los factores de riesgo material previsibles;

iii. Las estructuras y politicas de gobierno corporativo; y

iv. La eleccion o destitucion de los miembros del consejo de administracion,
cuando corresponda.

El nimero de miembros del consejo de administracion deberd ser un nimero
impar no menor de cinco (5) personas.

Articulo 74.- Disposiciones estatutarias requeridas para los emisores. Las sociedades
anonimas nacionales que soliciten o hayan solicitado autorizacion para la emision de
valores representativos de capital y de deuda en el Mercado de Valores, deben
establecer disposiciones en sus estatutos sociales en el sentido siguiente:

a)

El consejo de administracion esté sujeto a las responsabilidades siguientes:
i.  Velar por la integridad de los sistemas de contabilidad y de los estados
financieros de la sociedad, incluida una auditoria independiente, y la
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implementacién de los debidos sistemas de control, en particular, control
del riesgo, control financiero y cumplimiento de las leyes que rigen la
sociedad;

ii.  Supervisar la efectividad de las practicas de buen gobierno de acuerdo
con las cuales opera, debiendo realizar los cambios que sean necesarios,
de conformidad con los requerimientos que establezca la
Superintendencia;

iii.  Establecer las politicas de informacion y comunicacion de la sociedad
para con sus accionistas, la Superintendencia y otras entidades
reguladoras y supervisoras que correspondan, clientes, proveedores y
publico en general; y

iv.  Conocer, dar seguimiento y controlar junto con el comisario, cualquier
situacion de conflicto, directo o indirecto, que pudiera tener cualquiera
de sus miembros con algun interés de la sociedad. Del mismo modo,
ninguno de sus miembros podra ejercer el derecho al voto en aquellos
puntos del orden del dia de una sesidn, en los que se encuentre en
conflicto de intereses y, en especifico respecto de los asuntos siguientes:

1. Su nombramiento o ratificacion como miembro del consejo
de administracion.

2. Su destitucion, separacion o cese como miembro del consejo
de administracion.

3. El ejercicio de cualquier accién en responsabilidad dirigida
contra él.

4. La aprobacion o ratificacion de operaciones de la propia
sociedad con el miembro del consejo de administracion de que se
trate, con las sociedades controladas por él o con las que
represente 0 con personas que actlien por su cuenta.

B) EL CONSEJO DE ADMINISTRACION, EN ADICION A LAS OBLIGACIONES
ESTABLECIDAS EN LA LEY DE SOCIEDADES DEBE:
i. Abstenerse de utilizar el nombre de la sociedad y de invocar su condicion de
miembro del consejo de administracion para la realizacion de operaciones por
cuenta propia o de personas vinculadas;

ii. Abstenerse de realizar, en beneficio propio o de personas vinculadas,
inversiones o cualesquiera operaciones ligadas a los bienes de la sociedad, de
las que haya tenido conocimiento en ocasion del ejercicio del cargo que
desempefia, cuando la inversion o la operacion hubiera sido ofrecida a la
sociedad o la sociedad tuviera interés en ella, siempre que la sociedad no haya
desestimado dicha inversion u operacion sin mediar influencia del respectivo
miembro del referido consejo de administracion;
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Vi.

Vii.

Comunicar la participacion que tuviere en el capital de una sociedad con
igual, semejante o complementario género de actividad al que constituya el
objeto social de esta sociedad, asi como los cargos o las funciones que ejerzan
en ella;

. Informar sobre aquellas actividades que realice por cuenta propia o ajena que

sean iguales, analogas o complementarias a las de esta sociedad,;

Guardar en secreto, aun después de cesar en sus funciones, las informaciones
de carécter confidencial que conozca como consecuencia del ejercicio de sus
funciones, con excepcion de los casos en que las leyes permitan su
comunicacion o divulgacion a terceros o que le fuere requerido informar o
remitir las correspondientes informaciones por la Superintendencia o
cualquier otra autoridad que regule o supervise la sociedad. Cuando el
miembro del consejo de administracién sea una persona juridica, el deber de
secreto recaera sobre el representante de ésta, sin perjuicio del cumplimiento
de la obligacién que tengan de informar a aquella;

Actuar en el ejercicio de sus funciones con el cuidado y diligencia que
tendrian los que dirigen sus propios negocios; y

Responder individual o solidariamente por los perjuicios causados a la
sociedad, a los accionistas y a los terceros por el incumplimiento de las
obligaciones puestas a su cargo por la Junta General de Accionistas, los
estatutos sociales, el presente Reglamento, las disposiciones del Ley de
Sociedades y otras leyes.

Articulo 75.- Participacién del comisario en las juntas de accionistas y reuniones del
consejo. El comisario debera participar, con voz pero sin voto, en las reuniones de la
junta general ordinaria o extraordinaria y del consejo de administracion, de las que
Ilevara su propio Libro de Actas en el que debera dar constancia de todo lo acontecido
en las mismas.

Articulo 76.- Funciones del comisario. El comisario ejercera sus funciones de manera
permanente en la sociedad, durante el periodo para el cual haya sido designado. Debera
ser independiente respecto de los miembros del consejo de administracién de la
sociedad y de las sociedades vinculadas a la misma y tendrd, en adicion a las facultades
que le atribuye la Ley de Sociedades, los deberes, derechos y atribuciones siguientes:
Fiscalizar la administracion de la sociedad, para cuyo efecto podra examinar sus
libros y documentos y tendra acceso a toda la informacion y documentacion que
estime necesaria para el cumplimiento de sus obligaciones;

a)

b)

Convocar en cualquier momento al consejo de administracion de la sociedad, asi
como a la Junta General de Accionista cuando no lo haya hecho el consejo de
administracion;

Supervisar el funcionamiento de los sistemas de control interno y del sistema
administrativo-contable, asi como la fiabilidad de este Gltimo y de toda la
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informacién financiera o de hechos relevantes que deban ser remitidos a la
Superintendencia y a la bolsa en la cual esté inscrita la sociedad,;

d) Revisar la aplicacion de las politicas sobre la gestion de riesgos de la sociedad;

e) Opinar sobre el cumplimiento de las exigencias legales y sobre la racionalidad
de las condiciones de emision de acciones o de valores representativos de
deudas;

f) Verificar el cumplimiento de los mecanismos para la implementacion de las
normas de conducta de la sociedad:;

g) Verificar las disponibilidades y los valores de oferta publica, asi como las
obligaciones y su cumplimiento;

h) Suministrar a los accionistas, en cualquier momento que éstos se lo requieran,
informacidn sobre los asuntos que son de su competencia;

i) Someter al conocimiento de la Junta General de Accionistas, los asuntos que
considere procedentes;

J) Investigar las denuncias que formulen por escrito los accionistas, e informar en
las Juntas Generales de Accionistas sobre los resultados, consideraciones y
proposiciones que correspondan;

k) Opinar respeto de la propuesta del consejo de administracién para la designacion
de los auditores externos a contratar por la sociedad y velar por su
independencia; y

[) Emitir opinidn fundada respecto de las operaciones con partes vinculadas.

Articulo 77.- Necesidad de aprobacion previa del consejo de administracion para
contratos con entidades relacionadas. Las sociedades a las que se refiere este capitulo
solo podran celebrar actos o contratos con otras entidades pertenecientes a su mismo
grupo empresarial o en los que uno 0 mas miembros de su consejo de administracién
tengan interés por si mismos o como representantes de otra persona, cuando dichas
operaciones sean conocidas y aprobadas previamente por el consejo de administracion y
se ajusten a condiciones de equidad similares a las que habitualmente prevalecen en el
mercado. Los acuerdos que al respecto adopte el consejo de administracion seran dados
a conocer en la proxima junta general de accionistas.

Parrafo. Se presume de derecho, que existe interés por parte de un miembro del consejo
de administracion de una sociedad que solicite autorizacion (o haya solicitado) para la
emisién de valores de oferta publica, en todo negocio, acto, contrato u operacion en los
siguientes casos:

a) Cuando éste intervenga personalmente;
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b) Cuando intervengan su conyuge, sus parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad,

c) Cuando intervengan las sociedades en las que éste sea miembro del consejo de
administracion o accionista directo o0 a traves de otras personas fisicas o
juridicas con una participacion de un diez por ciento (10%) o méas de su capital;

d) Cuando intervengan las sociedades en las que alguna de las personas antes
mencionadas sea miembro del consejo de administracién o accionista directo o
indirecto con una participacion de un diez por ciento (10%) o mas de su capital;

y

e) Cuando intervengan las personas que represente a éste.

Articulo 78.- Facultad normativa de la Superintendencia sobre el gobierno
corporativo. La Superintendencia a través de normas de caracter general podra requerir
disposiciones de gobierno corporativo adicionales a las establecidas en el presente
capitulo.

Articulo 79.- Informe anual de gobierno corporativo. El consejo de administracién
de la sociedad que realice una oferta publica de valores representativos de capital o de
valores representativos de deuda emitidos a un plazo mayor de un (1) afio, debera
aprobar, remitir y publicar, por los medios que disponga la Superintendencia, un
informe anual de gobierno corporativo.

Parrafo. Dicho informe es de caracter publico y la Superintendencia a través de normas
de caracter general establecera su periodicidad de remisién y su contenido minimo.

CAPITULO VI

DE LA ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
PRIMARIO DE VALORES

VI.1 DE LA OFERTA Y DE LA COLOCACION PRIMARIA DE VALORES

Articulo 80.- Autorizacion previa. De conformidad con el Parrafo 111 del Articulo 6 de
la Ley, la Superintendencia dispondra de un plazo de treinta (30) dias calendario para la
aprobacion de una solicitud de oferta publica, contados a partir de su presentacion.
Dicho plazo se suspendera si la Superintendencia, mediante comunicacion escrita, pide
informacién adicional al solicitante o le requiere modificar la solicitud o rectificar los
documentos que la amparan por no ajustarse a las disposiciones establecidas,
reiniciando el plazo cuando se haya cumplido dicho tramite.

Parrafo. Lo dispuesto en este articulo es sin perjuicio del régimen de autorizacion
abreviada para emisores especializados, definidos en la Ley No. 189-11 y el presente
Reglamento.
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Articulo 81.- Causas de la denegacion de una solicitud de autorizacion de oferta

publica. La Superintendencia podra rechazar la solicitud de una oferta publica en los
casos siguientes:

a) Cuando el emisor no esté al dia en la presentacion de su informacion periddica al
Registro;

b) Cuando la solicitud de oferta publica esté incompleta 0 no cumpla con los
requisitos establecidos en la Ley, el presente Reglamento o las normas de
caracter general que establezca la Superintendencia;

c) Cuando la documentacién depositada contenga una declaracion falsa en relacion
con un hecho relevante u omita algin hecho que deba ser divulgado; y

d) Otros que sean establecidos por la Superintendencia a través de normas de
caracter general.

Articulo 82.- Mercado primario de valores. Al tenor de las disposiciones de la Ley, se
entendera por mercado primario de valores, el sector del Mercado de Valores donde
ocurre la suscripcion de valores, donde el producto de la suscripcion de valores es
recibido directamente por los emisores, para el financiamiento de las actividades del
emisor.

Parrafo 1. Los valores objeto de oferta publica de suscripcion, autorizados por la
Superintendencia, cuya suscripcion haya tomado lugar en el mercado primario de
valores dominicano, o aquellos que hayan sido reconocidos por la Superintendencia,
tienen autorizacion para ser admitidos a negociacion en el mercado secundario de
valores de la Republica Dominicana, Unicamente si cumplen con la condicién de estar
representados mediante anotaciones en cuenta.

Parrafo Il. Se exceptUan de las prescripciones contenidas en el Parrafo | de este
articulo las emisiones de valores ya emitidos y colocados, a la fecha de entrada en
vigencia de este Reglamento, de forma fisica, por el Banco Central de la Republica
Dominicana o el Gobierno Central de la Republica Dominicana hasta la fecha de
vencimiento de las mismas.

Parrafo I11. Los valores objeto de oferta publica emitidos de forma fisica podran ser
colocados en el mercado primario de valores, pero no podran ser admitidos a
negociacion en el mercado secundario de valores, salvo que para cumplir con el
requisito de representar los valores objeto de oferta publica mediante anotaciones en
cuenta, estos sean depositados en un depdsito centralizado de valores para ser sometidos
a un proceso que transforme la representacion fisica de los valores emitidos en asientos
registrales inmateriales de naturaleza contable, sujeto a lo dispuesto en el Articulo 362
(llevanza contable de los valores admisibles en depdsito) de este Reglamento.

Articulo 83.- Oferta publica de suscripcion. De acuerdo a la definicion establecida por
la Ley, se entiende por oferta publica de suscripcion a toda promesa hecha para adquirir,
enajenar, negociar, y en general para realizar contrataciones acerca de valores, que se
comunique en cualquier forma o por cualquier medio al pablico en general o sectores
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especificos de éste. La oferta publica de suscripcion de valores toma lugar en el
mercado primario de valores. Toda oferta publica de suscripcion debe estar autorizada,
inscrita, o reconocida por la Superintendencia. De acuerdo con esta definicion, no se
considerara oferta publica de valores:
a) La colocacion de acciones por aumento de capital, asi como la capitalizacion de
dividendos realizada a los accionistas de una sociedad, en base al derecho de
prelacion contemplado en las disposiciones estatutarias de la misma;

b) La oferta de acciones o de opciones de suscripcion de acciones que se dirija
exclusivamente a los trabajadores de la sociedad que las emite;

c) Las captaciones de recursos realizadas por las entidades de intermediacion
financiera reguladas por las autoridades monetarias y fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos, excepto en los casos de emisiones de obligaciones,
acciones u otros valores que se ajusten a las caracteristicas de oferta publica
establecidas en la Ley y este Reglamento;

d) Las emisiones realizadas por personas fisicas; y

e) Otras que bajo determinadas condiciones establezca la Superintendencia,
mediante norma de caracter general.

Parrafo |. Toda oferta pablica de suscripcion de valores en la Republica Dominicana
debe presentar informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores
que se ofrecen de modo que permita a un inversor decidir la suscripcion, adquisicion o
negociacion de estos valores, y debe ser autorizada previamente por la Superintendencia
salvo en los casos expresamente previstos en la Ley y en este Reglamento.

Parrafo Il. Toda oferta de valores podra ser presentada a la Superintendencia, a
eleccion del emisor, para que determine si no constituye una oferta publica de
suscripciodn, en cuyo caso la calificara de acuerdo a los tipos de ofertas de valores que
no constituyen oferta pablica de suscripcion que se mencionan en el Articulo 84 (ofertas
de valores gue no constituyen ofertas publicas de suscripcion) de este Reglamento.

Parrafo I11. De conformidad con la Ley, la Superintendencia podré determinar, en caso
de duda, si cierto tipo de oferta de valores constituye oferta publica. Para ello la
Superintendencia podra actuar de oficio o atendiendo a las reclamaciones, quejas,
denuncias o por requerimientos judiciales especificos. La Superintendencia mediante
normas de caracter general, debera establecer el procedimiento a seguir para estos fines.

Parrafo 1V. Cuando la Superintendencia conozca de alguna oferta de valores, que a su
juicio sea oferta publica, procederd a exigir a su emisor el cumplimiento de las
disposiciones de la Ley y este Reglamento o al desmonte de la oferta, sin perjuicio de
las sanciones que pudieran aplicarseles.

Parrafo V. Las ofertas de valores que no constituyan ofertas publicas no estaran sujetas
a las disposiciones relativas al cumplimiento de las obligaciones de informacién y de
aprobacion previa por parte de la Superintendencia.
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Articulo 84.- Ofertas de valores que no constituyen oferta publica de suscripcion. No
se considerara oferta publica de suscripcion de valores:

1. Las ofertas de colocacién de acciones por aumento de capital, asi como la
capitalizacién de dividendos mediante la suscripcidn y entrega de acciones realizada a
los accionistas de una sociedad, basadas en el derecho de prelacion contemplado en las
disposiciones estatutarias de la misma;

2. Las ofertas de acciones o de opciones de suscripcion de acciones dirigidas
exclusivamente a los trabajadores de la sociedad que las emite; y

3. Las ofertas privadas de valores representativos de deuda emitidos por personas
juridicas.

Articulo 85.- Oferta privada. A los efectos de la Ley, se considera oferta privada a
toda oferta de suscripcién de valores que cumpla con cada una de las siguientes
condiciones:

1. Que la oferta no haya sido realizada a través de ningin medio de comunicacion
masivo, tales como periddicos, revistas, radio, television, Internet, actividad
publicitaria o cualquier otro que la Superintendencia establezca a través de
normas de caracter general,

2. Que los valores objeto de la oferta no sean suscritos por mas de cuarenta y nueve
(49) inversionistas;

3. Que los valores a ser suscritos estén documentados en titulos fisicos; y

4. Que los valores a ser sucritos no estén representados mediante anotaciones en
cuenta en ningun deposito centralizado de valores, nacional o extranjero.

Parrafo. La oferta que no cumpla con todas las anteriores condiciones constituye oferta
publica de valores y requiere ser autorizada por la Superintendencia conforme a la Ley.

Articulo 86.- Oferta publica de suscripcion de valores de deuda emitidos por el
Gobierno Central y por el Banco Central de la Republica Dominicana. La oferta
publica de suscripcion de valores de deuda emitidos por el Gobierno Central de la
Republica Dominicana y por el Banco Central de la Republica Dominicana se rige,
respectivamente por la Ley del Mercado de Valores, por leyes especiales y por la Ley
Monetaria y Financiera, y no requiere de autorizacion previa de la Superintendencia. Sin
embargo, se deberan presentar respecto de las antes mencionadas emisiones de valores
de deuda objeto de oferta publica de suscripcion, suficiente informacion sobre el emisor
y los valores para fines de la inscripcion de las emisiones en el Registro, de acuerdo a
las normas de caréacter general que establezca la Superintendencia.

Parrafo. Esta disposicion también aplica a los valores negociados en el pais, emitidos
por los gobiernos centrales y bancos centrales de Estados extranjeros y por organismos
multilaterales de los cuales la Republica Dominicana sea miembro, de conformidad con
las disposiciones la Ley.
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Articulo 87.- Oferta publica de suscripcion de valores de deuda emitidos por las
entidades de intermediacién financiera autorizadas. La oferta publica de suscripcién
de valores de deuda con un plazo menor o igual a un (1) afio que adopten la forma de
certificados y depositos a término; letras de cambio y pagarés librados y aceptados por
entidades de intermediacion financiera; letras de cambio libradas por terceros y
aceptadas por entidades de intermediacion financiera del pais; letras de cambio libradas
y aceptadas por terceros y avaladas por entidades de intermediacion financiera del pais;
0 pagarés librados por terceros y avalados por entidades de intermediacion financiera
del pais; se rige por la Ley Monetaria y Financiera, la Ley de Mercado de Valores, este
Reglamento y la normativa de la Superintendencia y deberd cumplir los siguientes
requisitos:

a) Representar los valores de deuda objeto de la oferta pablica de suscripcion mediante
anotaciones en cuenta.

b) Estar conformada por valores de deuda estandarizados, esto es, que constituyan
instrumentos financieros de idéntica naturaleza, suscritos en masa para conformar
conjuntos de valores que poseen iguales caracteristicas y que otorgan los mismos
derechos dentro de su clase que puedan ser puestos inmediatamente en circulacion
en el Mercado de Valores.

c) Estar conformada por programas de emisiones de valores de deuda segin su
tipologia, mediante la elaboracién de un manual de producto, con las condiciones
descritas en la definicion del Articulo 6 (definiciones) del presente Reglamento, y de
un prospecto de emisién que documenten el programa de emisiones de valores de
deuda, los cuales deben ser sometido a la revision, consideracion y aprobacion por
parte de la Superintendencia de Bancos y de la Superintendencia.

d) Cumplir con lo previsto en este Reglamento para el proceso de colocacién de las
emisiones de los valores contemplados en este articulo.

e) Inscribir en el Registro el programa de emisiones, una vez obtenida la aprobacion,
por ambas superintendencias, del manual de producto y del prospecto de emisién
descrito en el literal c).

f) Cumplir lo previsto en este Reglamento para otorgar pasaporte a las emisiones de
los valores contemplados en este articulo, para su negociacion en los mercados
secundarios bursatiles y extrabursatiles.

Parrafo 1. A los efectos de este Reglamento se entiende por entidades de
intermediacién financiera del pais, aquellas regidas y autorizadas por la Ley Monetaria
y Financiera a efectuar las operaciones detalladas en el presente Reglamento.

Parrafo Il. A los efectos del literal c) de este articulo, se establece que la aprobacion
del manual de producto y del prospecto del programa de emisiones de valores de deuda,
deberd ser decidida y comunicada por la Superintendencia a la entidad de
intermediacion financiera emisora solicitante, dentro del plazo establecido en el Articulo
80 (autorizacion previa).
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Articulo 88.- Oferta publica de suscripcion de obligaciones subordinadas y bonos
convertibles emitidos por entidades de intermediacion financiera. Sin perjuicio a lo
dispuesto en el articulo anterior, la oferta pablica de suscripcién de instrumentos de
patrimonio y de valores de deuda conformados por obligaciones subordinadas o por
bonos convertibles en capital emitidos por entidades de intermediacion financiera del
pais, requiere de la autorizacion previa tanto de la Superintendencia de Bancos como de
la Superintendencia, y esta sujeta para su aprobacion a las disposiciones relativas a las
obligaciones de informacién previstas en la Ley, el presente Reglamento y demas
normas relativas a la oferta publica de valores.

Articulo 89.- Emisiones de valores o emisiones. A los efectos de este Capitulo, son
emisiones de valores o emisiones, el conjunto de valores cuya oferta publica y
suscripcién ha sido previamente autorizada por la Superintendencia, y posteriormente se
ponen en circulacion en el Mercado de Valores, donde los valores que conforman el
conjunto cumplen con las condiciones establecidas en el Articulo 46 (valores objeto de
oferta publica).

Articulo 90.- Titulo Unico o macrotitulo. Toda emision de valores, generada a partir
de un programa de emisiones, estara representada por un documento fisico denominado
titulo Gnico o macrotitulo. La Superintendencia mediante norma de caracter general
establecera los requisitos que deberan contener el titulo inico o macrotitulo.

Parrafo I. El prospecto de emision debe incluir un facsimile del macrotitulo.

Parrafo Il. ElI macrotitulo que documenta una emision debe ser suscrito sin enmiendas
ni tachaduras, y debe ser perfectamente legible y estar redactado en idioma espariol.

Parrafo I11. La expedicién del macrotitulo ha de firmarse por la persona autorizada por
el emisor e instrumentarse bajo firma privada ante notario.

Parrafo IV. EI emisor debera consignar en el Registro en la fecha de emision, una
copia simple del macrotitulo depositado ante el depdsito centralizado de valores.

Parrafo V. Se exceptla de la expedicion del macrotitulo a las emisiones del Gobierno
Central que se regira de acuerdo con las disposiciones legales vigentes.

Articulo 91.- Sustitucion del macrotitulo. En caso de que culminado el periodo de
colocacion, la emision no haya sido totalmente suscrita, el emisor expedira al dia habil
siguiente a la fecha de terminacion del periodo de colocacién, un nuevo macrotitulo por
el monto suscrito, el cual sustituira y anulard el macrotitulo anteriormente emitido y
depositado en el depdsito centralizado de valores, el cual sera entregado al emisor
debidamente cancelado.

Parrafo I. El emisor debera remitir a la Superintendencia para fines de inscripcion en el
Registro, a mas tardar al tercer dia habil contado a partir de la fecha de terminacion del
periodo de colocacion, copia simple del nuevo macrotitulo, el cual debe coincidir con la
suma de las anotaciones en cuenta relativas a la emision, que el depdsito centralizado de
valores haya registrado durante el periodo de colocacion.
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Parrafo Il. De no coincidir el monto del nuevo macrotitulo con el monto suscrito
informado por el depdsito centralizado de valores, este ultimo no aceptard el nuevo
macrotitulo, no efectuard la cancelacion del macrotitulo anterior, ni entregara
fisicamente al emisor el mismo, notificando formalmente estas discrepancias y las
medidas tomadas a la Superintendencia al dia habil siguiente a la fecha de terminacion
del periodo de colocacion.

Articulo 92.- Acto auténtico. Adicionalmente a lo establecido en los articulos 90
(titulo Unico o macrotitulo) y 91 (sustitucion del macrotitulo), el emisor debera hacer
constar mediante acto auténtico redactado bajo los requisitos exigidos por la Ley del
Notariado, los valores de deuda o de capital redactados mediante el sistema de
anotacion en cuenta. Dicho acto deberd ser suscrito por el emisor y contener las
caracteristicas y condiciones de la emision.

Parrafo 1. Compulsas notariales de dicho acto deben ser depositadas en la
Superintendencia para fines de inscripcion en el Registro, en la bolsa de valores cuando
apligue y en el deposito centralizado de valores en el cual seran depositados los valores.

Parrafo 1. En los casos en que culminado el periodo de colocacion, la emision no haya
sido totalmente suscrita, el emisor expedira un nuevo acto auténtico por el monto
suscrito, el cual extinguira la obligacion del acto auténtico anterior y la sustituira con
una obligacion equivalente al monto suscrito. EI emisor tendrd la obligacion de
depositar las compulsas notariales de este acto en las condiciones establecidas en el
parrafo anterior y en un plazo de tres (3) dias habiles contados a partir de la fecha de
terminacion del periodo de colocacion.

Articulo 93.- Programa de emisiones. Programa de emisiones es la declaracion de una
persona juridica, realizada en un prospecto de emision de caréacter publico, de
constituirse en un emisor, para organizada y sistematicamente estructurar y suscribir,
hasta por un monto predeterminado y durante un periodo de vigencia preestablecido,
una o mas emisiones de valores objeto de oferta publica de suscripcion aprobada por la
Superintendencia, susceptibles de ser colocadas en el mercado primario y de ser
negociadas en los mercados secundarios bursatiles y extrabursatiles de la Republica
Dominicana.

Articulo 94.- Periodo de vigencia del programa. Los programas de emisiones tendran
vigencia por un plazo que se establecera en el prospecto de emision, el cual no podra
exceder los trescientos sesenta y cinco (365) dias calendarios.

Parrafo 1. El periodo de vigencia del programa comenzara en la fecha de inicio del
programa, definida como la fecha de inscripcién del programa de emisiones en el
Registro, y culminard en la fecha de expiracion del programa que establezca el
prospecto de emision.

Parrafo Il. La fecha de inscripcion del programa de emisiones en el Registro, debe
tomar lugar en el periodo de diez (10) dias habiles contados a partir de la fecha de
notificacion formal por parte de la Superintendencia al emisor, de la aprobacién del
programa mediante documento escrito.



-46-

Parrafo I11. En el caso de que el emisor no realice el pago por concepto de inscripcion
en el Registro dentro de los diez (10) dias habiles contados a partir de la notificacion
formal por parte de la Superintendencia al emisor, de la aprobacion del programa de
emisiones mediante documento escrito, el programa queda sin efecto y el emisor debera
reiniciar por completo el proceso de aprobacion de oferta publica del programa.

Parrafo V. La fecha de vencimiento de una emision, generada a partir del programa de
emisiones, podré estar comprendida dentro del periodo de vigencia del programa, podra
coincidir con la fecha de expiracion del programa, o podra tomar lugar después de la
fecha de expiracion del programa.

Parrafo V. Los programas de emisiones de fondos de inversion, valores titularizados y
de fideicomisos de oferta publica se excepttan de las disposiciones de este articulo y se
regiran por las normas de carécter general que al efecto establezca la Superintendencia o
el Consejo para cada caso.

Articulo 95.- Monto del programa. El prospecto de emision debera establecer el
monto del programa o cantidad de valor nominal méaxima de los valores a ser emitidos y
puestos en circulacion durante la vigencia del programa de emisiones.

Articulo 96.- Prospecto de emision. El prospecto de emision es el folleto de caracter
publico que contiene la declaracion de una persona juridica, de constituirse en un emisor
con el objeto de estructurar, generar y colocar emisiones en el Mercado de Valores,
hasta por el monto del programa de emisiones; para realizar respectivamente, una o
maultiples suscripciones primarias durante el periodo de vigencia del programa que se
enuncia.

Parrafo I. El prospecto de emisién tiene por finalidad recoger informacion completa
sobre el emisor y los valores que se ofrecen, con el objeto de que los potenciales
inversionistas puedan hacer una evaluacion, con la suficiente informacion de los activos
y pasivos, la situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del
emisor, y del garante en los casos que aplique, y de los derechos inherentes a tales
valores.

Parrafo Il. El prospecto de emision debe contener suficiente informacion sin omitir
datos relevantes, y no incluir informaciones que puedan inducir a error a los
inversionistas. Debe estar redactado en un lenguaje claro y preciso, de forma que no dé
lugar a la formacion de juicios erroneos.

Parrafo Ill. En el prospecto de emision apareceran claramente identificadas las
personas fisicas y juridicas que se hacen responsables de su contenido y veracidad.
Como documento adicional al prospecto de emision debera figurar una certificacion
firmada por los responsables del mismo en la que deberan manifestar que a su entender
sus datos son conformes a la realidad y no se omite en él ningun hecho que por su
naturaleza pudiera alterar su alcance. Los firmantes incurriran en responsabilidad civil y
penal ante las personas afectadas, por la falsedad de las informaciones emitidas.
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Parrafo 1V. El prospecto de emisidn contendra un resumen que de una forma breve vy,
en un lenguaje no técnico, reflejara las caracteristicas y los riesgos necesarios asociados
al emisor, los posibles garantes y los valores. Asimismo, el resumen contendrd una
advertencia de que toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la
consideracién por parte del inversor del prospecto de emisién en su conjunto.

Parrafo V. La Superintendencia, mediante normas de caracter general establecera el
contenido tematico minimo y los requisitos para la elaboracion del prospecto de
emision.

Articulo 97.- Denominacidon unitaria de los valores que conforman una emisién. Los
valores que conforman una emisién tendrdn una denominacion o cantidad de valor
nominal unitaria de un (DOP1.00) peso dominicano, definida como el monto minimo en
términos monetarios, susceptible de ser negociado en el mercado secundario de valores,
directamente o como activo subyacente de transacciones que tengan por objeto los
valores que conforman la emision.

Parrafo. En el caso de emisiones aprobadas por la Superintendencia denominadas en
moneda extranjera, se tomara como denominacion unitaria de los valores:

a) Para el caso del dolar de los Estados Unidos de América, un dolar (USD1.00);

b) Para el caso del euro de los Estados miembros de la Union Europea, un euro
(EUR1.00);

c) Para el caso de otras monedas extranjeras, el equivalente a un délar de los
Estados Unidos de América (USD1.00).

Articulo 98.- Monto minimo de inversion durante el periodo de colocacién. Todo
prospecto de emision debera establecer el monto minimo de inversion durante el
periodo de colocacién. Esto equivale al monto minimo del valor nominal de los valores
que conforman la emisién, susceptible de ser negociada durante el periodo de
colocacion primaria de la emision.

Parrafo I. EI monto minimo de inversion durante el periodo de colocacion, no podra
ser mayor en ningun caso el monto de un mil (DOP1,000.00) pesos dominicanos.

Parrafo Il. En el caso de emisiones en moneda extranjera, se tomard como base una
inversion minima de treinta délares de los Estados Unidos de América (USD30.00) o su
equivalente en otra moneda extranjera.

Parrafo Il1l. EI monto minimo de inversion durante el periodo de colocacion, se
establecera en el prospecto de emisién que documenta, un programa de emisiones Vv,
debe especificarse en el aviso de colocacion primaria.

Articulo 99.- Monto a emitir. El prospecto de emision y el aviso de colocacion
primaria deberdn expresar el monto a emitir y la cantidad de valor nominal de la
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emisién objeto de la colocacion primaria, que el emisor desea colocar en el mercado
primario de valores.

Parrafo. Una vez publicado el monto a emitir en el aviso de colocacion primaria, éste
no podré ser cambiado.

Articulo 100.- Fecha de emision. La fecha de emision es la fecha en la cual el emisor
expide el macrotitulo la cual coincide con la fecha de inicio del periodo de colocacion,
de acuerdo con lo establecido en el prospecto de colocacion.

Parrafo I. La fecha de emision en un programa de emisiones, podra coincidir con la
fecha de inicio del programa, podra estar comprendida dentro del periodo de vigencia
del programa, o podra coincidir con la fecha de expiracion del programa.

Parrafo Il. La fecha de emision en procesos de titularizacién podra coincidir con la
fecha de creacion del patrimonio separado mediante la suscripcion del contrato de
emisiéon marco del programa de valores titularizados en los términos de este
Reglamento y la normativa correspondiente.

Articulo 101.- Proceso de colocacion. EI proceso de colocacion es la ejecucion
sistematica y organizada de las actividades de promocion, oferta, liquidacién y entrega
de los valores que conforman una emision, con el objeto de realizar la suscripcion de
una emision de valores en el mercado primario de valores, a un precio de colocacion
preestablecido en un periodo de tiempo predeterminado o periodo de colocacion.

Parrafo I. El proceso de colocacion puede ser realizado directamente por el emisor, o
por uno o varios agentes de colocacion contratados por el emisor para tal fin.

Parrafo Il. Podran actuar como agentes de colocacion unicamente los agentes de
valores y/o puestos de bolsa contratados o autorizados por el emisor para realizar las
labores correspondientes al proceso de colocacion de la emision en el Mercado de
Valores.

Parrafo 11l. Los agentes de colocacion contratados por el emisor deben estar
claramente identificados en el aviso de colocacion primaria.

Articulo 102.- Contrato de colocacidn primaria. EI convenio escrito entre un emisor y
un agente de colocacion, o contrato de colocacion primaria, debe establecer:

1. Los términos de referencia que han de regir la relacion entre el agente de
colocacion y el emisor;

2. Las definiciones y los elementos, situaciones, circunstancias y condiciones
previas indispensables para efectuar la colocacion primaria;

3. La modalidad de colocacion primaria que se pretende llevar a cabo, que
puede ser con base en mejores esfuerzos, en firme o garantizada;

4. Los deberes y responsabilidades del agente de colocacion;
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5. La comision por colocacion primaria y demas remuneraciones y honorarios a
ser pagados al agente de colocacion, asi como los parametros y bases de
calculo necesarias para determinarlos;

6. Las causas de terminacion del contrato;

7. El sometimiento a procesos de resolucion de controversias para dirimir
conflictos, de ser este el caso; y

8. Otros que establezca la Superintendencia por norma de caracter general.

Parrafo 1. Antes de la publicacién del aviso de colocacion primaria, el emisor debera
enviar a la Superintendencia una copia de los contratos de colocacion primaria suscritos
con cada agente de colocacién, de ser el caso.

Parrafo Il. La colocacion primaria realizada mediante subasta esta reservada a los
siguientes emisores: el Gobierno Central de la Republica Dominicana, el Banco Central
de la Republica Dominicana, los Organismos Multilaterales de los cuales la Republica
Dominicana sea miembro, los gobiernos centrales y bancos centrales extranjeros cuyos
valores se negocien en la Republica Dominicana bajo condiciones de reciprocidad.

Articulo 103.- Colocacion primaria con base en mejores esfuerzos. Colocacion
primaria con base en mejores esfuerzos es la colocacion primaria de una emision
contratada por el emisor a un agente o unos agentes de colocacion, mediante la
suscripcién de un contrato que se rige por las reglas del contrato de comision, el cual
debe establecer expresamente que el o los agentes de colocacibn no asumen
compromiso alguno para adquirir los valores objeto de la emision.

Parrafo. El agente de colocacion que realice para un emisor una colocacion primaria
con base en mejores esfuerzos, no podra suscribir los valores que integran la emision
durante el periodo de colocacion primaria.

Articulo 104.- Colocacién primaria garantizada. Colocacién primaria garantizada es la
colocacion primaria de una emision contratada por el emisor a uno o varios agentes de
colocacion, mediante la suscripcidn de un contrato que se rige por las reglas del contrato
de comision. Mediante este contrato el agente o agentes de colocacion realizan una
oferta de suscripcion en firme al emisor, al precio de colocacién, del remanente de los
valores no suscritos de la emision, la cual es aceptada en el documento por el emisor.
Como resultado de este contrato, los valores no suscritos a la fecha y hora de
terminacion del periodo de colocacion, seran adjudicados al agente o agentes de
colocacion.

Articulo 105.- Colocacién primaria en firme. Colocacion primaria en firme es la
colocacion primaria de una emision contratada por el emisor a un agente 0 a unos
agentes de colocacion, mediante la suscripcion de un contrato que se rige por las reglas
del contrato de compraventa, que establece el compromiso del agente o de los agentes
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de suscribir del emisor, al precio de colocacion, la totalidad de la emision en una fecha
convenida en el contrato de colocacion.

Articulo 106.- Comision por colocacion primaria. La fijacion de la comision por
colocacion primaria es libre, pudiendo adoptar tanto la forma de porcentajes calculados
sobre una base variable preestablecida en el contrato de colocacion primaria, como la
forma de montos fijos de honorarios.

Articulo 107.- Precio de colocacion. El aviso de colocacion primaria debe establecer el
precio de colocacion primaria o precio al cual deben suscribirse, durante el periodo de
colocacion, todos los valores que conforman la emision.

Parrafo I. En el caso de emisiones de valores representativos de deuda, el precio de
colocacion supone un precio distinto para cada dia comprendido en el periodo de
colocacion, que garantice a un inversor un mismo rendimiento efectivo, desde cualquier
fecha de adquisicion que tome lugar durante el periodo de colocacion, hasta la fecha de
vencimiento de la emision.

Parrafo I1. En términos de lo establecido en el Parrafo I de este articulo, el emisor y el
agente de colocacién deberan suministrar a la Superintendencia, a la bolsa donde vayan
a colocar los valores (si fuere el caso) y al deposito centralizado de valores, antes de la
publicacién del aviso de colocacion primaria, toda la informacion relativa al célculo de
los precios de suscripcion de los valores de deuda para cada dia del periodo de
colocacion.

Parrafo I11. La Superintendencia, mediante normas de caracter general, establecera los
requisitos para determinar los precios de colocacion para las emisiones de valores
conformados por cada tipo de valor representativo de capital.

Parrafo IV. A partir de la terminacion del periodo de colocacion, el precio de los
valores sera determinado libremente, de acuerdo a las negociaciones en el mercado
secundario bursatil o extrabursatil que corresponda.

Parrafo V. Se exceptlan de las disposiciones de este articulo las emisiones que se
colocan en el mercado primario mediante proceso de subasta por los emisores
autorizados en este Reglamento en el Parrafo Il del Articulo 102 (contrato de
colocacion primaria) a realizar esta modalidad.

Articulo 108.- Tabla de precios. La colocacion de valores representativos de deuda
requeriran la elaboracion de una tabla de precios o lista de los precios aplicables a las
suscripciones a ser realizadas cada dia del periodo de colocacion.

Parrafo 1. El célculo de los precios para elaborar la tabla de precios debe realizarse
utilizando la tasa efectiva de rendimiento constante de la emision, fijada por el emisor.

Parrafo Il. La tasa efectiva de rendimiento constante de la emision, fijada por el
emisor, debe estar contemplada en el aviso de colocacion primaria.
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Parrafo I11. La tabla de precios debe ser entregada a la Superintendencia, a la bolsa
donde vayan a colocar los valores (si fuere el caso) y al depdsito centralizado de valores
al menos dos (2) dias habiles antes de la fecha de publicacion del aviso de colocacion
primaria.

Parrafo IV. Se exceptian de las disposiciones de este articulo las emisiones que se
colocan en el mercado primario mediante proceso de subasta por los emisores
autorizados en este Reglamento en el Parrafo Il del Articulo 102 (contrato de
colocacion primaria) a realizar esta modalidad.

Articulo 109.- Publicidad de la oferta publica de suscripcién. Luego de aprobada la
oferta publica de suscripcion de valores, el emisor, directamente o a través del agente o
de los agentes de colocacion contratados, llevara a cabo las actividades publicitarias
dirigidas a los inversionistas, con el fin de promover la suscripcion de dichos valores en
el mercado primario de valores. EI emisor sera responsable de que la informacion que se
difunda como parte de las actividades publicitarias corresponda con la inscrita en el
Registro.

Parrafo I. El emisor o los agentes de colocacidn contratados, deberan remitir copia a la
Superintendencia de toda publicidad realizada, para fines de su inscripcion en el
Registro.

Parrafo 11. EI emisor no podra difundir con fines promocionales ningun mensaje cuyo
contenido no figure en el prospecto de emision o que proporcione una visiéon de la
emisién distinta de la contemplada en el prospecto.

Parrafo I11. EI material promocional del emisor sobre la suscripcion de valores debera
hacer referencia expresa a la disponibilidad del prospecto de emision y a que se
mantendra para consulta al menos en el domicilio social de emisor y sus sucursales, en
las oficinas de los agentes de colocacion contratados, la Superintendencia y en cualquier
otro lugar que determine el emisor.

Parrafo IV. Toda publicidad que se realice debera contener ademas de lo indicado en el
Parrafo 111, cdmo minimo la siguiente leyenda en forma legible: “La inscripcion del
valor en el Registro del Mercado de Valores y Productos y la autorizacion para
realizar la oferta pablica por parte de la Superintendencia, no implica certificacion
sobre la calidad de los valores y la solvencia del emisor”.

Parrafo V. La Superintendencia podra solicitar al emisor la inclusion de leyendas
adicionales, cuando lo estime necesario para la correcta revelacion de los riesgos
existentes en los valores o en el emisor.

Parrafo VI. La Superintendencia podra requerir al emisor la correccion o cese de
cualquier actividad publicitaria, cuando las informaciones o recomendaciones utilizadas
en la misma puedan inducir a error, en cuanto a la apreciacién que merezcan los valores
u otras circunstancias relevantes que puedan afectar la imparcialidad de dichas
informaciones o recomendaciones.
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Parrafo VII. La Superintendencia establecera mediante norma de caracter general los
formatos que podran utilizarse para la publicidad de la suscripcion de valores en el
mercado primario.

Articulo 110.- Aviso de colocacion primaria. Toda emision requerird de un aviso de
colocacion primaria, el cual deberd ser publicado en por lo menos un periddico de
circulacion nacional, contentivo de los detalles relativos a la colocacidn primaria de una
0 MA&s emisiones a ser generada a partir de un programa de emisiones, elaborado y
publicado de conformidad a los requisitos que establezca la Superintendencia mediante
normas de caracter general. El aviso de colocacion primaria debe contener las
caracteristicas de la emision o emisiones, la fecha de inicio, la fecha de terminacion de
la respectiva colocacion primaria y cualquier otra informacion que establezca la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Parrafo I. El prospecto de emision debe incluir, como anexo, el formato del aviso de
colocacion primaria.

Parrafo 1. El aviso de colocacion primaria de una emision a ser publicado debera ser
sometido a la aprobacion de la Superintendencia, mediante solicitud escrita, al menos
dos (2) dias héabiles antes de la fecha de publicacion del aviso.

Parrafo Ill. El aviso de colocacion primaria debe ser publicado en el plazo
comprendido entre cinco (5) y diez (10) dias habiles anteriores a la fecha de inicio del
periodo de colocacion.

Articulo 111.- Pequefios inversionistas. Unicamente para las ofertas publicas de
suscripcion de emisiones de valores con una calificacion de riesgo de “grado de
inversion”, dirigida al publico en general, a ser colocada en el mercado primario
dominicano bajo la modalidad de colocacion primaria con base en mejores esfuerzos o
colocacion primaria garantizada, dara preferencia a los pequefios inversionistas, para lo
cual se requerira construir un libro de ordenes de suscripcion de mercado primario de
pequefios inversionistas, hasta por un monto maximo del cincuenta por ciento (50%) de
la emision. El restante cincuenta por ciento (50%) de la emisidn, habréa de ofrecerse al
publico en general, incluyendo al pequefio inversionista, durante la vigencia del periodo
de colocacion.

Parrafo I. A los efectos de este articulo, pequefio inversionista es toda persona fisica
que solicite suscribir en el periodo de colocacion, valores de una emision objeto de
oferta publica de suscripcion, por un valor no superior a quinientos mil pesos
dominicanos (DOP500,000.00) para valores denominados en pesos dominicanos,
indexados anualmente segun la inflacion acumulada publicada por el Banco Central;
diez mil ddlares de los Estados Unidos de América (USD10,000.00) si se trata de
valores denominados en ddlares de los Estados Unidos de Ameérica; ocho mil euros
(EURS8,000) para valores denominados en Euros; y el equivalente a cinco mil ddlares de
los Estados Unidos de América (USD5,000.00) para valores denominados en otras
monedas.

Parrafo Il. El libro de oOrdenes de suscripcion de mercado primario de pequefios
inversionistas, estara conformado por el listado ordenado cronoldgicamente por la fecha
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y hora, de las ofertas de suscripcion instruidas por pequefios inversionistas al precio de
colocacidn correspondiente al primer dia del periodo de colocacion.

Parrafo Ill. El emisor, mediante los agentes de colocacion, construird el libro de
ordenes de suscripcion de mercado primario de pequefios inversionistas, en el lapso
comprendido entre la fecha de publicacion del aviso de colocacion y la fecha de inicio
del periodo de colocacion.

Parrafo IV. El emisor mediante los agentes de colocacion, clausuraran el libro de
ordenes de suscripcion de mercado primario de pequefios inversionistas, en la fecha de
inicio del periodo de colocacion. La adjudicacion de los valores a ser suscritos se
realizard de acuerdo a las posturas hechas, si la suma de éstas no excede el monto a
emitir. En el caso que la suma de las posturas exceda el cincuenta por ciento (50%) del
monto a emitir, la adjudicacion se realizara con base en el promedio ponderado tomando
en cuenta para su calculo la participacion determinada con base en los montos de las
posturas hechas, para distribuir el monto a emitir entre los pequefios inversionistas
suscriptores.

Parrafo V. Los contratos que se derivan de la ejecucion de las érdenes de suscripcion
de mercado primario de pequefios inversionistas deben liquidarse en la fecha de inicio
del periodo de colocacion, con fondos disponibles por parte de los pequefios
inversionistas.

Parrafo VI. Las oOrdenes de suscripcion de mercado primario de pequefios
inversionistas que no se liquiden en la fecha de inicio del periodo de colocacion por
falta de provision de fondos por parte de los pequefios inversionistas, seran descartadas
sin penalizacién alguna para éstos.

Articulo 112.- Periodo de colocacion. El periodo de colocacion, entendido como el
lapso de tiempo durante el cual se realiza la colocacion primaria, no podra exceder los
quince (15) dias habiles ni puede ser inferior a cinco (5) dias habiles.

Parrafo |. Se exceptua del cumplimiento de lo citado en el presente articulo las
colocaciones primarias realizadas bajo la modalidad de colocacidn primaria en firme.

Parrafo I1. No se contemplan ni se permiten extensiones al periodo de colocacion.

Articulo 113.- Monto suscrito. EI monto suscrito es el monto correspondiente a la
cantidad de valor nominal del monto emitido relativo a las obligaciones o a las acciones,
para las cuales los inversionistas efectuaron las contribuciones y pagos requeridos para
dar nacimiento a las obligaciones o a las acciones, durante el periodo de colocacion.

Parrafo I. EI monto suscrito puede ser menor o igual al monto emitido. En ningln caso
el monto suscrito puede exceder el monto emitido.

Parrafo Il. ElI emisor debera informar a la Superintendencia y al puablico en general
como hecho relevante el monto suscrito, de ser este el caso, comparandolo con el monto
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emitido, a mas tardar el dia habil siguiente al cierre de las actividades del dia
correspondiente a la fecha de terminacion del periodo de colocacion. La
Superintendencia establecerd mediante normas de caracter general los medios y las
formalidades requeridas para la remision de la informacidn relativa al monto suscrito.

Articulo 114.- Monto no suscrito. EI monto no suscrito es el monto correspondiente a
la cantidad de valor nominal del monto emitido para los cuales los inversionistas no
efectuaron las contribuciones y pagos requeridos para dar nacimiento a las obligaciones
0 a las acciones, durante el periodo de colocacion. EI monto no suscrito se calcula como
la diferencia que resulta de sustraer del minuendo conformado por el monto emitido, el
sustraendo conformado por el monto suscrito. Los valores no suscrito de una emision
serén considerados nulos y sin valor.

Parrafo. El monto no suscrito de emisiones realizadas por fondos de inversién, dentro
de un programa de emisiones, no sera considerado nulo y podran ser colocados en otra
emision dentro del mismo programa.

VI.2 DE LA NEGOCIACION DE VALORES EN BOLSAS EN PROCESOS DE
COLOCACION PRIMARIA DE EMISIONES

Articulo 115.- Valores aprobados por la Superintendencia y negociados a través de
las bolsas. Se entiende por valores aprobados por la Superintendencia y negociados a
través de las bolsas, los valores negociados en bolsas en procesos de colocacién
primaria de programa de emisiones aprobadas por la Superintendencia.

Parrafo I. Para efectos de este articulo, se entiende por negociacion de valores en
bolsas en procesos de colocacion primaria de emisiones, la comisién de servicio que
autoriza la Superintendencia a una bolsa, para que esta se constituya en la comisionista,
contratada por un emisor, para la conclusion de la negociacion y liquidacion de las
posturas de ofertas de suscripcién de los valores objeto de la emision, durante el periodo
de colocacion, al precio de suscripcion de la emision, realizadas por los agentes de
colocacion.

Parrafo 1. Dado el caracter de servicio de la comision que autoriza la Superintendencia
a una bolsa, los agentes de valores y puestos de bolsa que actlen como agentes de
colocacion, no necesariamente han de estar afiliados a la bolsa de valores que se
constituye en la comisionista Unica de los intermediaros de valores con respecto al
emisor, en el proceso de colocacion primaria.

Articulo 116.- Tratamientos de las posturas y aceptacion de ofertas de suscripcion de
valores en bolsas en procesos de colocacion primaria. Las posturas de ofertas de
suscripcion de valores en bolsas, en procesos de colocacion primaria de emisiones; al
ser aceptadas, seran vinculantes para el emisor hasta por el monto emitido. Sin embargo,
distinto de los procesos de negociacion en el mercado secundario, las posturas de ofertas
de suscripcién hechas por los puestos de bolsa aceptadas por la bolsa en la colocacion
primaria, no son vinculantes para los puestos de bolsa, por que el incumplimiento de las
ofertas aceptadas, no acarrea penalidad alguna para los agentes de valores y puestos de
bolsas.
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Parrafo 1. Sin perjuicio de lo establecido en este articulo, las posturas de ofertas de
suscripcion por agentes de valores y puestos de bolsas en suscripciones primarias que
adopten la modalidad de suscripciones primarias garantizadas y de suscripciones
primarias en firme, son vinculantes para los agentes de valores y puestos de bolsas de
acuerdo a lo establecido en el contrato de colocacion primaria suscrito con el emisor.

Articulo 117.- Honorarios. Seran a cargo del emisor el pago de los honorarios,
comisiones y tarifas con motivo de la negociacion de valores en bolsas en procesos de
colocacion primaria de emisiones, las cuales estaran sujetas a lo previsto en el Articulo
132 (tarifas, comisiones, contribuciones y cargos) de este Reglamento.

VI.3 DE LA OFERTA Y DEL PROCESO DE COLOCACION DE LOS VALORES DE
DEUDA OBJETO DE OFERTA PRIVADA

Articulo 118.- Determinacion de una oferta de valores como oferta privada de
valores. La oferta de valores que cumpla con todas las condiciones establecidas en el
Articulo 85 (oferta privada) de este Reglamento, se considera una oferta privada, la cual
no requiere de autorizacidn previa por parte de la Superintendencia.

Articulo 119.- Solicitud de calificacion de la oferta de valores como privada. Los
emisores que opten por solicitar la calificacion de la oferta de valores como oferta
privada de parte de la Superintendencia, antes de proceder con la oferta y emision de los
valores, deberan acompafar su solicitud con un escrito donde se documente:

1. Las caracteristicas de la emision;

2. La fecha de inicio y la fecha de terminacion del periodo de colocacion. La fecha
de terminacion no podrén en ningln caso tomar lugar en fecha igual o posterior a
la fecha de vencimiento de los valores objeto de la emision;

3. El facsimile del contrato que documenta los valores que conforman la emision; y

4. La hoja de advertencia a ser suscrita por los inversionistas destinatarios de la
oferta, la cual debe sefialar que los valores ofrecidos no han sido autorizados por la
Superintendencia, no cuentan con calificacion de riesgo independiente, no pueden
ser negociados en el mercado secundario de valores, ni gozan de las protecciones
que establece la Ley para los valores objeto de oferta publica.

Parrafo. La calificacion de oferta privada de valores, debera ser efectuada y
comunicada por la Superintendencia al emisor solicitante, dentro de los treinta (30) dias
calendario, siguientes a la fecha de su presentacion.

Articulo 120.- Obligaciones del emisor en el proceso de colocacién de valores objeto
de oferta privada. El emisor, como oferente de una emision de valores objeto de oferta
privada, que haya optado por la calificacion de la misma ante la Superintendencia,
debera consignar ante esta Gltima al quinto dia habil siguiente a la fecha de terminacion
del periodo de colocacion, copia de la totalidad de los titulos fisicos emitidos
nominativamente, asi como ejemplares originales de las hojas de advertencias suscritas
por cada inversor.
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Articulo 121.- Restricciones que aplican a la representacion y a la comercializacion
de valores objeto de oferta privada. Los valores objeto de oferta privada no podran:

1. Estar representados mediante anotaciones en cuenta.
2. Ser objeto de negociacion primaria en una bolsa de valores para su colocacion.

3. Ser negociados en los mercados secundarios bursatiles o extrabursatiles y en
mercados secundarios de valores de clientes no profesionales.

4. Ser intermediados ni negociados por agentes de valores y por puestos de bolsa,
tanto por cuenta propia, como por cuenta de terceros.

5. Ser objeto de participaciones o similares, ni ser aportados en fideicomisos de
oferta pablica, en procesos de titularizacion u otros vehiculos de inversién
colectiva.

Parrafo. Los agentes de valores y puestos de bolsa no podrén participar en la
estructuracion, promocion, oferta y realizacion parcial o total de las actividades relativas
a los procesos de colocacion de valores objeto de oferta privada.

CAPITULO VII

DE LA ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
SECUNDARIO BURSATIL Y EXTRABURSATIL DE VALORES

VII.1 DEFINICIONES FUNDAMENTALES DEL MERCADO SECUNDARIO
BURSATIL Y EXTRABURSATIL DE VALORES

Articulo 122.- Mercado secundario bursatil y extrabursatil de valores. De acuerdo a
las disposiciones de la Ley, el mercado secundario de valores se define, en sentido
amplio, como el sector del Mercado de Valores donde ocurren las negociaciones que
envuelven la transferencia de valores objeto de oferta publica, previamente colocados en
el mercado primario de valores y admitidos a negociacion en el mismo por la
Superintendencia, por parte de terceros distintos a los emisores de los valores.

Parrafo 1. En el mercado secundario de valores toma lugar la formacion de precio de
los valores objeto de oferta publica previamente suscritos en el mercado primario de
valores, mediante la realizacién del conjunto de actividades relativas a la contratacion
de transacciones comerciales que versan sobre los instrumentos financieros o valores
objeto de oferta publica, donde las transacciones comerciales pactadas determinan el
estado y evolucion de la oferta y la demanda de los valores objeto de oferta publica
negociados.

Parrafo 1. Se excepttan del requisito de colocacion previa en el mercado primario de
valores, las ofertas publicas de venta (OPV), las cuales podran ser ofertadas
directamente a través del mercado secundario. La autorizacién de las OPV esta sujeta a
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las disposiciones de este Reglamento sobre las ofertas publicas y a otras disposiciones
establecidas por la Superintendencia mediante normas de caracter general.

Péarrafo I11. El mercado secundario de valores comienza en la fecha correspondiente al
dia habil siguiente a la fecha de terminacion del periodo de colocacion de una emision
en el mercado primario.

Parrafo IV. Se exceptla de la prescripcion establecida en el parrafo anterior, las
colocaciones de valores realizadas bajo la modalidad de colocacion en firme, cuyo
mercado secundario de valores, comienza el dia habil siguiente a la suscripcion
realizada por el agente o agentes de colocacion.

Parrafo V. Se exceptla de la prescripcion establecida en el Parrafo 11l del presente
articulo a la suscripcion continuada de unidades de inversion en el caso de fondos
mutuos o abiertos.

Parrafo VI. El mercado secundario de valores se clasifica en mercados secundarios
bursatiles o extrabursatiles de valores y en mercados secundarios de valores de clientes
no profesionales.

Articulo 123.-Mercados secundarios bursétiles y extrabursatiles de valores. Al tenor
de las disposiciones de la Ley, los mercados secundarios bursatiles y extrabursatiles de
valores regulados por la Superintendencia, denominados para efectos de este reglamento
como mercados secundarios bursatiles o extrabursatiles de valores, son aquellos donde
toma lugar la intermediacion profesional de valores objeto de oferta publica por parte de
los agentes de valores o puestos de bolsa autorizados para operar en el respectivo
mercado secundario bursatil o extrabursatil de valores, actuando tanto por cuenta propia
como comisionistas de sus clientes.

Parrafo 1. Los mercados secundarios bursatiles o extrabursatiles de valores se definen
como aquéllos sistemas multilaterales que permiten reunir los diversos intereses de
compra y venta sobre instrumentos financieros y valores objeto de oferta publica; para
dar lugar al pacto de contratos con respecto a dichos instrumentos, y que estan
autorizados y funcionan de forma regular, conforme a lo previsto en este Reglamento, y
en normas de caracter general que establezca la Superintendencia, con sujecién en todo
caso, a condiciones de acceso, admisién a negociacion, procedimientos operativos,
informacién y publicidad.

Parrafo Il. Los mercados secundarios bursatiles o extrabursatiles de valores en la
Republica Dominicana comprenden los siguientes mercados:

1. Las bolsas de valores;
2. El mercado secundario extrabursatil de valores de deuda.
3. Los mercados de futuros y opciones, cualquiera que sea el tipo de activo

subyacente, financiero o no financiero organizados en camaras de
compensacion; y
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4. Cualesquier otros que, cumpliendo los requisitos previstos en el encabezamiento
de este articulo, se autoricen en el marco de las previsiones de la Ley, este
Reglamento y normas de caracter general que establezca la Superintendencia.

Parrafo Il11. A efectos de la admisién a negociacién en el mercado dominicano de
clientes no profesionales de aquellos instrumentos financieros negociados en mercados
secundarios bursatiles o extrabursatiles del exterior, la Superintendencia establecera
mediante normas de caracter general, las jurisdicciones extranjeras reconocidas.

Articulo 124.-Intermediarios de valores autorizados. De acuerdo a las disposiciones de
la Ley, seran intermediarios de valores autorizados para actuar en los mercados
secundarios bursatiles o extrabursatiles de valores y en los mercados secundarios de
valores de clientes, segin corresponda, los agentes de valores o puestos de bolsa
afiliados a los mercados secundarios bursatiles o extrabursatiles, segun se definen en el
presente Reglamento.

Articulo 125.-Intermediacion profesional de instrumentos financieros en el mercado
secundario de valores. Se considera intermediacion profesional de instrumentos
financieros o valores en el mercado secundario de valores, a la realizacion habitual de:
1. Operaciones de correduria, de comision u otras tendientes a poner en contacto la
oferta y demanda de valores.

2. Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros
respectos de los cuales se haga oferta publica.

3. Operaciones referidas en los numerales 8 al 14 del Articulo 44 (valores
susceptibles de ser negociados en el Mercado de Valores) del presente
Reglamento, entre agentes de valores o puestos de bolsa y clientes no
profesionales.

4. Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

Parrafo I. La intermediacion profesional de instrumentos financieros en el mercado
secundario de valores sélo podran realizarlas los agentes de valores o puestos de bolsa
autorizados conforme a las disposiciones legales vigentes.

Parrafo I1. La administracion y manejo de cartera de valores propiedad de terceros sera
realizada por los agentes de valores y puestos de bolsas autorizados por la
Superintendencia. La Superintendencia mediante normas de caracter general regulara
esta actividad.

Articulo 126.-Organizacion del mercado bursatil de valores. EI mercado secundario
bursatil de valores se conduciré a través de las bolsas de valores, las cuales deberan
constituirse en sociedades anénimas, con arreglo a las normas de la Ley de Sociedades y
la Ley.
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Articulo 127.-Organizacion del mercado secundario extraburséatil de valores de
deuda. EI mercado secundario extrabursatil de valores de deuda se constituira en una
sociedad anonima con arreglo a las disposiciones establecidas en la Ley de Sociedades.

Parrafo. El mercado secundario extrabursatil de valores de deuda tendra como objeto
exclusivo la organizacion, el funcionamiento y la vigilancia de este mercado.

Articulo 128.-Organizacion del mercado de futuros y opciones. El mercado de futuros
y opciones se organizara en cdmaras de compensacion de la forma establecida en la Ley
de Sociedades.

Articulo 129.-Depdsitos centralizados de valores. De acuerdo a las disposiciones de la
Ley, los depdsitos centralizados de valores son entidades del mercado bursatil y
extrabursatil de valores con forma de sociedad andnima, que tienen por objeto exclusivo
prestar los siguientes servicios:
1. Crear y llevar como registrador, el libro contable que conforma el registro de
propiedad de los valores entregados en depdsito, mediante el cual se instrumenta
el sistema de anotacion en cuenta.

2. Liquidar transacciones de compraventa de los valores admitidos a negociacion en
el mercado secundario bursatil o extrabursatil correspondiente, mediante la
instrumentacién de sistemas de liquidacion de entrega contra pago.

3. Instrumentar transferencias de valores entre depositantes, bajo la modalidad de
entrega libre de pago.

4. Registrar gravamenes y otros derechos reales sobre los valores depositados.

5. Gestionar y administrar las transferencias de valores y la constitucion de garantias
en efectivo para el perfeccionamiento de contratos de préstamo de valores,
contratos de futuros, opciones y derivados, entre los participantes admitidos al
mercado secundario bursatil o extrabursatil correspondiente.

Articulo 130.-Mercados secundarios de valores de clientes no profesionales. Los
mercados secundarios de valores de clientes no profesionales se definen como los
sectores del mercado secundario donde toma lugar la negociacion de titulos valores
aprobados por la Superintendencia entre clientes no profesionales como principales, por
una parte, y por la otra un participante adscrito a un mercado secundario bursatil o
extrabursatil de valores, como agente, autorizado para actuar por cuenta de terceros.

Parrafo 1. Pueden ser participantes adscritos a un mercado secundario extrabursatil de
valores, segun corresponda, los agentes de valores, los puestos de bolsa, las entidades de
intermediacion financiera solo por cuenta propia, el Gobierno Central y el Banco
Central de la Republica Dominicana.

Parrafo Il. Los participantes adscritos a un mercado secundario bursatil o extrabursatil
de valores, que estan autorizados para actuar por cuenta de terceros, son los que se
especifican en este Reglamento.
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Articulo 131.-Libros, registros y gobierno corporativo. Las entidades del mercado
secundario bursétil extrabursatil estardn sujetas a las normas de funcionamiento,
informacién y gobierno corporativo de las sociedades que realicen oferta publica de
valores.

Articulo 132.-Tarifas, comisiones, contribuciones y cargos. Las entidades del mercado
secundario bursatil o extrabursatil prestan un servicio al publico inversionista, por el
cual estableceran las tarifas, las comisiones, las contribuciones y los cargos que
cobraran a sus afiliados y usuarios.

Parrafo |. Las tarifas deberdn estar tipificadas y establecidas con base en costos
operativos y de servicios, y requeriran la autorizacion previa de la Superintendencia
para su implementacion.

Parrafo Il. En aras de la proteccion al inversionista, las tarifas, comisiones o cargos
que aplique la entidad asumiran la forma de montos fijos u honorarios, y en ningin caso
pueden tener como base un porcentaje del rendimiento, monto de la transaccion o saldo
de los valores en negociacion.

Parrafo Il1. Las entidades del mercado secundario organizado no podran establecer
tarifas, comisiones, honorarios o cargos obligatorios que sus afiliados deban cobrar a
sus clientes por sus servicios.

Parrafo IV. Las entidades del mercado secundario organizado deberan publicar sus
tarifas de manera que éstas puedan ser consultadas de manera expedita por los afiliados
y usuarios. Para ello deberdn proporcionar un estudio tarifario, el cual serd de
conocimiento publico, respaldando la estructura de remuneraciones a ser aplicada por
los servicios prestados.

Articulo 133.- Otros requerimientos. La Superintendencia podra establecer, mediante
normas de caracter general, otros indices, niveles de endeudamiento, suficiencia
patrimonial y politicas contables para el registro de transacciones y la elaboracion de
estados financieros por parte de las entidades que participan en el mercado secundario.

Articulo 134.- Publicidad en el mercado secundario. Las actividades publicitarias que
realicen los participantes del mercado secundario, dirigidas a los inversionistas, con el
fin de promover la negociacion de los valores y productos seran reguladas por la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 135.-Negociacion de valores extranjeros en el mercado secundario. La
Superintendencia determinara los valores extranjeros, autorizados por un organismo
equivalente a la Superintendencia, del exterior, reconocido por ésta mediante norma de
caracter general, y siempre que se trate de valores que sean aptos para ser negociados y
ofrecidos en bolsas o en el mercado extrabursatil de la respectiva jurisdiccion
extranjera, sin limitacion en cuanto al tipo de inversionista, que podran ser elegibles
para ser ofrecidos en el mercado secundario dominicano.
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CAPITULO VIII

DE LOS MERCADOS SECUNDARIOS EXTRABURSATILES DE VALORES
DE DEUDA

VIII.1 DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 136.-Definicion y objeto de negociacion de los mercados secundarios
extrabursatiles de valores de deuda. Los mercados secundarios extrabursatiles de
valores de deuda se organizan en sociedades andnimas, y se definen como los mercados
secundarios que toman lugar fuera de una bolsa de valores, donde ocurre la reunion de
los diversos intereses de compra y de venta que dan lugar a la formacion de precio de
los valores de deuda aprobada o registrada por la Superintendencia, conforme las
disposiciones de la Ley. Estas sociedades anénimas solo tendran facultad para realizar
las actividades descritas en el presente Reglamento.

Parrafo 1. Los mercados secundarios extrabursatiles de valores de deuda también
podran tener por objeto la negociacion de aquellas categorias de instrumentos
financieros que tengan por activo subyacente o precio de referencia, valores de deuda
aprobadas o registrados por la Superintendencia conforme las disposiciones de la Ley, y
que por sus caracteristicas sean aptas para ello; de acuerdo a lo que contemplen las
reglas internas o el reglamento del mercado secundario extrabursatil organizado de
valores de deuda, segun lo establecido en el presente Reglamento. La Superintendencia
establecera mediante normas de caracter general los instrumentos financieros de valores
de deuda, que pueden ser objeto de negociacién en el mercado secundario extrabursatil
organizado de valores de deuda.

Parrafo Il. Podran negociarse en el mercado secundario extrabursatil organizado de
valores de deuda, en los téerminos establecidos en este Reglamento y de acuerdo a lo
dispuesto por la Superintendencia en normas de caracter general, los instrumentos
financieros que tengan por activo subyacente o precio de referencia, valores de deuda
aprobada o registrada, admitidos a negociacion en un mercado de futuros y opciones. En
este caso, se debera prever, la necesaria coordinacion entre los sistemas de registro y
liquidacion respectivos.

Articulo 137.-Creacion y supervision de los mercados secundarios extrabursatiles de
valores de deuda. La creacion de mercados de valores de deuda aprobada o registrada
sera autorizada por la Superintendencia de acuerdo a lo previsto en la Ley y por las
normas dictadas por la Superintendencia quien estara a cargo de su supervision.

Articulo 138.-Afiliados a los mercados secundarios extrabursatiles organizados de
valores de deuda. Los afiliados a los mercados secundarios extrabursatiles organizados
de valores de deuda aprobada o registrada seran:

1. El Banco Central de la Republica Dominicana.

2. El Gobierno Central de la Republica Dominicana.
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Los agentes de valores o puestos de bolsa del pais, actuando por cuenta propia y
como comisionistas de sus clientes.

Las entidades de intermediacion financiera del pais, actuando solo por cuenta
propia.

Cualquier otra persona juridica que la Superintendencia determine.

Parrafo. Los afiliados a los mercados secundarios extrabursatiles organizados de
valores de deuda aprobada o registrada, cumpliran con el perfil y los requisitos de
admisidn previstos en el reglamento de la correspondiente sociedad anénima, y con las
normas de caracter general que a tal efecto establezca la Superintendencia.

Articulo 139.-Valores de deuda aprobada o registrada admisibles a negociacion. Son
admisibles para ser negociados en los mercados secundarios extrabursatiles organizados
de valores de deuda, las siguientes categorias de valores de deuda aprobadas o
registradas, representadas mediante anotaciones en cuenta:

1.

Valores representativos de deuda emitidos o avalados por el Gobierno Central de
la Republica Dominicana.

Valores representativos de deuda emitidos o por el Banco Central de la Republica
Dominicana.

Instrumentos financieros que tengan como activo subyacente o precio de
referencia, valores representativos de deuda emitidos o avalados por el Gobierno
Central de la Republica Dominicana.

Instrumentos financieros que tengan como activo subyacente o precio de
referencia, valores representativos de deuda emitidos o por el Banco Central de la
Republica Dominicana.

Otros valores de deuda oficial que la Superintendencia determine, una vez oida la
opinion favorable del Ministerio de Hacienda y el Banco Central de la Republica
Dominicana.

Valores representativos de deuda objeto de oferta publica autorizada por la
Superintendencia.

Certificados y depositos a término emitidos por entidades de intermediacion
financiera del pais.

Letras de cambio y pagarés librados y aceptados por entidades de intermediacion
financiera del pais.

Letras de cambio libradas por terceros y aceptadas por entidades de
intermediacion financiera del pais.
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10. Letras de cambio libradas y aceptadas por terceros y avaladas por entidades de
intermediacion financiera del pais.

11. Pagarés librados por terceros y avalados por entidades de intermediacion
financiera del pais.

12. Instrumentos financieros que tengan por activo subyacente o precio de referencia,
las categorias de valores representativos de deuda contemplada en los numerales
anteriores de este articulo.

13. Otros valores representativos de deuda aprobada que la Superintendencia
determine.

Parrafo 1. El proceso de admision de valores representativos de deuda aprobada o
registrada y de instrumentos financieros que tengan por activo subyacente o precio de
referencia, valores de deuda aprobada o registrada, se realizara, de conformidad con lo
que establezca la Superintendencia en normas de caracter general, y en cumplimiento
con el reglamento interno de la sociedad andnima.

Parrafo Il. Los valores referidos en los numerales del 7 al 11 de este articulo estan
sujetos al limite de plazo y demés requerimientos contemplados en el Articulo 87
(oferta pablica de suscripcion de valores de deuda emitidos por las entidades de
intermediacion financiera autorizadas) de este Reglamento.

Parrafo Ill. El proceso de admision de valores representativos de deuda del Banco
Central y del Estado, y de instrumentos financieros que tengan como activo subyacente
o precio de referencia valores de deuda del Banco Central y del Estado, se realizara una
vez oida la opinion favorable del Ministerio de Hacienda y el Banco Central de la
Republica Dominicana; de conformidad con lo que establezca la Superintendencia en
normas de caracter general, y en cumplimiento con el reglamento interno de la sociedad
anénima.

VII.2 DE LAS MODALIDADES DE NEGOCIACION Y MECANISMOS DE
ASISTENCIA, FORMACION DE PRECIO Y LIQUIDACION.

Articulo 140.-Modalidad de negociacion en los mercados secundarios extrabursatiles
organizados de valores de deuda. Las negociaciones entre afiliados, que tomaran lugar
en los mercados secundarios extrabursatiles organizados de valores de deuda, tendran
un caracter bilateral, y como tal, la sociedad an6nima no constituird contrapartida de
ningun afiliado en estas negociaciones. La asuncion del riesgo de crédito de contraparte
de los afiliados y de los clientes con quienes pacten, correra por cuenta del afiliado que
realice la negociacion.

Parrafo I. Las negociaciones en los mercados secundarios extrabursatiles organizados
de valores de deuda podran adoptar:
1. La modalidad de pacto de contratos de compraventa entre afiliados, actuando
por cuenta propia 0 como comisionistas de sus clientes, segun aplique.
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2. La modalidad de pacto de contratos de compraventa entre afiliados actuando
por cuenta propia o como comisionistas de sus clientes, segin aplique,
derivados de la aceptacion de ofertas de compra o de ofertas de venta, en el
sistema de corretaje de valores de deuda admitidos a negociacion, operado por
la correspondiente sociedad anénima, como corredora de valores de deuda.

3. La modalidad de invitacion a subasta de valores de deuda admitidos, que
circulen en el mercado secundario; organizada y conducida por la sociedad
anonima como corredora de valores de deuda, por mandato de un afiliado que
desea vender valores de deuda.

4. La modalidad de solicitacion organizada de ofertas de venta dirigidas a
afiliados oferentes, para la compra de valores de deuda que circulan en el
mercado secundario, donde la sociedad anonima como corredora de valores de
deuda, organiza y conduce la solicitacion, por mandato de un afiliado que desea
adquirir valores de deuda.

5. Cualquier otra modalidad de negociacién que contemple la sociedad andnima
en su reglamento.

Parrafo Il. Las modalidades de negociacién de valores admitidos en los mercados de
Valores de deuda aprobada o registrada admisible a negociacion se regularan segun lo
establecido en el reglamento de la sociedad anénima y de conformidad con lo que
establezca, a tales fines, la Superintendencia en normas de caracter general.

Parrafo Ill. Queda prohibida la utilizacion de las modalidades de negociacion
contempladas en este articulo para adquirir por parte de los emisores, bien sea
directamente 0 mediante personas interpuestas, valores de deuda aprobada o registrada
admisible a negociacién, antes de la fecha de vencimiento de los valores. Quedan
exceptuados de la prescripcion de este parrafo, el Banco Central de la Republica
Dominicana y el Gobierno Central.

Articulo 141.-Correduria de valores de deuda. Queda autorizada la sociedad an6nima,
para ejercer la correduria de valores de deuda admitidos a negociacion en el
correspondiente mercado extrabursatil secundario organizado. Se define como operador
de valores de deuda, a la sociedades anonimas, constituidas como agentes de comercio
autorizados, que dispensan su mediacién como mandatarias, a sus afiliados mandantes,
para facilitarles el pacto o conclusion de contratos de compraventa de valores de deuda,
gue toman lugar en estos mercados extrabursatiles secundarios organizados de valores
de deuda.

Articulo 142.- Reglas para la correduria de valores de deuda. El ejercicio de la
correduria de valores de deuda por la sociedad andnima, estd sujeta a las siguientes
reglas:
1. La sociedad anonima responde de la identidad y capacidad de los afiliados que
contrataren por su intermedio, y de la realidad de las negociaciones en que
intervengan.
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10.

11.

La sociedad andnima no esta autorizada para recibir o hacer pagos, ni para
cumplir o exigir el cumplimiento de cualesquiera otras obligaciones de los
afiliados contratantes, salvo las excepciones contempladas en este Reglamento.

Si la sociedad andnima no manifiesta a uno de los afiliados contratantes el
nombre del otro, se hace responsable de la ejecucion del contrato y al ejecutarlo
queda subrogada en los derechos del afiliado contratante en cuyo beneficio
cumplié el contrato.

La sociedad anénima no tiene derecho al corretaje si no se lleva a conclusion el
pacto del contrato de compraventa de valores admitidos, en que interviene.

La sociedad andnima llevara los siguientes libros: (i) un libro en el cual anotara,
en el momento de su ajuste, todas las operaciones de compraventa hechas por
su mediacion, con breve indicacion de los afiliados contratantes, de los valores
de deuda negociados y de las condiciones esenciales de la operacion; (ii) un
registro donde consten todos los contratos de compraventa mediados, en el cual
anotar4 con entera precision, diariamente, sin abreviaciones, todas las
condiciones de las ventas y las compras de valores de deuda negociados, los
valores especificos negociados, el precio de negociacion y los afiliados
contratantes.

La sociedad anénima debe dar a los afiliados contratantes, dentro de los treinta
(30) minutos siguientes al pacto o conclusion del contrato de compraventa, una
confirmacion contentiva del extracto del contrato asentado en su registro. Se
observaran las disposiciones respectivas del reglamento de la sociedad
anénima.

Los libros y las confirmaciones a que hacen referencia los numerales 5 y 6 de
este articulo, deben ser conservados por la sociedad andnima, durante diez (10)
afios contados a partir de la fecha del altimo asiento de cada libro.

La Superintendencia puede ordenar a la sociedad anénima la exhibicion de sus
libros para confrontarlos con las confirmaciones notificadas a los afiliados
contratantes, y exigirle los informes que creyere conveniente.

La sociedad an6nima dara cuenta a su consejo de administracion, de todos los
contratos verificados por su mediacion.

Las acciones por operaciones de corretaje prescribiran de acuerdo a las
disposiciones establecidas en el Cédigo de Comercio y en el Codigo Civil.

La prestacion de servicios de correduria por la sociedad andénima a sus
afiliados, se regira por un contrato de corretaje, que regulard los deberes y
obligaciones, los derechos y la actuacion de la sociedad anénima como
operadora. El contrato de corretaje sera estandarizado, y se elaborara siguiendo
lo establecido en el reglamento de la sociedad an6nima, en cumplimiento con
las normas, que a tal efecto, establezca la Superintendencia.
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Parrafo. La Superintendencia regulara la correduria de valores de deuda mediante
normas de caracter general.

Articulo 143.-Sistema de corretaje de valores de deuda. La sociedad andnima prestara
sus servicios de correduria de valores de deuda a través de un sistema de corretaje. El
sistema de corretaje de valores de deuda se define como el conjunto de reglas, métodos,
procedimientos, programas informaticos y medios de comunicacion, que rigen e
instrumentan los procesos requeridos para facilitar la prestacion de servicios de
correduria de valores de deuda, por la sociedad anénima a sus afiliados.

Parrafo. La sociedad anonima es responsable de la creacion, instrumentacion y
dotacion del sistema de corretaje. La implantacion del sistema de corretaje se realizara
de acuerdo a lo establecido en el reglamento de la sociedad anénima y de conformidad,
con las normas de caracter general que, a tal efecto, establezca la Superintendencia.

Articulo 144.-Reglas que aplican a los afiliados como usuarios del sistema de
corretaje de valores de deuda. Aplican a los afiliados, como usuarios del sistema de
corretaje de valores de deuda, las siguientes reglas:
1. Realizar las posturas de ofertas de compra o de venta de conformidad con lo
establecido en el sistema de corretaje.

2. Concluir el pacto de los contratos de compraventa de valores de deuda, que se
deriven de las ofertas que hayan sido aceptadas por otro afiliado en el sistema de
corretaje.

Articulo 145.-Solicitacion organizada de ofertas de venta. Queda autorizada la
sociedad an6nima, para organizar y conducir las solicitaciones organizadas de ofertas de
venta dirigidas a afiliados oferentes a que hace referencia el numeral 3 del Parrafo | del
Articulo 140 (modalidad de negociacion en los mercados secundarios extrabursatiles
organizados de valores de deuda) del presente Reglamento.

Parrafo. La organizacion y conduccion de solicitaciones organizadas de ventas de
valores de deuda admitidos, que circulan en el mercado secundario, se instalara en el
sistema de corretaje de valores de deuda a cargo de la sociedad anénima.

Articulo 146.-Regulacién de las modalidades de negociacion en los mercados
secundarios extrabursatiles organizados de valores de deuda. Las modalidades de
negociacion contempladas en el Articulo 140 (modalidad de negociacion en los
mercados secundarios extrabursatiles organizados de valores de deuda) de este
Reglamento, se regularan segin lo establecido en el reglamento de la sociedad anénima
y de conformidad con lo que establezca la Superintendencia, a tales fines, en normas de
caracter general.

Articulo 147.-Mecanismos de asistencia para los mercados secundarios
extrabursatiles organizados de valores de deuda. La sociedad andnima contemplara en
su reglamento la creacion, instrumentacion y la elaboracién del formato de contratos de
préstamo de valores con garantia en efectivo, como mecanismos de asistencia tendientes
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a garantizar la continuidad del flujo de la negociacion y liquidacion de las transacciones
pactadas en los mercados secundarios extrabursatiles organizados de valores de deuda,
ante el incumplimiento por parte de un afiliado, de transacciones pactadas con otro
afiliado al correspondiente mercado secundario extrabursatil organizado de valores de
deuda.

Parrafo. La creacion e instrumentacion de mecanismos de asistencia para los mercados
secundarios extrabursatiles organizados de valores de deuda se realizara de conformidad
con las normas de caracter general que establezca la Superintendencia.

Articulo 148.-Instrumentacion de la liquidacién de contratos de mecanismos de
asistencia para los mercados secundarios extrabursatiles organizados de valores de
deuda. La sociedad anonima y el deposito centralizado de valores donde se encuentren
depositados los valores de deuda admitidos, establecerdn sistemas y procedimientos
para instrumentar la gestion y administracion de las transferencias de valores y de
efectivo para el perfeccionamiento de contratos de préstamo de valores con garantia en
efectivo, a ser suscritos por los afiliados al correspondiente mercado secundario
extrabursatil organizado de valores de deuda.

Articulo 149.-Formaciéon de precio en los mercados secundarios extrabursétiles
organizados de valores de deuda. EIl precio de los valores de deuda admitidos se
formara mediante:
1. La realizacion de solicitaciones organizadas de oferta de venta de valores de
deuda.

2. La realizacion de las subastas de valores de deuda contempladas en el Articulo
140 (modalidad de negociacién en los mercados secundarios extrabursatiles
organizados de valores de deuda) de este Reglamento.

3. La postura de ofertas de compra y la postura de ofertas de venta en el sistema de
corretaje de valores admisibles, operado por la correspondiente sociedad anonima
como corredora de valores de deuda, donde se tomara como precio corriente en
cualquier momento, la postura de la oferta de compra con el precio mas alto y la
postura de la oferta de venta con el precio mas bajo.

4. La determinacion de vectores de precios de compra y de venta de los valores
admitidos, que se deriven de metodologias de céalculo que tomen como datos: los
precios pactados por los afiliados en transacciones de compraventa, entre
afiliados o entre afiliados y sus clientes; y, los precios implicitos en los
instrumentos financieros negociados que tengan por activo subyacente o precio
de referencia, valores de deuda.

Parrafo. La sociedad anonima podra contemplar en su reglamento modalidades
adicionales de formacién de precio. Las modalidades de formacion de precio deben
cumplir con lo que establezca la Superintendencia, a tales fines, en normas de caracter
general.

Articulo 150.-Estructura de precio de los valores de deuda. El precio de los valores de
deuda que se formard en los mercados secundarios extrabursatiles organizados de
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valores de deuda, tendra una estructura de precio bipolar, expresado como un precio de
compra y un precio de venta de los valores de deuda admitidos, que en ningun caso
podra ser expresado como un rendimiento. El precio de compra podra coincidir con el
precio de venta para conformar un solo precio.

Articulo 151.-Precios oficiales de los valores de deuda. Los precios de los valores de
deuda admitidos, que se formen en los mercados secundarios extrabursatiles
organizados de valores de deuda, constituiran los precios oficiales de referencia, para la
determinacion de los precios aplicables a los procesos de valoracién y ajuste a valor de
mercado de los valores de deuda admitidos.

Articulo 152.-Sistemas de liquidacion para los mercados secundarios extrabursatiles
organizados de valores de deuda. La sociedad anonima establecera el sistema de
liquidacion de las transacciones pactadas en los mercados secundarios extrabursatiles
organizados de valores de deuda, de acuerdo a lo dispuesto en el reglamento de la
sociedad andénima; y, a lo establecido por la Superintendencia mediante normas de
caracter general.

Parrafo 1. La liquidacién de las transacciones pactadas entre los afiliados la realizaran
directamente éstos, mediante el sistema de entrega contra pago, en el depdsito
centralizado de valores donde se encuentren depositados los valores de deuda admitidos.

Parrafo Il. La liquidacion de las transacciones pactadas por los afiliados con sus
clientes comitentes, corren por cuenta de los afiliados.

Articulo 153.-Apertura de cuentas de afiliados en el Banco Central de la Republica
Dominicana. Los afiliados a la sociedad anénima abriran una cuenta en el Banco
Central de la Republica Dominicana para realizar la liquidacion de las transacciones
pactadas entre afiliados al correspondiente mercado secundario extrabursatil organizado
de valores de deuda, en sujecion a las normas y procedimientos que determine a tal
efecto la Junta Monetaria.

VII.3 REQUERIMIENTOS DE INFORMACION

Articulo 154.-Obligacion de informar de todos los pactos de operaciones que tengan
por objeto valores de deuda. Todas las personas juridicas incluidas en los numerales del
Articulo 138 (afiliados a los mercados secundarios extrabursatiles organizados de
valores de deuda) de este Reglamento, sean afiliados o no afiliados, estaran en la
obligacion de reportar a la sociedad anonima, los precios pactados en transacciones de
compraventa que tengan por objeto valores de deuda admitidos, y los precios implicitos
en los instrumentos financieros negociados que tengan por activo subyacente o precio
de referencia, valores de deuda admitidos.

Parrafo. La sociedad an6nima establecerd en su reglamento, los procesos y la
metodologia de reporte de los precios a los que se refiere este articulo, de conformidad
con las normas de caracter general, que a tal efecto, establezca la Superintendencia.
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Articulo 155.-Informacion al puablico relativa a los mercados secundarios
extrabursatiles organizados de valores de deuda. A fin de procurar la transparencia de
los mercados y la eficiencia en la formacién de los precios de los valores de deuda, la
sociedad anonima estard obligada a difundir informacion de caracter publico sobre las
operaciones que tengan por objeto valores de deuda admitidos, en relacion con las
posiciones de compra y venta existentes en cada momento y en relacion con las
operaciones ya concluidas en los mercados secundarios extrabursatiles organizados de
valores de deuda, de acuerdo con las disposiciones contenidas en el presente articulo. La
Superintendencia determinard los requisitos de transparencia aplicables a las
operaciones efectuadas sobre otros instrumentos financieros y podra, si lo estima
necesario, extender la aplicacion de los requisitos de transparencia contenidos en este
articulo a otros instrumentos financieros distintos de los valores de deuda.

Parrafo. La sociedad andnima haré publico en todo momento los precios reportados de
compra y de venta de los valores de deuda admitidos a negociacion, los precios de cierre
de la jornada anterior, el volumen negociado y las fechas de pacto. Dicha informacion
debera ponerse a disposicién del publico en condiciones comerciales razonables y, en la
medida de lo posible, en tiempo real.

VIIL.4 DE LOS SISTEMAS DE INTERCONEXION DE MERCADOS SECUNDARIOS
EXTRABURSATILES ORGANIZADOS DE VALORES DE DEUDA

Articulo 156.-Sistema de interconexion de mercados secundarios extrabursétiles
organizados de valores de deuda. La sociedad andnima establecera un sistema de
interconexion de mercados, integrado a través de una red informatica, en el que se
negociaran aquellos valores de deuda que acuerde la Superintendencia, de entre los que
estén previamente admitidos a negociacion, a solicitud del emisor de conformidad con
lo que establezca a tal efecto la Superintendencia en normas de caracter general.

Articulo 157.-Gestion del sistema de interconexion de mercados secundarios
extrabursatiles organizados de valores de deuda. La gestion del sistema de
interconexidn de mercados secundarios extrabursatiles organizados de valores de deuda
correspondera a la sociedad anénima. La Superintendencia dictara normas de caracter
general para regular la instrumentacion, implantacion y gestion de los sistemas de
interconexion de mercados secundarios extrabursatiles organizados de valores de deuda.

Articulo 158.-Operaciones entre mercados secundarios extrabursatiles organizados
de valores de deuda interconectados. Cada una de las operaciones debera quedar
asignada a un unico mercado secundario extrabursatil organizado de valores de deuda,
en el caso de mercados interconectados, tomando como criterio de asignacion el
mercado secundario extrabursatil organizado de valores de deuda en la cual se realizo el
pacto.

CAPITULO IX
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DEL MERCADO SECUNDARIO DE FUTUROS Y OPCIONES
IX.1 DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 159.-Definicion y objeto de negociacion del mercado de futuros y opciones.
El mercado de futuros y opciones se define como el mercado secundario organizado
donde toma lugar el pacto sistematico y ordenado de contratos de futuros y opciones
representados mediante anotaciones en cuenta, que se liquidan en efectivo o en especie,
y que pueden tener por activo subyacente o precio de referencia otros valores,
mercancias genéricas, divisas, indices financieros, tipos de interés o rendimientos.

Parrafo 1. A efectos de este Reglamento, contrato de futuro es un contrato de
compraventa a plazo, suscrito por la sociedad anénima, en virtud del cual una de las
partes, que actla como compradora, se obliga a comprar un activo subyacente y la otra
parte, que actia como vendedora, se obliga a vender el mismo activo a un precio
pactado en una fecha futura. Hasta la fecha de vencimiento del contrato, se efecttan
liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias, con base en las cuales cada una de las
partes asume el compromiso de pagar o recibir de la sociedad anénima las pérdidas o
ganancias producidas por las diferencias de precio del contrato negociado, mientras éste
se encuentre vigente.

Parrafo I1. A efectos de este Reglamento, contrato de opcidn es un contrato en virtud
de cual el comprador de la opcién adquiere el derecho, pero no asume la obligacién de
comprar (“call”) o vender (“put”) un activo subyacente a un precio pactado o precio de
ejercicio, dentro de un plazo, a cambio del pago de una prima. Por su parte, el suscriptor
de la opcion, tiene la obligacidn, si se lo requiere el comprador dentro del plazo de
ejercicio o a una fecha dada, de entregar el activo subyacente y recibir el precio pactado
si el comprador llegare a exigir la compra (“call”) o, segin el caso, de recibir el activo
subyacente y entregar el precio convenido si el comprador llegare a exigir la venta
(“put”). La obligacion de comprar y vender se puede sustituir por la obligacién de
cumplir con la liquidacion por diferencias.

Parrafo I11. La Superintendencia establecera las categorias de contratos e instrumentos
financieros admisibles que pueden ser objeto de negociacién en el mercado de futuros y
opciones.

Parrafo IV. Podran negociarse en un mercado secundario de futuros y opciones, en los
términos establecidos en su reglamento y de acuerdo a lo dispuesto por la
Superintendencia en normas de caracter general, instrumentos financieros admitidos a
negociacion en otros mercados de futuros y opciones. En este caso, se debera prever la
necesaria coordinacién entre los sistemas de registro y liquidacion respectivos.

Parrafo V. La llevanza del registro de contratos e instrumentos admisibles a
negociacion en un mercado de futuros y opciones que no estén depositados en un
depdsito centralizado de valores, correspondera a la sociedad andnima de dicho
mercado y ha de realizarse de acuerdo a lo establecido en su reglamento. El depdsito y
registro de tales contratos e instrumentos por la sociedad anénima sera bajo el sistema
de anotacion en cuenta, a cuyo efecto seran aplicables todas las disposiciones
contenidas en el Titulo V Capitulo IV sobre Camara de Compensacion y Depdsito
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Centralizado de Valores de este Reglamento, salvo aquellas disposiciones que no
resulten compatibles. Correspondera a la Superintendencia dictaminar cuales de las
disposiciones antes mencionadas no resultan compatibles.

Articulo 160.-Creacion y supervision de mercados de futuros y opciones. La creacién
de mercados organizados de futuros y opciones ha de ser autorizada por la
Superintendencia, y se regiran por el presente Reglamento y las normas dictadas por la
Superintendencia quien estara a cargo de su supervision.

Articulo 161.-Administracion de los mercados de futuros y opciones. Los mercados de
futuros y opciones estaran regidos y administrados por una sociedad anénima, la cual
sera responsable de su organizacién y funcionamiento internos, y sera titular de los
medios necesarios para ello, siendo éste su objeto social principal. La sociedad anénima
podré desarrollar igualmente otras actividades complementarias, de acuerdo a lo que la
sociedad andnima establezca en su reglamento y de conformidad a las normas que con
caracter general establezca a tal efecto la Superintendencia.

Articulo 162.-Afiliados al mercado de futuros y opciones. Los afiliados al mercado de
futuros y opciones seran unicamente agentes de valores o puestos de bolsa, los cuales
deben cumplir con el perfil y los requisitos de admision previstos en el reglamento de la
sociedad andnima, de acuerdo a lo previsto para esos efectos en este Reglamento, y en
las normas de caracter general que a tal efecto establezca la Superintendencia.

Parrafo I. Los agentes de valores o puestos de bolsa afiliados siempre actuaran en
nombre propio en sus negociaciones en el mercado de futuros y opciones.

Parrafo 1. Los agentes de valores o puestos de bolsa afiliados actuardn en nombre
propio y por cuenta propia en sus negociaciones por cuenta propia en el mercado de
futuros y opciones.

Parrafo Ill. Los agentes de valores o puestos de bolsa afiliados actuaran como
comisionistas de sus clientes ante el mercado de futuros y opciones.

IX.2 MODALIDADES DE NEGOCIACION, GARANTIAS, FORMACION DE PRECIO
Y LIQUIDACION

Articulo 163.-Modalidad de negociacidn centralizada con la sociedad andénima como
contraparte. La sociedad anonima siempre dara por si misma la contrapartida en todos
los contratos que se pacten en el mercado de futuros y opciones.

Articulo 164.-Garantias de afiliados y clientes. La sociedad anénima podréa exigir tres
clases de garantias a los afiliados y a los clientes de estos:

1. Garantia inicial: consistente en una garantia permanente exigible a los afiliados.
2. Garantia diaria: consistente en la garantia variable relativa a las posiciones

propias de los afiliados o de sus clientes en el mercado, exigibles a todos los
afiliados y sus clientes con contratos e instrumentos suscritos. La sociedad
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anonima calculard y exigira la garantia diaria en la forma que indique su
reglamento.

3. Garantia extraordinaria: consistente en una garantia adicional a la garantia diaria,
exigible a los afiliados y sus clientes por circunstancias excepcionales del
mercado o por contratos suscritos que la sociedad anénima estime de alto riesgo.

Parrafo I. Las garantias diarias y extraordinarias a favor de la sociedad anénima del
mercado de futuros y opciones que deberan constituir los afiliados y sus clientes, deben
versar sobre efectivo y se constituyen en un deposito centralizado de valores.

Parrafo I1. Las garantias respecto de aquellos contratos e instrumentos que se negocien
en los mercados de futuros y opciones que contemplen entrega fisica de un activo
subyacente, podran constituirse sobre activos de la misma especie y calidad, de acuerdo
a lo previsto en el reglamento de la sociedad an6nima.

Articulo 165.-Régimen de determinacién y método de constitucion de garantias. En el
momento que la sociedad andnima registre una transaccion, nace la obligacion del
cliente y del afiliado comisionista de constituir la garantia diaria. Los afiliados seran
responsables de la constitucién y mantenimiento, con los ajustes procedentes, de las
garantias diarias, tanto por las transacciones por cuenta propia como por las
transacciones por cuenta de sus clientes. El importe de las garantias diarias es fijado por
la sociedad an6nima de acuerdo con su reglamento y las normas que a tal efecto
establezca la Superintendencia. Dicho importe corresponde al neto de todos los
contratos de futuros y opciones registrados en la cuenta del afiliado y sus clientes y se
fija segun la relacion entre el precio de ejercicio y el valor corriente de cada contrato. La
garantia diaria sera exigible al menos una vez al dia.

Parrafo 1. No se podrd compensar entre si las posiciones de los distintos clientes de un
mismo afiliado.

Parrafo Il. Cualquier déficit en las garantias diarias de un cliente, debera ser cubierto
por el afiliado que actle como comisionista para dicho cliente.

Parrafo I11. Los afiliados podran a su vez exigir a sus clientes garantias para atender las
obligaciones que aquellos asuman como comisionistas en el mercado de futuros y
opciones, incluyendo la obligacion de constituir garantias a favor de la sociedad
anonima.

Articulo 166.-Garantia inicial. Las garantias otorgadas por los agentes de valores o
puestos de bolsa afiliados a favor de la sociedad anénima del mercado de futuros y
opciones podran constituirse como garantias prendarias sobre valores de deuda emitidos
por el Gobierno Central de la Republica Dominicana o por el Banco Central de la
Republica Dominicana, mediante cesion en propiedad y garantia a la sociedad anénima
del mercado de futuros y opciones en su cuenta de depdsito en un depdsito centralizado
de valores.
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Parrafo. El valor de mercado a la fecha de constitucion de la garantia, de los valores
que conformen la garantia, debera ser al menos del ciento diez por ciento (110%) del
monto exigido como garantia por la sociedad anénima del mercado de futuros y
opciones. En caso de disminucion de los precios de mercado de los valores, la sociedad
anonima podréa exigir al agente de valores o puestos de bolsa afiliado un complemento
de la garantia.

Articulo 167.-Garantia bancaria incondicional. La garantia de los afiliados a favor de
la sociedad anénima del mercado de futuros y opciones también podra ser bajo la forma
de garantia personal incondicional otorgada por una Entidad de Intermediacion
Financiera, nacional o extranjera, a favor de la sociedad anonima del mercado de
futuros y opciones, y sujeta a las siguientes condiciones:
1. La garantia sera exigible al primer requerimiento de la sociedad anénima y sin
necesidad de comprobar a la Entidad de Intermediacion Financiera emisora el
incumplimiento del afiliado.

2. La garantia tendra un plazo minimo de un afio a partir de su notificacion a la
sociedad an6nima, renovable por un plazo igual.

3. La garantia sera por el monto que establezca la sociedad an6nima del mercado
de futuros y opciones, y podra ser ampliada a requerimiento de ésta, con
ocasion de transacciones especiales o cambio en las condiciones del mercado.

4. Si la garantia es emitida por una Entidad de Intermediacion Financiera
extranjera, la misma debera ser confirmada por una Entidad de Intermediacién
Financiera del pais, el cual no podrd excusarse del pago de la misma por
incumplimiento del pago por la Entidad de Intermediacion Financiera
extranjera emisora de la garantia.

5. Las demas condiciones que establezca la sociedad an6nima del mercado de
futuros y opciones.

Articulo 168.-Formacion de precio. La sociedad an6nima establecera en su reglamento
el sistema y la metodologia de la formacion del precio de los contratos e instrumentos
financieros admitidos a negociacion en dicho mercado.

Articulo 169.-Estructura de precio. La sociedad andnima establecera en su reglamento
la estructura que ha de adoptar el precio de los contratos e instrumentos financieros
admitidos a negociacion, que se formara en dicho mercado.

Articulo 170.- Precios oficiales. Los precios de los contratos e instrumentos admitidos
a negociacion que se formen en los mercados organizados de futuros y opciones
constituiran los precios a los cuales deben pactarse los contratos entre los agentes de
valores o puestos de bolsa afiliados a dicho mercado, tanto para los contratos pactados
en nombre propio y por cuenta propia, como para los contratos pactados como
comisionistas de sus clientes; y, los precios oficiales de referencia para la determinacion
de los precios aplicables a los procesos de valoracion y ajuste a valor de mercado de los
contratos e instrumentos admitidos a negociacion.
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Parrafo. Los mercados organizados de futuros y opciones, remitiran a la
Superintendencia para su aprobacion, la determinacién, explicacién y justificacion del
método a ser usado para la derivacién de los precios aplicables a los procesos de
valoracion y ajuste a valor de mercado de los valores admitidos a negociacion en los
mercados de futuros y opciones.

Articulo 171.-Sistemas de liquidacion. La sociedad an6nima de mercados de futuros y
opciones establecerd los sistemas de liquidacion al vencimiento de todos los contratos
pactados. La liquidacion en efectivo y en valores representados mediante anotacion en
cuenta tomard lugar en un depdsito centralizado de valores. La liquidacion mediante
entrega fisica de otros activos, distintos a valores representados mediante anotacion en
cuenta, tales como mercancias genéricas, se hara conforme a lo que a tal efecto
establezca el reglamento de la sociedad anénima.

Articulo 172.-Apertura de cuentas bancarias para las operaciones administrativas
propia de la sociedad anonima del mercado de futuros y opciones. La sociedad
anonima del mercado de futuros y opciones abrira cuentas bancarias en entidades de
intermediacion financiera del pais y del exterior para manejar separadamente los
recursos monetarios liquidos correspondientes a las operaciones administrativas propia
de la sociedad.

IX.3 REQUERIMIENTOS DE INFORMACION

Articulo 173.-Informacion al pablico relativa a los mercados de futuros y opciones. A
fin de procurar la transparencia de los mercados y la eficiencia en la formacion de los
precios de los contratos de futuros y de opciones, la sociedad an6nima de mercados de
futuros y opciones estara obligada a difundir informacion de caracter publico sobre las
operaciones que se realicen en dicho mercado. La Superintendencia establecera
mediante normas de caracter general los términos, condiciones, el contenido y la
frecuencia de la informacion que ha de ser revelada al publico.

IX.4 DE LOS SISTEMAS DE INTERCONEXION DE MERCADOS DE FUTUROS Y
OPCIONES

Articulo 174.-Sistema de interconexion de mercados de futuros y opciones. La
sociedad anonima establecera un sistema de interconexion de mercados, integrado a
través de una red informatica, en el que se negociaran aquellos contratos e instrumentos
que acuerde la Superintendencia, de entre los que estén previamente admitidos a
negociacion en al menos dos mercados organizados, de conformidad con lo que
establezca a tal efecto la Superintendencia en normas de caracter general.

Articulo 175.-Operaciones entre mercados de futuros y opciones interconectadas.
Cada una de las operaciones debera quedar asignada a un Unico mercado de futuros y
opciones en el caso de mercados interconectados, tomando como criterio de asignacion
el mercado de futuros y opciones en el cual se realizé el pacto de la operacion.

TITULO IV



-75-

DEL CONSEJO NACIONAL DE VALORES Y LA
SUPERINTENDENCIA DE VALORES

CAPITULO I
CONSEJO NACIONAL DE VALORES

I.1 DEL NOMBRAMIENTO

Articulo 176.- Nombramiento de nuevos miembros del Consejo. La Superintendencia
iniciara el proceso de seleccion de los nuevos miembros de dicho 6rgano, noventa (90)
dias calendario antes del vencimiento del plazo por el cual fueron designados. Para estos
fines, la Superintendencia requerira a las entidades del sector privado que tienen
representantes en el Consejo, las ternas y la documentacion legal sefialada méas adelante,
asi como la designacion de los representantes del sector publico a las entidades
correspondientes.

Articulo 177.- Nombramientos de los miembros del sector privado. Las bolsas de
valores, las bolsas de productos, las asociaciones de puestos de bolsa y las Camaras de
Comercio y Produccion, deberdn remitir a la Superintendencia las ternas de sus
candidatos en un plazo no mayor de veinte (20) dias calendario a partir de la fecha de
recepcion del requerimiento, acompariandolas de la documentacion siguiente de cada
uno de sus candidatos:

a) Copia de la Cédula de Identidad y Electoral;

b) Curriculum Vitae, que acredite su experiencia en el sistema financiero;

c) Declaracion Jurada sobre su estado de solvencia y las inversiones mobiliarias
que posee;

d) Declaracion Jurada en la que conste no haber cometido falta o negligencia contra
las disposiciones dictadas por la Junta Monetaria y las Superintendencias de
Bancos, Seguros, Valores y Pensiones, habiendo causado o no un perjuicio
pecuniario a terceros, asi como que no ha sido declarado incapaz;

e) Certificacion de la Superintendencia de Bancos en la que conste que no es
ejecutivo de entidades del sistema financiero que durante los Gltimos cinco (5)
afios hayan sido intervenidas o sometidas a alguna operacion de salvamento; y

f) Certificado de no antecedentes judiciales, emitido por la Procuraduria General
de la Republica.

Parrafo 1. Una vez recibida toda la documentacion requerida, la Superintendencia
remitird a la Junta Monetaria, en un plazo no mayor de cinco (5) dias calendario dicha
documentacion.

Parrafo I1. La Junta Monetaria, previo al cumplimiento de lo establecido en la Ley, y
en un plazo no mayor de diez (10) dias calendarios, enviara las ternas al Poder
Ejecutivo.
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Parrafo I11. Los miembros del Consejo, elegidos de ternas remitidas por el sector
privado, asumiran sus posiciones a titulo personal.

Articulo 178.- Permanencia en el cargo. Llegada la fecha de vencimiento de la
designacion de los miembros del Consejo, sin que hayan sido nombrados los que
ocuparén los cargos para el nuevo periodo, los miembros actuales deberan permanecer
en sus cargos hasta que el Poder Ejecutivo elija mediante Decreto a los nuevos titulares.

1.2 DE LAS FUNCIONES

Articulo 179.- Forma de las decisiones del Consejo. ElI Consejo tomara sus decisiones
por medio de resoluciones, las cuales seran fechadas, numeradas consecutivamente,
registradas y publicadas en un medio de acceso publico. Las resoluciones del Consejo
deberan estar debidamente motivadas y como minimo contener:

a) Razones en que se fundamenta su adopcion;

b) Base legal;

c) Descripcion de las posiciones de las partes y de los motivos para acoger o
rechazar cada una de ellas en los casos de apelaciones; y

d) El dispositivo de la resolucion.

Articulo 180.- Reglamento interno para el funcionamiento del Consejo. Las funciones
del Consejo deberan estar establecidas mediante reglamento que apruebe dicho Consejo,
ajustandose a las atribuciones que les asigna la Ley.

Articulo 181.- Principios de actuacion del Consejo. ElI Consejo, al dictar sus
resoluciones, debera ajustarse a las regulaciones del Mercado de Valores, y actuar de
modo tal, que los efectos de sus decisiones promuevan la transparencia del mercado, la
liquidez de los titulos, la proteccion y educacion de los inversionistas, la libre
competencia y el fomento de la inversion. Asimismo, debera respetar el derecho de
defensa de los interesados.

Articulo 182.- Obligaciones éticas de los miembros del Consejo. Los miembros del
Consejo deberan atenerse a las obligaciones y restricciones establecidas en el Codigo de
Etica de la Superintendencia. Estas obligaciones y restricciones deberéan incluir, sin que
sea limitativo, la abstencion de participar en decisiones donde el miembro del Consejo
tenga conflicto de interés, restricciones del uso de informacién privilegiada y apego a
los principios generales de ética, procurando evitar la ejecucion de acciones impropias o
de acciones que puedan parecer impropias.

Parrafo. Estas obligaciones se mantendran durante la vigencia de sus funciones y
tendran carécter permanente sobre la informacion a la que hayan conocido durante su
mandato.
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CAPITULO 1
SUPERINTENDENCIA DE VALORES
1.1 DEL NOMBRAMIENTO DEL SUPERINTENDENTE E INTENDENTE

Articulo 183.- Designacion del Superintendente e Intendente. De conformidad con las
disposiciones de la Ley, los cuatro (4) miembros del Consejo elegidos de ternas
propuestas por el sector privado, el miembro representante del Banco Central y el
miembro representante del Ministerio de Hacienda, sesionaran para conformar las ternas
de los candidatos para la eleccion del Superintendente e Intendente de Valores, y las
remitiran al Poder Ejecutivo, via la Junta Monetaria, siguiendo el mismo procedimiento
sefialado en el Articulo 177 (nombramientos de los miembros del sector privado) del
presente Reglamento.

Parrafo I. La Junta Monetaria, previo al cumplimiento de lo establecido en la Ley,
enviard las ternas al Poder Ejecutivo para la designacion del Superintendente e
Intendente en un plazo no mayor de diez (10) dias calendario.

Parrafo I1. El Poder Ejecutivo dispondra para tales designaciones un plazo de diez (10)
dias calendario. Cumplido este plazo, sin que hayan sido nombrados los que ocuparan
los cargos para el nuevo periodo, el Intendente y/o el Superintendente deberan
permanecer en sus cargos hasta que el Poder Ejecutivo elija mediante Decreto a los
nuevos titulares.

II.2 DE LAS DECISIONES

Articulo 184.- Decisiones de la Superintendencia. La Superintendencia, en su rol de
velar por la transparencia del Mercado de Valores, la correcta formacion de los precios
y la proteccién y educacion del inversionista a través de la difusion de cuanta
informacion sea necesaria, adoptara sus decisiones mediante resoluciones, circulares u
oficios, dependiendo de la naturaleza del asunto. Dichos actos deberan estar
debidamente motivados y como minimo contener:

a) Razones en que se fundamenta su adopcion;

b) Base legal;

c) Descripcion de los motivos para acoger o rechazar cada una de ellas en los casos
de apelaciones; y

d) El dispositivo del acto.

Articulo 185.- Formalidades y efectos de los actos de la Superintendencia. Los
citados actos deberan estar fechados y numerados en orden cronoldgico y produciran
efecto una vez hayan sido comunicados por escrito a la parte interesada o publicados en
un medio de acceso publico.
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Parrafo. Las decisiones o instrucciones de la Superintendencia relacionadas con un
valor o participante determinado, que por su naturaleza deban ser de ejecucion
inmediata, estaran sujetas Unicamente al envio de la correspondiente notificacion del
acto al interesado, contra acuse de recibo.

I.3 DE LA ORGANIZACION INTERNA

Articulo 186.- Organizacion interna de la Superintendencia. La Superintendencia
contard con un Superintendente y un Intendente de Valores, y con las direcciones,
departamentos y areas necesarios para el desempefio de sus funciones.

Parrafo 1. El Superintendente de Valores (en lo adelante Superintendente), como
principal funcionario de la Superintendencia, tendré a su cargo la direccion y control de
las funciones de ésta, la ejecucién y vigilancia del cumplimiento de la Ley, el presente
Reglamento y de las normas de caracter general que se establezcan para el buen
funcionamiento de las instituciones supervisadas, la aprobacion de la oferta publica y la
determinacion de la forma en que la informacion debera estar a disposicion del publico,
entre otras funciones.

Parrafo Il. El Intendente de Valores (en lo adelante Intendente) sustituira al
Superintendente en caso de ausencia temporal de éste y es el responsable directo de
todos los asuntos relacionados con los departamentos de la institucion, del personal y de
las normas de seguridad de la misma.

Parrafo I11. El personal técnico de la Superintendencia debera ser altamente calificado,
debiendo someterse a un sistema de evaluacidn para su ingreso, asi como a un programa
de capacitacion especializada y a sistemas de evaluacion de competencia y desempefio
para mantener e incrementar su nivel.

Articulo 187.- Obligaciones éticas de los empleados de la Superintendencia. El
Superintendente, el Intendente y los empleados de la Superintendencia deberan atenerse
a las obligaciones y restricciones establecidas en el Caddigo de Etica de la
Superintendencia, aprobado por el Consejo. Estas obligaciones y restricciones deberan
incluir, sin limitarse a la abstencién de participacion en decisiones donde tenga conflicto
de interes, restricciones del uso de informacion privilegiada y apego a los principios
generales de ética, procurando evitar la ejecucion de acciones impropias o de acciones
que puedan parecer impropias.

Parrafo. Estas obligaciones se mantendran durante la vigencia de la relacion con la
Superintendencia y de forma permanente sobre la informacion a la que haya tenido
acceso durante sus funciones.

Articulo 188.- Estructura interna de la Superintendencia. La estructura interna de la
Superintendencia se establecera en su Estatuto Organico, el cual debera ser aprobado
por el Consejo. Dicha estructura deberd facilitar su funcionamiento para cumplir con el
objetivo principal de promover, regular y supervisar el Mercado de Valores y
Productos, respondiendo a las exigencias de la economia, transparencia de los
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mercados, liquidez de los instrumentos y a la proteccion y educacion de los
inversionistas.

Articulo 189.- Funciones de las dependencias de la Superintendencia. En adicion a
las disposiciones de la Ley, en cuanto a las funciones del Superintendente y del
Intendente, el Estatuto Organico definira las funciones y &mbito de accién de cada una
de las dependencias de la Superintendencia.

Articulo 190.- Creacion de nuevas dependencias en la Superintendencia. El
Superintendente podra autorizar la creacion de direcciones, departamentos, divisiones,
secciones y unidades que sean necesarias para el desempefio de las funciones y
atribuciones conferidas a la Superintendencia por la Ley y el presente Reglamento.

1.4 DE LOS INGRESOS

Articulo 191.- Ingresos de la Superintendencia. Los recursos para el funcionamiento
de la Superintendencia provendran de las fuentes siguientes:
a) Los ingresos provenientes de los rendimientos generados por la inversion del
fondo aprobado por la Junta Monetaria conforme a las disposiciones
establecidas en la Ley;

b) Ingresos por servicios prestados a las instituciones supervisadas y al mercado;

c) La transferencia asignada a la Superintendencia en el Presupuesto General del
Estado;

d) Donaciones; y

e) Recursos provenientes de los cargos pecuniarios y sanciones de caracter
indemnizatorias impuestos por la Superintendencia y los tribunales de la
Republica, conforme a lo establecido en la Ley.

Articulo 192.- Tarifas por servicios prestados. De conformidad con las disposiciones
de la Ley, la Superintendencia, previa aprobacion del Consejo, establecera tarifas por
los servicios que preste, en base a las pautas generales siguientes:
a) Cuotas anuales a los agentes de valores y puestos de bolsa, tomando en
consideracién su volumen de operaciones, cuyo monto sera igual o inferior al
maximo permitido por la Ley;

b) Cuotas anuales a las sociedades administradoras de fondos de inversion vy
compafiias titularizadoras, en base a los activos totales, iguales o inferiores al
maximo que indica la Ley;

c) Derechos de inscripcion en el Registro de la oferta publica de valores en base al
monto de la oferta publica solicitada;

d) Derechos de inscripcion en el Registro de los fondos mutuos o abiertos en base a
la tarifa que establezca la Superintendencia o el Consejo, segun corresponda,
mediante norma de carécter general;
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e) Derechos de inscripcién en el Registro de los participantes del Mercado de
Valores en base a la tarifa que establezca la Superintendencia o el Consejo,
segun corresponda, mediante norma de carécter general;

f) Derechos de supervision y mantenimiento en el Registro de los participantes del
Mercado de Valores en base a la tarifa que establezca la Superintendencia o el
Consejo, segun corresponda, mediante norma de caracter general, y

g) Cualesquiera otras tarifas que apruebe el Consejo, por concepto de supervision,
mantenimiento y derechos de inscripcion en el Registro y otros servicios de
conformidad con lo establecido en la Ley.

Parrafo. El pago de las tarifas referidas en el presente articulo se realizara de acuerdo al
proceso que establezca la Superintendencia mediante acto administrativo.

Articulo 193.- Razonabilidad y proporcionalidad de las tarifas. EI Consejo, al
momento de aprobar las cuotas, derechos de inscripcion, mantenimiento y tarifas por
servicios prestados, debera cuidar que los mismos sean razonables y guarden la debida
proporcion con los margenes de las operaciones y que no distorsionen la estructura de
precios y comisiones del mercado.

IL5 DE LAS FACULTADES DE INVESTIGACION, SUPERVISION E INSPECCION

Articulo 194.- Recepcion de denuncias 0 quejas. La Superintendencia podra recibir
denuncias o quejas de parte de cualquier persona con informacion relevante. La
Superintendencia realizard un analisis preliminar para determinar si da curso a la
investigacién y sancion de las quejas.

Articulo 195.- Autoridad de investigacion. Para la realizacion de las investigaciones
que le faculta la Ley, la Superintendencia tendra autoridad para requerir de cualquier
persona, fisica o juridica, la entrega de informaciones que puedan contribuir a
esclarecer el objeto de una investigacion.

Articulo 196.- Cooperacion entre jurisdicciones. En los procesos de investigacion, la
Superintendencia favorecera la cooperacion con otros 6rganos supervisores del mercado
de capitales y con sus homologos de jurisdicciones extranjeras, como mecanismo de
desarrollo del Mercado de Valores. En este sentido, La Superintendencia solicitara la
asistencia de otras entidades y jurisdicciones y reciprocara la cooperacion cuando otras
entidades requieran de su asistencia o intervencion.

Articulo 197.- Entidades sujetas al régimen de supervision, inspecciéon y sancion.
Para dar cumplimiento a los objetivos de fiscalizacion la Ley, quedan sujetas al régimen
de supervision, inspeccion y sancion a cargo de la Superintendencia, las siguientes
entidades participantes del Mercado de Valores, inscritas en el Registro:

a) Las bolsas de valores;

b) Las bolsas de productos;
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¢) Los intermediarios de valores:
I. Agentes de valores;
ii. Puestos de bolsa;
d) Corredores de valores;
e) Las camaras de compensacion;
f) Los depositos centralizados de valores;
g) Las calificadoras de riesgo;

h) Las sociedades administradoras de fondos y los fondos que administran;

i) Las compafiias titularizadoras, los patrimonios separados que administren y los
valores que emitan;

J) Los representantes de la masa de obligacionistas y de tenedores;
k) Los administradores extraordinarios;

I) Los emisores que realicen oferta publica de valores, salvo aquellos que por su
naturaleza tienen tratamiento diferenciado de acuerdo con la Ley;

m) Los fideicomisos que realicen oferta pablica de valores y sus entidades
fiduciarias;

n) Los auditores externos, solo con respecto a sus actuaciones relacionadas con los
emisores y participantes del Mercado de Valores;

0) Las sociedades del mercado secundario extrabursatil de valores de deuda;
p) Las sociedades del mercado secundario de futuro y opciones; y

g) Cualesquier otros participantes del Mercado de Valores aprobados por la
Superintendencia.

Articulo 198.- Responsabilidad de las bolsas. Las disposiciones establecidas en el
articulo anterior, no eximen a las bolsas de las competencias de supervision, inspeccién
y sancion que les corresponden como entidades autorreguladoras, respecto de sus
miembros y de las operaciones sobre valores admitidos para su negociacion en las
mismas.

I.6 DEL REGIMEN DE SUPERVISION E INSPECCION

Articulo 199.- Regimen de supervision e inspeccion. La Superintendencia supervisara
a los emisores de valores y los demas participantes del Mercado de Valores, mantendra
un seguimiento permanente a las transacciones bursatiles y extrabursatiles y realizara
inspecciones periddicas a las operaciones que éstos realicen, para asegurarse de la
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adherencia a las disposiciones legales vigentes y de que los registros contables y los
estados financieros que estos presenten estén apegados a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera. Asimismo, la Superintendencia evaluara el funcionamiento, la
fortaleza de la estructura administrativa y de control interno de aquellos, con el objeto
de prevenir e identificar riesgos que pudieran afectar la integridad y el buen
desenvolvimiento del Mercado de Valores.

I.6.1 SUPERVISION

Articulo 200.- Supervision y vigilancia ejercida por la Superintendencia. La
Superintendencia velara porque los emisores de valores y los deméas participantes del
mercado operen conforme a las disposiciones sobre supervision y vigilancia de las
entidades relacionadas con dicho mercado, establecidas en la Ley, el presente
Reglamento y las normas de caracter general que establezca al efecto.

Parrafo 1. Para tales fines, la Superintendencia evaluara periédicamente el
funcionamiento, los servicios y las operaciones de los participantes del Mercado de
Valores, con el objeto de identificar y prevenir situaciones que puedan poner en peligro
su normal funcionamiento.

Parrafo 1. En el caso de las entidades autorreguladoras, la Superintendencia debera
verificar que las mismas posean los mecanismos Yy sistemas de supervision efectivos
para detectar los incumplimientos a las disposiciones legales y las establecidas en sus
reglamentos internos, respecto de sus regulados, asi como para aplicar las acciones
disciplinarias correspondientes.

Articulo 201.- Obtencion de informacion de los participantes del mercado. La
Superintendencia, para ejercer las atribuciones que le confieren la Ley y el presente
Reglamento, en materia de supervision, inspeccién y vigilancia, podra recabar de las
personas fisicas y juridicas descritas en el Articulo 197 (entidades sujetas al régimen de
supervision, inspeccion y sancion) de este Reglamento, cuanta informacién considere
necesaria sobre aspectos relacionados con el Mercado de Valores.

I.6.2 INSPECCION

Articulo 202.- Mecanismos de inspeccion y vigilancia. La Superintendencia llevara a
cabo la inspeccién y vigilancia de las personas fisicas y juridicas a que se refiere la Ley,
el presente Reglamento y las normas de caracter general que establezca la
Superintendencia, a través de sistemas automatizados, de visitas de inspeccion
ordinarias, especiales y de investigacion, conforme a la necesidad que requiera el propio
mercado.

Parrafo. Las inspecciones ordinarias se realizaran conforme un cronograma de trabajo
previamente aprobado por la Superintendencia, debiendo notificarse por escrito a los
emisores de valores y demas participantes del mercado que seran objeto de las mismas.
Las visitas se realizaran en horario de trabajo de la persona fisica o juridica visitada.
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Articulo 203.- Objeto de las inspecciones. Las inspecciones que efectuara la
Superintendencia tendran por objeto revisar, verificar, comprobar y evaluar la integridad
de los activos, obligaciones y patrimonio de las personas sujetas a fiscalizacion, asi
como Vverificar sus operaciones, funcionamiento y adecuada presentacion de los estados
financieros, a fin de que se ajusten al cumplimiento de las disposiciones que los rigen y
las sanas practicas en la materia.

Parrafo. A tal efecto, las visitas de inspeccion se realizaran con el proposito de verificar
el cumplimiento de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas; la
integridad de los registros, presentacion fiable y revelacion oportuna de la informacion
financiera, lo que implica una adecuada evaluacién de su estructura organizacional;
sistemas de contabilidad; control interno, y los demés aspectos que a juicio de la
Superintendencia sean necesarios para conocer la situacion legal, financiera y
econdémica del ente inspeccionado.

Articulo 204.- Obligacién de facilitar la inspeccion. Las personas fisicas y juridicas
estdn obligadas a permitir y facilitar las labores de inspeccion en sus propias
dependencias, asi como suministrar los datos, informes, registros, libros,
correspondencias, y en general, la documentacién que los inspectores, debidamente
acreditados por la Superintendencia, estimen necesaria para el cumplimiento de su
cometido.

Parrafo I. En la documentacion detallada anteriormente, queda comprendida la
informacion contenida en los sistemas automatizados de procesamiento y conservacion
de datos, asi como cualesquiera procedimientos técnicos establecidos para ese efecto,
tales como archivos magnéticos, archivos de documentos microfilmados o de cualquiera
otra naturaleza.

Parrafo Il. El personal de la Superintendencia que en virtud de sus funciones tenga
acceso a la informacién descrita en el presente articulo, estd obligado a mantener
completa confidencialidad y en caso de violacién a esta disposicion, estara sujeto a las
sanciones previstas en la Ley y el presente Reglamento.

Articulo 205.- Cooperacion con otras entidades reguladoras. La Superintendencia,
cuando se trate de inspecciones a entidades de intermediacion financiera, compafias de
seguros y administradoras de fondos de pensiones, que participen en el Mercado de
Valores, coordinara las mismas con las Superintendencias de Bancos, de Seguros y de
Pensiones, asi como con cualquiera otra entidad supervisora que pudiera crearse al
efecto, pudiendo en los casos que procediere, solicitar los resultados de las Gltimas
inspecciones efectuadas a las entidades objeto de supervision y fiscalizacion.

TITULOV
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DE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO
CAPITULO I
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 206.- Participantes del mercado y su clasificacion. Los participantes del
Mercado de Valores se clasificaran en activos y pasivos. Dentro de los activos se
encuentran las bolsas, los mercados secundarios extrabursatil de valores de deuda, los
mercados de futuros y opciones, los agentes de valores, los puestos de bolsas, las
sociedades administradoras de fondos, las compafiias titularizadoras y las entidades
fiduciarias. Dentro de los pasivos se encuentran aquellos que prestan servicios a los
participantes activos, tales como las cémaras de compensacion, los depdsitos
centralizados de valores, las calificadoras de riesgo y los auditores externos.

Articulo 207.- Sobre las autorizaciones para operar como participantes del Mercado
de Valores. Por su naturaleza, las autorizaciones otorgadas por la Superintendencia o el
Consejo para operar como participante del Mercado de Valores serén intransferibles y
no implicaran certificacion sobre la solvencia del participante de que se trate.

Parrafo I. Las autorizaciones que al efecto se otorguen de acuerdo con lo establecido
en el presente Reglamento, se inscribirdn en el Registro.

Parrafo Il. Las personas fisicas y juridicas no autorizadas a ofrecer los servicios
descritos para cada uno de los participantes del Mercado de Valores, les estd prohibido
fungir como participantes del Mercado de Valores.

Parrafo I11. La Superintendencia revisard de acuerdo a lo establecido en la Ley el
capital minimo requerido para los participantes del Mercado de Valores para realizar los
ajustes por inflacion en base a las informaciones suministradas por el Banco Central y
previa aprobacion del Consgjo.

Parrafo IV. La Superintendencia, mediante norma de caracter general establecera los
requisitos minimos administrativos, tecnoldgicos y de operacion para el mantenimiento
de la licencia otorgada.

Parrafo V. La Superintendencia revocara la autorizacion y la inscripcion en el Registro
a aquellas sociedades administradoras de fondos de inversion inactivas que no entren en
funcionamiento en un periodo de tiempo a ser determinado mediante norma de caracter
general.

Articulo 208.-Publicidad de la autorizacion. La autorizacion para operar otorgada a los
participantes del Mercado de Valores, debe ser publicada por estos en uno 0 mas
periddicos de amplia circulacion nacional y exhibida permanentemente en su local, en
lugar visible al publico asi como en su pagina de Internet.
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Articulo 209.- Obligacion de registros de contabilidad. Los participantes sujetos a la
supervision de la Superintendencia, estaran obligadas a llevar registros de contabilidad
en forma regular, en los que haran constar todas las operaciones que realicen y que
signifiquen variacion de sus activos y pasivos, incluyendo las obligaciones directas y las
operaciones contingentes, conforme a sistemas de registros previamente aprobados por
la Superintendencia.

Articulo 210.- Normas de contabilidad aceptadas. La contabilidad de los participantes
en el Mercado de Valores deberé llevarse con apego a los manuales de contabilidad y
planes de rubros que para cada tipo de institucion aprobara la Superintendencia,
sujetandose a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las
normas de caracter general que establezca la Superintendencia, en cumplimiento a las
atribuciones que le confiere la Ley y el presente Reglamento.

Articulo 211.-Ejercicio social. El ejercicio social de los participantes del Mercado de
Valores iniciara el primero (1) de enero y finalizara el treinta y uno (31) de diciembre
del mismo de cada afo.

Articulo 212.-Informacion financiera. Los emisores y participantes inscritos en el
Registro, deberan remitir de manera periddica informacién financiera a la
Superintendencia segun se requiera mediante norma de carécter general. La informacion
financiera remitida debera estar acompafada de una declaracion jurada del presidente o
ejecutivo principal y del ejecutivo principal de finanzas, estableciendo que la persona se
compromete con la veracidad, exactitud y razonabilidad de las informaciones remitidas.

Parrafo I. Los emisores y participantes seran responsables de la elaboracion de su
propia informacion financiera ajustandose a lo establecido en el Articulo 210 (normas
de contabilidad aceptadas).

Parrafo Il. Los participantes que administren patrimonios autonomos o separados,
ademas de la remision de la informacién financiera de la sociedad, seran responsables
de la elaboracion de la informacion financiera de los patrimonios que estén bajo su
administracion, ajustandose a lo establecido en el Articulo 210 (normas de contabilidad
aceptadas).

Parrafo Il11. La informacion financiera que se remita a la Superintendencia, que
requiera ser auditada, debe estar auditada por firmas de auditoria externas inscritas en el
Registro.

Articulo 213.- Personas vinculadas. Son personas vinculadas a un emisor o
participante del Mercado de Valores a través de la propiedad, sus accionistas 0 socios 0
accionistas de sociedades que, a su vez, poseen acciones de la entidad directamente 0 a
través de otras sociedades. Esta relacion puede ser directa, indirecta o a través de
terceros. Asimismo, se produce una relacion indirecta a través del conyuge, separado o
no de bienes, de parientes dentro del segundo grado de consanguinidad o primero de
afinidad y a través de empresas donde estos tengan una participacion influyente.
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Parrafo 1. Una persona fisica o juridica se considerara vinculada cuando posea un tres
por ciento (3%) o mas de las acciones de un emisor o participante del Mercado de
Valores. Igualmente, se considerard vinculada una persona fisica o juridica que posea
indirectamente, a traves de terceros o en conjunto con otras sociedades con las cuales
conforma un grupo de riesgo, un tres por ciento (3%) o mas de las acciones de la
entidad.

Parrafo 11. Una sociedad se considerard vinculada a un participante del Mercado de
Valores, si uno de sus socios tiene al mismo tiempo una participacion influyente en la
sociedad y esta vinculado a la entidad. Esta vinculacién se hace extensiva a todos los
socios que tengan una participacion influyente en la sociedad. Tanto la vinculacion con
el participante del Mercado de Valores, como la participacion en la sociedad seran
imputables cuando se produzcan de forma directa, indirecta o en conjunto con otros
miembros de un mismo grupo de riesgo.

Parrafo I11. Son personas vinculadas con un emisor o participante del Mercado de
Valores a traves de la gestion, aquellas personas que, sin tener necesariamente
participacion en la propiedad, ejercen algin grado de control sobre las decisiones de la
entidad o de cualquiera de sus sociedades coligadas, por el cargo que ocupan en ellas.
Se considera que ejercen esta influencia los directores, administradores, gerentes y las
personas que estan facultadas estatutariamente a ejercer como apoderados o aquellas
que el consejo directivo o asamblea de accionistas le otorguen los poderes
correspondientes (representante legal), como también el contralor. Si en un emisor o
participante del Mercado de Valores prestan servicios personas que desempefian
funciones similares a los cargos descritos, quedaran sujetas a la condicion de vinculados
por gestidn, aunque se les haya otorgado otra designacion.

Parrafo IV. Se consideraran también vinculadas al emisor o participante del Mercado
de Valores las sociedades en las que cualesquiera de las personas fisicas o juridicas
mencionadas en este articulo tengan una participacion influyente directa,
indirectamente, a través de sus sociedades, a través de parientes del segundo grado de
consanguinidad o primero de afinidad. Asimismo, se considerardn vinculadas las
personas juridicas que tengan directores o representantes comunes con el emisor o
participante.

Parrafo V. Los ejecutivos y empleados del emisor o participante constituyen personas
vinculadas al mismo.

Articulo 214.- Presuncion de vinculacion.  La Superintendencia presumird la
existencia de vinculacion entre el inversionista y el emisor o participante con quien el
inversionista realice transacciones de valores de forma directa, cuando se determine
cualquiera de los supuestos que se detallan en este articulo. Se considerara que hay
indicios de vinculacién cuando un inversionista se encuentre en una o mas de las
situaciones que se describen més delante de manera enunciativa y no limitativa:

1) Cuando el inversionista sea una sociedad cuyas acciones sean al portador y
donde no exista informacion suficiente respecto de las actividades que desarrolla
la sociedad y sus accionistas.
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2) Cuando el inversionista sea una sociedad constituida en el pais cuyos socios o
accionistas, en conjunto representen un veinte por ciento (20%) o mas del
capital, o sean personas juridicas constituidas en el extranjero, de las cuales no
existan antecedentes respecto de sus propietarios, la situacion patrimonial de
estos y su campo de actividad.

3) Cuando el inversionista sea una sociedad constituida en el extranjero, en un pais
con caracteristicas de offshore y, a juicio de la Superintendencia, no se cuente
con antecedentes suficientes sobre los propietarios de la sociedad o sobre las
actividades que desarrollan.

4) Cuando las inversiones que realice el inversionista sean pagadas con recursos de
una persona fisica o juridica vinculada con el agente de valores o puesto de bolsa
acreedor.

5) Cuando un participante haya vendido valores a un inversionista por un valor
significativamente menor que el valor de mercado, siempre que no exista un
deterioro debidamente documentado del bien y se hayan realizado gestiones de
venta infructuosas.

Parrafo I. Para los fines de este articulo se consideran participantes que realizan
transacciones de forma directa con los inversionistas: los emisores de valores, las
sociedades administradoras de fondos de inversion, los fiduciarios que emitan oferta
publica de valores y las compafiias titularizadoras, cuando coloquen directamente en el
mercado primario sus valores o vendan mediante OPV de forma directa en el mercado
secundario; los agentes de valores y los puestos de bolsa en su funcion de
intermediacion de valores.

Parrafo I1. La Superintendencia notificara la existencia de un indicio de vinculacion en
el momento que lo identifique. La entidad tendrd un periodo no mayor de dos (2) dias
habiles para demostrar, a entera satisfaccion de la Superintendencia, la inexistencia de
vinculacion. Habiéndose vencido ese plazo, la Superintendencia procedera a calificar la
operacion como vinculada.

Articulo 215.-Obligaciones de los participantes sobre su funcionamiento. Los
participantes del Mercado de Valores estaran sujetos en su actuacién, al cumplimiento
de las disposiciones que sobre liquidez, solvencia, definicion de perfiles de inversion,
liquidacién de operaciones, controles de riesgo, rangos patrimoniales, mecanismos de
proteccion y educacion del inversionista, indices de capital de riesgo de credito, de
riesgo de mercado, riesgo operacional, uso de informacion privilegiada, limites de
operaciones y garantias y documentacion y registro de operaciones, entre otros, que
establezca la Superintendencia o el Consejo, segin corresponda, mediante normas de
caracter general, para lograr el desarrollo ordenado del mercado y el control razonable
de los riesgos que dichas actividades conllevan, en cumplimiento a lo establecido en la
Ley.
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Articulo 216.- Inhabilidades. No podra ser gerente general, miembro del consejo de
administracion, administrador, ejecutivo, ni participar en modo alguno de la gestion del
participante del Mercado de Valores quien:

1) No se encuentre en pleno ejercicio de sus derechos civiles;

2) Sea asesor, funcionario o empleado de las Superintendencias de Valores, de
Bancos, Seguros, Pensiones, Junta Monetaria, Consejo Nacional de Valores u
otras instituciones de similares competencias;

3) Tenga auto de emplazamiento o sentencia condenatoria por la comision de
delitos comunes;

4) Sea miembro del consejo de administracién, gerente general, ejecutivo o
empleado de otro participante del Mercado de Valores;

5) Se encuentre subjudice o haya sido condenado por la comision de cualquier
hecho de caracter penal o por delitos contra la propiedad, el orden publico y la
administracion tributaria;

6) Haya sido declarado en estado de quiebra o bancarrota, insolvencia o cesacién
de pagos, atn cuando posteriormente haya sido rehabilitado;

7) Sea responsable de quiebras, por culpa o dolo, en sociedades en general y que
hubiera ocasionado la intervencion de sociedades del sistema financiero;

8) Haya cometido una falta grave o negligencia en contra de las disposiciones de la
Junta Monetaria, de las Superintendencias de Valores, de Bancos, de Seguros, de
Pensiones u otras instituciones de similares competencias;

9) Esté impedido de manera expresa por cualquier ley, reglamento o resolucion
emanada de cualquier Poder del Estado u organismo auténomo descentralizado;

10) Sea deudor con créditos castigados del sistema de intermediacion financiera;

11) Hubiera sido declarado, conforme a procedimientos legales, culpable de delitos
econdmicos contra el orden financiero o en la administracién monetaria y
financiera;

12) Tenga conflicto de interés de acuerdo con lo definido en la Ley, el presente
Reglamento y la normativa vigente establecida por la Superintendencia o el
Consejo, segun corresponda.

Articulo 217.-Documentos societarios y operativos. Los estatutos sociales, reglamentos
internos, manuales de procedimientos, estructura organizativa, mecanismos de
operacion y control interno, estructura tarifaria y cualquier otro documento requerido
por la Superintendencia o el Consejo mediante norma de caracter general para la
inscripcion y el funcionamiento del participante, deberan ser sometidos previamente a la
Superintendencia para fines de autorizacion.

Parrafo. Toda modificacion realizada a los documentos descritos en este articulo,
deberan también ser sometidos para la autorizacion previa de la Superintendencia.

Articulo 218.- Intervencion administrativa. En el ejercicio de sus funciones de
fiscalizacion, la Superintendencia, mediando resolucion judicial, podrd intervenir
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administrativamente un participante del mercado, asumiendo su administracion durante
el proceso de liquidacion.

Parrafo 1. La Superintendencia tiene la facultad de intervenir, en la forma establecida
en las leyes, a los emisores de valores de oferta publica inscritos en el Registro.

Parrafo Il. Seran considerados emisores, para los fines del péarrafo anterior, los
participantes que administran patrimonios autdnomos de oferta publica, a saber, las
compafiias titularizadoras, las administradoras de fondos y las fiduciarias de fideicomiso
de oferta puablica.

Articulo 219.- Disolucion y liquidacion voluntaria. La disolucion y liquidacion
voluntaria de un participante del Mercado de Valores, asi como su respectivo
procedimiento, se regula de conformidad con las disposiciones legales aplicables, lo
establecido en el presente Reglamento y las normas que establezca la Superintendencia
o el Consejo, segun corresponda. La disolucion y liquidacién voluntaria de los
participantes del Mercado requieren la previa autorizacion de la Superintendencia.

Articulo 220.- Quiebra de sociedades que administran patrimonios separados o
autonomos. La quiebra de las administradoras de fondos, las compafiias titularizadoras
o las entidades fiduciarias que administre fideicomisos de oferta publica sélo afectara a
su patrimonio y no originara la quiebra de los patrimonios separados o auténomos,
segun corresponda, que haya constituido.

Parrafo 1. Un patrimonio separado o autébnomo, segin corresponda, no podra ser
declarado en quiebra en caso alguno, sino que entraré en liquidacién cuando concurra,
respecto de él, alguna de las causas establecidas en la Ley, el presente Reglamento y las
normas de caracter que establezca la Superintendencia.

Parrafo Il. La quiebra de la administradora de fondos, la compafiia titularizadora o la
entidad fiduciaria, no implicara la liquidacion del o de los patrimonios separados o
autébnomos, segun corresponda, que haya constituido. La liquidacién de uno o mas de
dichos patrimonios no acarreard la quiebra de la sociedad, ni la liquidacion de los
restantes patrimonios separados o autbnomos, segun corresponda.

Parrafo Il1l. Cuando la administradora de fondos, la compafiia titularizadora o la
entidad fiduciaria, fuere declarada en quiebra, sus patrimonios separados o autbnomos,
segun corresponda, deberan ser transferidos a otra sociedad similar, previa autorizacion
de la Superintendencia o el Consejo, segln corresponda, y de la asamblea de tenedores,
cuando aplique. En caso de no poder transferirse, los mismos deberan ser liquidados,
segun establece la ley, el presente Reglamento y las normas que al efecto establezca la
Superintendencia o el Consejo.

CAPITULO 11

DE LAS BOLSAS DE VALORES Y DE PRODUCTOS
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I.1  DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 221.- Autorizacion para operar e inscripcion de la sociedad. Las sociedades
anonimas que decidan dedicarse a ofrecer los servicios de bolsa de valores o bolsa de
productos, deberan solicitar a la Superintendencia o al Consejo, segun corresponda, la
autorizacion para operar como tal y obtener la inscripcion correspondiente en el
Registro, previa presentacion de los documentos y requisitos que establezca la
Superintendencia o el Consejo, segun corresponda, mediante norma de caracter general.
La sociedad no podra inicialmente utilizar la frase “Bolsa de Valores” o “Bolsa de
Productos”.

Parrafo I. Una vez sea aprobada su solicitud de autorizacién, entonces la sociedad
debera utilizar la expresion “Bolsa de Valores” o “Bolsa de Productos”, segin
corresponda. Los documentos que identifiquen la sociedad que funcione como bolsa de
valores 0 bolsa de productos y toda publicidad que esta realice, deberan incluir las
palabras “Bolsa de Valores” o “Bolsa de Productos”, segiin corresponda.

Articulo 222.- Facultad  autorreguladora.  Las  bolsas, como entidades
autorreguladoras, deben reglamentar sus actividades y las de sus miembros, vigilando su
estricto cumplimiento. Las bolsas tienen la facultad de ejercer acciones disciplinarias,
incluyendo la suspension y exclusion, sobre sus afiliados cuando estos incumplan con
las disposiciones establecidas en la Ley, el Reglamento y las normas dictadas por la
Superintendencia, asi como las normas internas y manuales emitidas por las propias
bolsas. La Superintendencia podra delegar en las bolsas, una 0 méas de las facultades que
la Ley y el presente Reglamento le confiere respecto a los puestos de bolsa, miembros
de las mismas.

Articulo 223.- Oferta de acciones de las bolsas. En el caso en que no hubiese demanda
de adquisicion de las acciones que hayan sido emitidas por las bolsas, éstas podran
ofrecer las mismas a los demas participantes del mercado y al publico en general
actuando como un emisor, debiendo en consecuencia sujetarse a los requisitos de oferta
publica establecidos en la Ley y el presente Reglamento, asi como a las normas que
sobre concentracion de capital que establezca el Consejo mediante normas de caracter
general.

Articulo 224.- Emision de acciones de una bolsa para un nuevo puesto de bolsa. En el
caso de que exista alguna demanda en adquirir acciones de una bolsa, con el interés de
realizar las funciones de un puesto de bolsa, y no existiendo oferta de venta de acciones,
la bolsa deberad emitir y vender las acciones por un valor que no podra ser menor al
valor en libro actualizado de las acciones de la bolsa, a la fecha de la oferta, o al
promedio del precio de las acciones transadas en bolsa durante el Ultimo afio si este
promedio fuese mayor.

I.Z APERTURAY FUNCIONAMIENTO
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Articulo 225.- Requisitos para la autorizacion de las bolsas. La Superintendencia, a
los fines de otorgar la autorizacion para operar a una bolsa, debera constatar a traves de
los mecanismos que considere pertinentes, que la misma cumpla con los siguientes
requisitos:

a)

b)

c)

d)

e)

Cuente con la infraestructura y medios necesarios para cumplir las funciones
para las que fue constituida;

Haya abierto los libros contables y demas registros exigidos por la
Superintendencia;

Posea las instalaciones y sistemas que permitan asegurar el resguardo y
seguridad de los datos, informacién y transacciones de negociacion, que
garanticen la continuidad de las operaciones;

Cuente con normas Yy sistemas minimos de seguridad, tanto fisicos como de su
plataforma tecnoldgica, disponiendo por lo menos de zonas de acceso
restringido, controles de acceso a la informacion, planes de respaldo de la
informacion, planes de contingencia, procedimientos y estandares para la
administracion de redes, comunicaciones y seguridad que permitan el control de
acceso a conexiones seguras de empleados, clientes y la Superintendencia; y

Otros que establezcan la Superintendencia o el Consejo, segun corresponda,
mediante norma de caracter general.

Articulo 226.- Normas establecidas por las bolsas. En la reglamentacion de sus propias
actividades y las de sus miembros, las bolsas deberan establecer normas sobre las
materias que a continuacién se indican:

1)

Disposiciones sobre los derechos, obligaciones y procedimientos de los puestos
de bolsa en relacion a las operaciones que realizan y, en especial:
I. Que establezcan cuando los puestos de bolsa deben llevar directamente
a la rueda las érdenes, a fin de garantizar la reunién en ésta, de todos los
intereses de compra y venta y que las transacciones se efectlien en un
mercado abierto y el inversionista pueda obtener la ejecucion de sus
Ordenes de forma mas convenientes;

ii. Que establezcan la prioridad, paridad y precedencia de las ordenes, de
modo que se garantice un mercado justo y ordenado, y un adecuado
cumplimiento de todas las ordenes recibidas;

iii. Que establezcan en qué casos los puestos de bolsa pueden negociar
por su propia cuenta, a fin de que la bolsa funcione como un mercado
abierto e informado en beneficio de los inversionistas en general;

iv. Que establezcan procedimientos de compensacion y liquidacion de las
transacciones en forma rapida y ordenada, tanto de los volimenes
operacionales actuales como de los futuros previsibles;
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

V. Que establezcan las obligaciones de los puestos de bolsa con sus
clientes, incluyendo aquellas derivadas de las recomendaciones de
inversion que hagan éstos; y

vi. Que establezcan la organizacién administrativa interna de sus
miembros, necesaria para asegurar el cumplimiento de las disposiciones
de la Ley y del presente Reglamento.

Disposiciones tendentes a promover principios justos y equitativos en las
transacciones de bolsa, y a proteger a los inversionistas de fraudes y otras
practicas ilegitimas.

Disposiciones y procedimientos justos y uniformes por los cuales a los
miembros de una bolsa, a los accionistas y a los empleados de ésta, se les
puedan imponer acciones disciplinarias, incluyendo ser suspendidos o
expulsados en caso que hayan incurrido en infraccién a la Ley, al presente
Reglamento, las normas de caracter general que establezca la Superintendencia,
los estatutos o reglamentos internos de la bolsa.

Disposiciones estableciendo que deberan llevar un sistema de registro de los
reclamos formulados en contra de los puestos de bolsa, y de las medidas
tomadas y acciones disciplinarias aplicadas por la bolsa en contra de sus
miembros, cuando procediere.

Disposiciones estableciendo requisitos generales y uniformes para la inscripcion
y transaccién de valores en la bolsa, asi como para la suspension, cancelacion y
retiro de los mismos.

Disposiciones que establezcan con claridad los derechos y obligaciones de los
emisores de valores registrados o transados en la bolsa, en particular, en lo
relativo a las informaciones que deberan proporcionar al mercado respecto de su
situacion juridica, economica y financiera, y deméas hechos que puedan ser
relevantes en la transaccion de sus valores.

Disposiciones que regulen los sistemas de transacciones de valores, con el
objeto de que pueda determinarse en forma cierta si las transacciones efectuadas
por los puestos de bolsa corresponden a operaciones por cuenta propia o por
cuenta de terceros. Esta informacion seré publica.

Disposiciones que establezcan la obligatoriedad respecto de la reserva sobre el
origen y el titular de las 6rdenes por parte de los puestos de bolsa.

Parrafo. Todas las normas internas que adopten las bolsas, en relacion con sus
operaciones, deberan ser previamente aprobadas por la Superintendencia, la que estara
facultada para rechazarlas, modificarlas o suprimirlas.

Articulo 227.- Atribuciones de las bolsas. Las bolsas, ademas de las funciones y
atribuciones establecidas de manera detallada en la Ley, podran realizar las funciones
siguientes:
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a) Fomentar la transaccion de valores y productos;

b) Proponer a la Superintendencia la introduccién de nuevos productos financieros
en la negociacion bursatil;

c) Resolver en primera instancia las controversias que se susciten entre sus
miembros y entre éstos y sus clientes; y

d) Cualesquiera otras que contribuyan con el desarrollo y buen desenvolvimiento
de las actividades del mercado, previa aprobacion de la Superintendencia.

Articulo 228.- Suspension temporal o definitiva de las bolsas. Ademas de las causas
descritas en el capitulo sobre el Registro del Mercado de Valores y Productos de este
Reglamento, la Superintendencia puede suspender una bolsa de manera temporal o
definitiva, siguiendo las formalidades establecidas en la Ley y el presente Reglamento,
por cualquiera de las siguientes razones:

a) Cuando no esté cumpliendo con las funciones puestas a su cargo;

b) Como sancion a una falta muy grave por dejar de observar algun requisito
necesario para su funcionamiento, luego de habérsele requerido el cumplimiento
del mismo; y

¢) Por inactividad continua de un minimo de quince (15) dias habiles, salvo que
medie causa justificada a juicio de la Superintendencia.

Parrafo 1. Vencido el plazo de una suspensién temporal, sin que hubieren desaparecido
las causas que la motivaron, la Superintendencia revocara a las bolsas su autorizacién
para operar, previa aprobacion del Consejo.

Parrafo Il1. La autorizacién para operar también puede ser revocada a solicitud de la
misma bolsa, sujeta a las disposiciones legales establecidas para estos fines.

Articulo 229.- Mecanismos de negociacion utilizados por las bolsas. Las operaciones
de negociacion de valores o productos en las bolsas, se realizardn a través de las ruedas
y otros mecanismos centralizados, conforme a las disposiciones contempladas en sus
reglamentos y observando los requisitos de informacion y transparencia establecidos
para la oferta publica en la Ley y el presente Reglamento.

Articulo 230.- Mecanismos centralizados de negociacién de valores o productos en
bolsa. Constituyen mecanismos centralizados de negociacion regulados por la Ley y el
presente Reglamento, aquellos que retnan o interconecten simultdneamente a varios
compradores y vendedores, con el objeto de negociar valores o productos. Entran en
esta definicion las ruedas de bolsa y los mecanismos centralizados a través de medios
electronicos.

I.3 DE LAS BOLSAS DE VALORES
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Articulo 231.-Definicion y objeto de negociacion de las bolsas de valores. Las bolsas
de valores se definen como el mercado secundario organizado donde toma lugar la
reunion de los diversos intereses de compra y de venta, que da lugar a la formacion de
precio de los valores admitidos a negociacion, mediante el pacto sistemético y ordenado
de contratos de compraventa de valores negociables y otros instrumentos financieros.

Parrafo | Las bolsas de valores podran realizar las labores correspondientes a la
liquidacién de las transacciones de suscripcion de valores en el mercado primario de
valores, relativas a la colocacion primaria de emisiones de titulos valores de deuda y
acciones objeto de oferta publica aprobada por la Superintendencia.

Parrafo 11. Las labores de mercado primario de valores de las bolsas de valores, no
implican ni incluyen, procesos de formacion de precio de los antes mencionados valores
en el mercado secundario, ya que los precios correspondientes a la colocacion primaria
de los valores de una emisién objeto de oferta pablica, se entienden como un precio
unico establecido por el emisor.

Parrafo I11. La llevanza del registro de acciones admisibles a negociacion en una bolsa
de valores que no estén depositadas en un deposito centralizado de valores,
correspondera a la correspondiente bolsa de valores y debe realizarse de acuerdo a lo
establecido en su reglamento. El depdsito y registro de tales valores e instrumentos por
la referida bolsa serd bajo el sistema de anotacion en cuenta, a cuyo efecto seran
aplicables todas las disposiciones contenidas en este Reglamento para el deposito
centralizado de valores, salvo aquellas disposiciones que no resulten compatibles.

Articulo 232.-Valores admisibles a negociacion. Son admisibles para ser negociados
en una bolsa de valores, las siguientes categorias de valores representados mediante
anotaciones en cuenta:

1) Acciones comunes objeto de oferta publica aprobada por la Superintendencia.

2) Acciones preferentes objeto de oferta publica aprobada por la Superintendencia.

3) Valores representativos de deuda emitidos mediante oferta publica aprobada por
la Superintendencia.

4) Cuotas de fondos cerrados de inversion aprobados por la Superintendencia.

5) Certificados de deposito de acciones objeto de oferta publica aprobada por la
Superintendencia.

6) Certificados de depdsito de portafolio de acciones objeto de oferta publica
aprobada por la Superintendencia.

7) Otros valores cuya admision a negociacion en bolsa sea aprobada por la
Superintendencia y se encuentren inscritos en el Registro.

Parrafo I. El proceso de admisidon de acciones a negociacion en una bolsa de valores
debe realizase de conformidad con lo que establezca la Superintendencia en normas de
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caracter general, y en cumplimiento con los estatutos y el reglamento interno de la bolsa
de valores.

Parrafo I1. Son certificados de depoésito de acciones objeto de oferta publica aprobada
por la Superintendencia los instrumentos emitidos por un custodio, fideicomiso o
cualquier figura similar, que representan acciones objeto de oferta publica aprobada por
la Superintendencia de un mismo emisor.

Parrafo I11. Para efectos de este Reglamento, se define como certificados de depdsito
de portafolio de acciones objeto de oferta pablica, a los instrumentos financieros con
caracteristicas idénticas a las de un certificado de deposito de acciones que contempla,
en lugar de una sola clase de acciones de una misma sociedad, un portafolio compuesto
por acciones de distintos emisores negociadas en la bolsa de valores.

Parrafo 1V. La estructuracion, el empaque, la emision, la oferta publica y el
desempaque de los certificados de depdsito de portafolio de acciones objeto de oferta
publica, corren a cargo de la bolsa de valores donde se negocian estos certificados. Lo
anterior ha de realizarse de manera similar a lo contemplado para los certificados de
depdsito de acciones en este Reglamento y de conformidad con las normas que a tal
efecto establezca la Superintendencia.

Articulo 233.-Afiliados a la bolsa de valores. Los afiliados a una bolsa de valores seran
Unicamente los puestos de bolsa miembros de la misma.

Parrafo I. En las negociaciones de mercado secundario de los valores admitidos a
negociacion en una bolsa, los puestos de bolsa siempre actuaran en nombre propio.

Parrafo Il. Los puestos de bolsa actuaran como comisionistas de sus clientes ante la
bolsa de valores, por lo que el puesto de bolsa contratante sera siempre responsable del
cumplimiento del pacto en caso de incumplimiento por el cliente comitente.

Articulo 234.-Estructura de precio unico. El precio de los valores que se forma en una
bolsa de valores debe tener una estructura de precio Unico, producto del casamiento de
una oferta de venta con una oferta de compra a un mismo precio.

Articulo 235.-Precios oficiales. Los precios de los valores admitidos a negociacion que
se formen en las bolsas de valores, constituiran los precios a los cuales deben pactarse
los contratos de compraventa entre los puestos de bolsa, tanto para los contratos
pactados en nombre propio y por cuenta propia, como para los contratos pactados en
nombre propio y por cuenta de terceros. Los precios que se formen en las bolsas de
valores seran los precios oficiales de referencia para la valoracion y ajuste a valor de
mercado de los valores admitidos a negociacién en la bolsa de valores.

Parrafo. Las bolsas de valores remitiran a la Superintendencia, para su aprobacion, la
determinacion, explicacion vy justificacion del método a ser usado para la derivacion de
los precios aplicables a los procesos de valoracion y ajuste a valor de mercado de los
valores admitidos a negociacion en bolsas de valores.
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Articulo 236.-Modalidad de negociacion centralizada con la bolsa de valores como
comisionista. La bolsa de valores actuara siempre como comisionista de los puestos de
bolsa comitentes en todos los contratos de compra y de venta de los valores que se
pacten en ella, producto del casamiento (calce) de las ofertas de venta con las ofertas de
compra de un mismo valor admitido a un unico precio.

Articulo 237.-Construccion del libro de o6rdenes. Los puestos de bolsa deberan
construir un libro de 6rdenes para cada valor, definido como el listado, ordenado
cronoldgicamente por hora y fecha, de todas las ofertas de venta y de compra instruidas
por sus clientes comitentes y de todas las ofertas de venta y de compra por cuenta
propia. Las 6rdenes deberan especificar la cantidad de valor nominal a ser negociada, el
precio de negociacion y la fecha en la cual debe realizarse la postura de la orden en la
bolsa de valores.

Parrafo. En la construccion del libro de ordenes, las ordenes instruidas por clientes
siempre tendran prioridad sobre las érdenes por cuenta propia del puesto de bolsa.

Articulo 238.-Transmision de Ordenes. Los puestos de bolsa transmitiran
organizadamente y en el tiempo debido el libro de 6rdenes a la bolsa de valores.

Parrafo I. Para efectos de su transmision, los puestos de bolsa podran agrupar las
Ordenes de compra y las érdenes de venta recibidas de clientes que correspondan a un
mismo valor y a un mismo precio de negociacion.

Parrafo I1. Las 6rdenes correspondientes a ofertas de compra y ofertas de venta hechas
por cuenta propia de un puesto de bolsa, se transmitiran separadamente y con
posterioridad a la transmision de las 6rdenes puestas por sus clientes comitentes.

Parrafo Il1. El reglamento interno de las bolsas de valores establecera el proceso de
transmision de érdenes y de asignacion de Grdenes ejecutadas.

Articulo 239.-Prohibiciéon de pactar operaciones de acciones fuera de la bolsa de
valores. Queda prohibido a los puestos de bolsa pactar fuera del ambito de la bolsa de
valores, transacciones de compraventa que tengan por objeto acciones admitidas a
negociacion en bolsas de valores.

Articulo 240.-Definicion y regulacion de operaciones de cruce. Operacion de cruce es
el casamiento (calce) de una orden individual, o de un agrupamiento de ordenes de
compra que sumen un monto idéntico al de una orden individual o al de un
agrupamiento de oOrdenes de venta, de un mismo valor admitido a un mismo precio;
puestas por clientes comitentes a un mismo puesto de bolsa.

Parrafo I. Los puestos de bolsa transmitirdn toda operacién de cruce a la bolsa de
valores, procediendo a liquidar directamente las transacciones que se deriven de la
operacion de cruce, fuera de los sistemas de liquidacién establecidos por la bolsa de
valores.
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Parrafo Il. En las operaciones de cruce un puesto de bolsa siempre actuara como
comisionista de dos comitentes distintos y/o como comisionista de un comitente y una
contraparte distinta al puesto de bolsa.

Parrafo Il1l. El reglamento interno de las bolsas de valores debe contemplar la
regulacion de las operaciones de cruce.

Parrafo IV. La Superintendencia dispondrd mediante normas de carécter general,
disposiciones sobre la operatividad de las operaciones de cruce.

Articulo 241.-Garantia para bolsas de valores. En virtud de la Ley, las bolsas de
valores exigiran a los puestos de bolsa una garantia, que tendrad por objeto asegurar el
cumplimiento de las obligaciones frente a sus comitentes y a la respectiva bolsa como
comisionista, derivadas exclusivamente del pacto de contratos de compraventa de
valores en la correspondiente bolsa.

Articulo 242.-Finalidad de la garantia. La garantia operara cuando el puesto de bolsa:
1. No ejecute una orden en los términos acordados con la bolsa como comisionista,
o dispuestos por el comitente;

2. Haga uso indebido de los valores o dineros puestos a su disposicion; Y,

3. Ocasione pérdidas a terceros por no cumplir con las normas de liquidacion
dispuestas por la bolsa de valores.

Parrafo. La Superintendencia mediante normas de caracter general establecerd los
mecanismos para la ejecucion de las garantias para las bolsas de valores.

Articulo 243.-Modalidad de garantia. Las garantias otorgadas por los puestos de bolsa
a favor de la bolsa de valores serén exclusivamente bajo la forma de garantia personal
incondicional otorgada por una Entidad de Intermediacién Financiera, o garantia
prendaria sobre cierta categoria de valores de deuda.

Articulo 244.-Garantia bancaria incondicional. La garantia bancaria incondicional
deberéa ser emitida por una Entidad de Intermediacién Financiera, nacional o extranjera,
a favor de la bolsa de valores, y sujeta a las siguientes condiciones:
1. La garantia sera exigible al primer requerimiento de la bolsa de valores y sin
necesidad de comprobar a la Entidad de Intermediacion Financiera emisora el
incumplimiento del puesto de bolsa.

2. La garantia tendra un plazo minimo de un afio a partir de su notificacion a la bolsa
de valores, renovable por un plazo igual.

3. La garantia serd por el monto que establezca la bolsa de valores, y podra ser
ampliada a requerimiento de ésta, con ocasién de transacciones especiales o
cambio en las condiciones del mercado.

4. Las demas condiciones que establezca la bolsa de valores mediante manuales de
procedimientos.
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Parrafo. Si la garantia es emitida por una Entidad de Intermediacion Financiera
extranjera, la misma debera ser confirmada por una Entidad de Intermediacion
Financiera del pais, el cual no podrd excusarse del pago de la misma por
incumplimiento del pago por la Entidad de Intermediacion Financiera extranjera emisor
de la garantia.

Articulo 245.-Garantia prendaria. La garantia prendaria a favor de la bolsa de valores
deberd constituirse sobre valores de deuda emitidos por el Gobierno Central de la
Republica Dominicana o por el Banco Central de la Republica Dominicana, mediante
cesion en propiedad y garantia a la bolsa de valores en su cuenta de deposito en un
deposito centralizado de valores. La garantia se constituira conforme a lo dispuesto por
la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Parrafo I. El valor de mercado de los valores objeto de la garantia debera ser al menos
del ciento quince por ciento (115%) del monto exigido como garantia por la bolsa de
valores. En caso de disminucion de los precios de mercado de los valores, la bolsa de
valores podré exigir un complemento de la garantia.

Parrafo Il. La garantia prendaria sera liberada por la bolsa de valores una vez que el
puesto de bolsa no sea afiliado.

Articulo 246.- Sistema de interconexion bursatil. Las bolsas de valores estableceran un
sistema de interconexion bursatil, integrado a través de una red informatica, en el que se
negociaran aquellos valores que establezca la Superintendencia, de entre los que estén
previamente admitidos a negociacion en al menos dos (2) bolsas de valores, a solicitud
del emisor, de conformidad con lo que establezca a tal efecto la Superintendencia en
normas de caracter general.

Parrafo. La gestion del sistema de interconexién burséatil correspondera a las bolsas de
valores interconectadas. La Superintendencia mediante norma de caracter general
establecera la instrumentacion, implantacién y gestién de los sistemas de interconexién
bursatil.

Articulo 247.-Sistema de interconexion bursatil y de mercados extrabursatiles. Las
bolsas de valores y los mercados secundarios extrabursatiles organizados estableceran
un sistema de interconexion bursatil y de mercados extrabursatiles, integrado a través de
una red informatica, en el que se negociaran aquellos valores que establezca la
Superintendencia, de entre las que estén previamente admitidas a negociacion en al
menos una bolsa de valores y un mercado extrabursatil, de conformidad con lo que
establezca a tal efecto la Superintendencia en normas de caracter general.

Parrafo. La gestion del sistema de interconexion bursatil y de mercados extrabursatiles
corresponderd a las bolsas de valores y mercados secundarios extrabursatiles
organizados interconectados. La Superintendencia mediante norma de caracter general
regulard la instrumentacion, implantacion y gestion de estos sistemas.
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Articulo 248.-Operaciones bursatiles entre bolsas interconectadas. Cada una de las
operaciones burséatiles deber& quedar asignada a una Unica bolsa de valores en el caso de
bolsas de valores interconectadas, tomando como criterio de asignacion la bolsa de
valores en la cual se realizo el pacto.

Parrafo. La Superintendencia establecera, mediante normas de caracter general, los
criterios a seguir para la asignacion de las operaciones bursatiles en el caso de las
operaciones en que concurran afiliados de distintas bolsas de valores

Articulo 249.-Mecanismos de asistencia. Las bolsas de valores deberan contemplar en
su reglamento interno mecanismos de asistencia tendientes a garantizar la continuidad
del flujo de la negociacion y liquidacion de las transacciones pactadas, ante el
incumplimiento por parte de un puesto de bolsa de transacciones pactadas con otro
puesto de bolsa o con sus clientes.

Parrafo. La Superintendencia establecera, mediante normas de caracter general, los
pardmetros para la creacion e instrumentacion de mecanismos de asistencia, asi como
del formato de los contratos que documentan los mecanismos de asistencia.

Articulo 250.-Liquidacién de las transacciones pactadas en las bolsas. La liquidacion
de las transacciones pactadas en las bolsas se realizara mediante el sistema de entrega
contra pago, en la cuenta de deposito de valores y en la cuenta de efectivo abierta a tal
efecto por la bolsa de valores; de acuerdo con la modalidad de negociacion centralizada
en la bolsa como comisionista de los puestos de bolsa.

Parrafo 1. A estos fines, la bolsa de valores contratard los servicios del depdsito
centralizado de valores donde se encuentren depositados los valores admitidos a
negociacion, de acuerdo a lo dispuesto en su reglamento interno y abrird cuenta de
efectivo en el sistema de pago del Banco Central, autorizado por la Junta Monetaria.

Parrafo Il. La liquidacion de las transacciones pactadas por los puestos de bolsa con
sus clientes comitentes sera por cuenta de los puestos de bolsa de acuerdo a lo dispuesto
en el reglamento interno de la bolsa de valores correspondiente.

Articulo 251.-Informacion al publico. A fin de procurar la transparencia del mercado y
la eficiencia en la formacién de los precios de los valores admitidos a negociacién, las
bolsas de valores estaran obligadas a difundir informacion de caracter publico sobre las
operaciones de los valores admitidos a negociacién, en relacion con las posiciones de
compra y venta existentes en cada momento y en relacion con las operaciones ya
concluidas en dichas bolsas de valores. La Superintendencia determinara los requisitos
de transparencia aplicables a las operaciones efectuadas sobre otros instrumentos
financieros y podrd, si lo estima necesario, extender la aplicacion de los requisitos de
transparencia contenidos en este articulo a otros instrumentos financieros distintos de
los valores.

Parrafo 1. Las bolsas de valores haran publica a través de sus sistemas, previa a la
apertura de la jornada de negociacion con respecto a los valores admitidos a
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negociacion, los precios de compra y venta existentes en cada momento y la
profundidad de las posiciones de negociacion a esos precios. La informacion referida
deberd ponerse a disposicion del publico en condiciones comerciales razonables y de
forma continua en el horario normal de negociacion. La Superintendencia podra eximir
a las bolsas de valores de publicar la informacion mencionada en este apartado,
atendiendo al modelo de mercado o al tipo y volumen de las 6rdenes. Asimismo, la
Superintendencia podra no imponer dicha obligacion en el caso de operaciones de gran
volumen en comparacion con el volumen estandar de mercado para esas acciones o para
ese tipo de acciones.

Parrafo 1. Las bolsas de valores publicardn, con respecto a los valores admitidos a
negociacion, el precio, el volumen y la hora de ejecucion de las operaciones ya
concluidas. Dicha informacion debera ponerse a disposicion del publico en condiciones
comerciales razonables y, en la medida de lo posible, en tiempo real.

Parrafo I11. La Superintendencia podra autorizar a las bolsas de valores a aplazar la
publicacién de los datos de las operaciones realizadas en funcién de su tipo o volumen.
En especial, podran autorizar el aplazamiento de la publicacion en el caso de
operaciones de gran volumen en comparacién con el volumen estandar de mercado para
esas acciones 0 para ese tipo de acciones. Las bolsas de valores deberan, en estos casos,
obtener de la Superintendencia la aprobacion previa de los métodos propuestos de
informacién aplazada, y deberan revelar dichos métodos de manera clara a los
miembros del mercado y al publico inversor.

Articulo 252.-Mecanismos de asistencia a las bolsas de valores. Las bolsas de valores
contemplardn en su reglamento la elaboracion e instrumentacién de contratos de
préstamo de valores como mecanismos de asistencia tendientes a garantizar la
continuidad del flujo de la negociacion y liquidacion, ante el incumplimiento por parte
de un puesto de bolsa de transacciones pactadas en las bolsas de valores.

Parrafo. Los contratos de préstamo de valores se documentan conforme a los formatos
que elabore la bolsa de valores y sean aprobados por la Superintendencia.

Articulo 253.-Instrumentacion de la liquidacién de contratos de mecanismos de
asistencia. La bolsa de valores establecerd, conjuntamente con un depdsito centralizado
de valores, sistemas y procedimientos para instrumentar la gestion y administracion de
las transferencias de valores y de dinero efectivo para el perfeccionamiento de contratos
de préstamo de valores con garantia en dinero efectivo, a ser suscritos por los puestos de
bolsa a la correspondiente bolsa de valores.

Articulo 254.-Apertura de cuenta en Banco Central de la Republica Dominicana. La
bolsa de valores abrira una cuenta en el Banco Central de la Republica Dominicana para
realizar exclusivamente labores de liquidacion y pago de las transacciones pactadas
entre puestos de bolsa, con sujecién a las normas y procedimientos que determine a tal
efecto la Junta Monetaria.

Articulo 255.-Apertura de cuentas bancarias para la liquidacion de transacciones. La
bolsa de valores abrird cuentas bancarias en entidades de intermediacion financiera del
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exterior diferenciadas para realizar exclusivamente labores de liquidacién y pago de las
transacciones pactadas entre puestos de bolsa, relativas a certificados de depdsitos de
acciones objeto de oferta publica aprobada por la Superintendencia que se coticen en
bolsas de valores reconocidas del exterior, con sujecion a las normas de carécter general
que establezca la Superintendencia.

Articulo 256.-Apertura de cuentas bancarias para las actividades administrativas
propias de la bolsa de valores. La bolsa de valores abrird cuentas bancarias en entidades
de intermediacion financiera del pais y del exterior para manejar separadamente los
recursos monetarios liquidos correspondientes a las actividades administrativas propias
de la bolsa de valores.

1.4 DE LAS BOLSAS DE PRODUCTOS

Articulo 257.- Productos susceptibles de ser negociados en las bolsas de productos.
Los productos susceptibles de ser negociados en las bolsas de productos, pueden ser
fisicos o contratos derivados de productos. Dichos productos y sus caracteristicas
generales serdn establecidos mediante norma de caracter general y autorizados por la
Superintendencia.

Parrafo. La solicitud para la aprobacion de cada uno de los productos, derivados y
contratos de derivados que realicen los puestos de bolsa debe estar acompafada de su
correspondiente manual, de acuerdo con la definicion establecida en el Articulo 6
(definiciones) del presente Reglamento, el cual deberd ser aprobado por la
Superintendencia e inscrito en el Registro.

Articulo 258.- Garantia para bolsas de productos. Las bolsas de productos para
asegurar el cumplimiento de sus obligaciones deberan constituir un patrimonio de
garantia liquido establecido por la Superintendencia. El régimen de constitucion de
garantias, tipos y manejo de las mismas, debera estar definido en los reglamentos
internos de las bolsas, clasificadas de acuerdo al tipo de operacion realizado.

Parrafo. Los puestos de bolsa afiliados a las bolsas de productos deberan constituir
garantias y cumplir con las condiciones de liquidez indicadas en el presente Reglamento
y en las normas de caracter general que para tales fines establezca la Superintendencia

Articulo 259.- Contenido de los contratos de transacciones en bolsas de productos. La
Superintendencia requerira a traves de normas de caracter general el contenido minimo
de los contratos de las transacciones en bolsas de productos.

Articulo 260.- Comité de arbitraje. EI comité de arbitraje es un érgano superior, cuya
funcién principal es servir de mediador para subsanar cualquier diferencia que surja
entre las partes contratantes, relacionadas con incumplimiento, cancelacion de contratos,
desacuerdos por la calidad de la mercancia entregada, problemas de transporte y retraso
en la entrega y despacho de las mercancias.

Parrafo. Las decisiones del Comité son inapelables, todos los puestos de bolsa deberan
aceptar de manera voluntaria y expresa el dictamen del comité de arbitraje, la creacion y
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actuacion de este comité sera establecida mediante norma de carécter general dictada
por la Superintendencia.

Articulo 261.- Obligaciones de las bolsas de productos. Las bolsas, ademas de las
funciones y atribuciones establecidas de manera detallada en la Ley, tendran las
obligaciones siguientes:

a)

b)

f)

9)

h)

i)

Llevar registro contable de las operaciones que realizan con los puestos de bolsa
acogiéndose a los requerimientos establecidos por la Superintendencia mediante
norma de caracter general;

Determinar los requisitos que deben cumplir los productos que se negocien en
Bolsa;

Contar con los mecanismos apropiados para garantizar y certificar la calidad y el
cumplimiento de los estandares previamente establecidos a los productos fisicos
que se comercialicen en dicha bolsa;

Definir las clausulas basicas que deben ser incluidas en los contratos de comprar
y venta de productos gue se negocien;

Establecer un mecanismo de registro de los productos objeto de negociacion;
Divulgar los precios en base a las cotizaciones de los productos negociados en
Bolsa, estableciendo principios y normas equitativas para la valoracién de los

productos;

Difundir todas las informaciones relacionadas con las operaciones o
informacion relevante para el mercado;

Vigilar el estricto cumplimiento de la regulacién vigente por parte de los
puestos de bolsa de producto; y

Otros que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 262.-Actividades no autorizadas por la Superintendencia a las bolsas de
productos. Para los fines de este Reglamento las bolsas de productos no podran hacer lo

siguiente:

1) Inscribir un puesto de bolsa o a sus representantes, sin la previa autorizacion de
la Superintendencia.

2) Inscribir productos, derivados y contratos de derivados que no hayan sido
previamente autorizados por la Superintendencia.

3) Autorizar transacciones que no hayan sido pactados a través de las personas y
entidades autorizadas para tales fines.

4) Realizar transacciones fuera de los mecanismos previamente establecidos para

efectuar las operaciones del mercado de productos.
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5) Proveer informacion falsa o errada respecto a un producto, derivados y contratos
de derivados al mercado en general.

CAPITULO 11l
INTERMEDIARIOS DE VALORES
III.1 DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 263.- Intermediarios de valores. Los intermediarios de valores, definidos en la
Ley, son las personas fisicas o juridicas, nacionales o extranjeras, que ejerzan, de forma
habitual, actividades de intermediacion de valores objeto de oferta publica, ya sea en el
mercado bursatil o extrabursatil.

Parrafo. Los agentes de valores podran operar exclusivamente en el mercado
extrabursatil. Cuando los agentes de valores se hayan inscrito como miembros de una
bolsa de valores se denominaran puestos de bolsa.

Articulo 264.- Los Corredores de valores. Son las personas fisicas que actlan como
comisionistas en el Mercado de Valores, a tal efecto deberan inscribirse en el Registro,
para lo cual tendran que cumplir con los requisitos que establezca la Superintendencia
mediante normas de caracter general.

Parrafo. Los corredores de valores no podran realizar actividades de intermediacién de
manera independiente, sino como representantes de un agente de valores o puesto de
bolsa.

Articulo 265.-Naturaleza juridica. La entidad que desee operar como agente de valores
0 puesto de bolsa se constituird como sociedades anénimas, de conformidad con lo
dispuesto por la Ley de Sociedades.

Articulo 266.-Autorizacion para operar e inscripcion de la sociedad. La sociedad
anonima que decida dedicarse a la intermediacion de valores objeto de oferta publica,
deberé solicitar a la Superintendencia la autorizacion para operar como tal y obtener la
inscripcion correspondiente en el Registro, previa presentacion de los documentos y
requisitos minimos siguientes:
1) Solicitud de autorizacion e inscripcion en el Registro debidamente completada
por el representante legal o especial constituido para tales fines;

2) Cumplir con las disposiciones de gobierno corporativo establecidos en el
presente Reglamento para los emisores de valores en el Titulo 111 Capitulo V
(GOBIERNO CORPORATIVO);

3) Poseer un capital suscrito y pagado minimo de conformidad a lo establecido en
laLey;y

4) Otros que establezca la Superintendencia mediante normas de caracter general.



-104-

Parrafo I. La Superintendencia establecerd las normas y procedimientos aplicables a las
solicitudes de autorizacion de estas sociedades.

Parrafo Il. La sociedad no podra inicialmente utilizar la frase “Agente de Valores” o
“Puesto de Bolsa”.

Parrafo I11. Una vez sea aprobada su solicitud de autorizacion, la sociedad deberd
utilizar la expresiones “Agente de valores” o “Puesto de bolsa”, miembro de la Bolsa de
Valores (nombre de la bolsa de valores de la cual sea miembro)”, segin corresponda de
acuerdo con lo establecido en el Parrafo del Articulo 263 (intermediarios de valores).

Parrafo IV. Los documentos que identifiquen la sociedad que funcione como agente de
valores y toda publicidad que ésta realice, deberd incluir la expresion “Agente de
Valores”.

Parrafo V. Los documentos que identifiquen la sociedad que funcione como puesto de
bolsa, miembro de una bolsa de valores, y toda publicidad que esta realice, debera
incluir las palabras “Puesto de Bolsa Miembro de la Bolsa de Valores (nombre de la
bolsa de valores a la cual pertenezca)”.

Articulo 267.- Actividades autorizadas. Los agentes de valores o puestos de bolsa
tienen su objeto social limitado a las actividades de intermediacion que les son propias,
siempre referidas a valores de oferta publica. En particular, estard permitido a los
agentes de valores o puestos de bolsa realizar las siguientes actividades en el Mercado
de Valores:

1) Comprar y vender valores, de contado o a plazo, ajustandose a ejecutar las
transacciones solo dentro del perfil del inversionista o habiendo cumplido las
condiciones para realizar transacciones fuera del perfil, segin establezca la
Superintendencia mediante norma de caracter general;

2) Realizar operaciones de intercambio o permuta de valores, de contado o a plazo,
de conformidad con las normas de caracter general que establezca la
Superintendencia;

3) Suscribir transitoriamente parte o la totalidad de emisiones primarias de valores
para su posterior colocacion en el puablico, en cuyo caso correspondera a la
Superintendencia establecer el aumento de capital requerido para solventar estas
operaciones;

4) Promover el lanzamiento de valores de oferta publica y facilitar su colocacion,
pudiendo estabilizar temporalmente sus precios o favorecer las condiciones de
liquidez de tales valores, siempre que medie acuerdo previo con el emisor y
oferente y sujeto a las normas de caracter general que al efecto establezca la
Superintendencia;

5) Prestar asesorias en materia de valores, operaciones bursatiles, estructuraciones,
fusiones, adquisiciones y otros servicios que establezca la Superintendencia
mediante norma de caracter general;
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6) El manejo de cuentas de custodia, abiertas y mantenidas en depositos
centralizados de valores autorizados por la Superintendencia y otros custodios
calificados del exterior reconocidos por la Superintendencia mediante norma de
caracter general;

7) Realizar operaciones de mutuos o préstamos de valores, de conformidad con las
normas de caracter general que establezca la Superintendencia;

8) Celebrar contratos de préstamos de margen para el financiamiento de portafolios
de valores objeto de oferta pablica de clientes;

9) Prestar los servicios de administracion de cartera, a fin de que los recursos que
recibe de un cliente sean administrados por su cuenta y riesgo, de conformidad
con las normas de caracter general que establezca la Superintendencia;

10) Fungir como fiduciario respecto de las carteras de inversion que administren, en
estricto cumplimiento con los indices y garantias de riesgo y demas requisitos
incrementales, que para la realizacion de esta actividad, establezca el presente
Reglamento y la Superintendencia mediante norma de carécter general;

11) Financiar sus actividades en el sistema financiero nacional e internacional;

12) Financiar sus actividades través de la emision de valores y de las operaciones
con valores, tales como préstamos de valores, compraventas de valores y
préstamos de margen;

13) Realizar operaciones de futuros, opciones, permutas financieras y demas
derivados, conforme a las normas de caracter general que establezca la
Superintendencia;

14) Participar como agente estructurador, en emisiones de valores objeto de oferta
publica aprobada por la Superintendencia u oferta publica del exterior
reconocida por la Superintendencia, conforme a las normas de caracter general
que se establezca para estos fines;

15) Prestar y efectuar servicios y operaciones conexos, que sean compatibles con la
actividad de intermediacion, y que previamente, y de manera general, autorice la
Superintendencia.

Parrafo. La autorizacion para estas actividades estara sujeta al cumplimiento de rangos
patrimoniales requeridos por la Superintendencia mediante normas de caracter general.

Articulo 268.- Manuales de productos del Mercado de Valores y sus modificaciones.
Los agentes de valores o puestos de bolsa que se propongan introducir al Mercado de
Valores cualquiera de los productos descritos en el articulo anterior o modifiquen los
existentes, deberan remitir a la Superintendencia antes de la oferta, venta y negociacion
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del producto las informaciones y documentos que dicha institucion requiera mediante
norma de caracter general, incluyendo un manual de productos que cumpla con las
caracteristicas descritas en el Articulo 6 (definiciones) del presente Reglamento.

Articulo 269.- Responsabilidad de los intermediarios de valores. Los actos ejecutados
en nombre del agente de valores o puesto de bolsa no compatibles con su objeto social
comprometeran a titulo personal a la persona que los ejecute. El agente de valores o
puesto de bolsa se encontrard comprometido, a menos que pruebe que la persona tenia
conocimiento de que el acto o actuacion era extrafio al objeto social o que no podia
ignorarlo dado las circunstancias.

III.2 APERTURAY FUNCIONAMIENTO

Articulo 270.-Requisitos de funcionamiento de los intermediarios de valores. Los
agentes de valores y los puestos de bolsa, para obtener la autorizacién de
funcionamiento y durante el ejercicio de la misma, deberdn cumplir los requisitos
minimos siguientes:

1) Contar con la cantidad de corredores de valores y ejecutivos principales que el
volumen de negocios de la sociedad demande. Todo agente de valores o puesto
de bolsa deberd contar con al menos un corredor de valores y un ejecutivo
principal;

2) Poseer un patrimonio y garantias de riesgo de acuerdo a los rangos patrimoniales
que establezca la Superintendencia en normas de caracter general, o el requerido
para efectuar las actividades descritas en el plan de negocios;

3) Poseer un sistema de contabilidad que cumpla con los requisitos establecidos por
la Superintendencia;

4) Cuente con la infraestructura y medios necesarios para llevar a cabo sus
actividades permitidas y que garantice la continuidad de las operaciones; y

5) Otros que establezca la Superintendencia mediante normas de caracter general.

Articulo 271.- Requisitos para el personal de los intermediarios de valores. La
Superintendencia establecera mediante normas de caracter general. requisitos para las
autorizaciones que aplican al personal que presta sus servicios a agentes de valores o
puestos de bolsa.

Parrafo I. Las disposiciones de este articulo aplicaran a los asesores de inversion,
definidos como las personas fisicas autorizadas para administrar recursos de terceros en
contratos de administracion de cartera en agentes de valores o puestos de bolsa; y a los
ejecutivos principales definidos seglin lo establecido en el Articulo 274 (ejecutivos
principales) del presente Reglamento.

Parrafo Il. Las personas descritas en el presente articulo deberan tener una relacion
laboral directa con el agente de valores o el puesto de bolsa de que se trate.
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Articulo 272.- Inhabilidad para actuar como corredor de valores. No podran ejercer
actividades de corredor de valores en representacion de un agente de valores o puesto de
bolsa, los corredores de valores que, aln estando autorizados por la Superintendencia,
se encuentren en alguno de los siguientes supuestos:

1. Quienes ejerzan funciones publicas;

2. Quienes sean condenados penalmente mediante sentencia que implique
privacion de la libertad, por un hecho punible relacionado directa o
indirectamente con la actividad financiera, no podran ejercer los cargos
mencionados en este articulo mientras dure la condena penal, mas un lapso
de diez (10) afios, contados a partir de la fecha del cumplimiento de la
condena;

3. Quienes hayan sido gerentes, directores, administradores, consejeros,
asesores 0 comisarios de entidades de intermediacion financiera
intervenidas, estatizadas o liquidadas, siempre que haya sido demostrada
judicialmente su responsabilidad mediante sentencia definitivamente firme
sobre los hechos que originaron las situaciones antes referidas, durante los
diez (10) afios siguientes a la fecha del cumplimiento de la condena;

4. Quienes realicen actividades de intermediacién en representacion de otro
agente de valores o puesto de bolsa;

5. Quienes sean miembro del consejo de administracion, gerente general,
ejecutivo o empleado de una entidad de intermediacién financiera;

6. Quienes se encuentren dentro de las inhabilidades establecidas en el Articulo
216 (inhabilidades) del presente Reglamento; y

7. Quienes tengan otras causas de inhabilitacion que establezca la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 273.- Agentes de valores o puestos de bolsa extranjeros. El agente de valores
0 puesto de bolsa extranjero que desee operar en el Mercado de Valores dominicano,
deberéa proceder de una jurisdiccion reconocida por la Superintendencia mediante norma
de carécter general. A tal efecto, la Superintendencia debera verificar que el agente de
valores o puesto de bolsa cumple con las disposiciones aplicables en la jurisdiccion de
su domicilio que, aunque sean diferentes a las nacionales, otorgan en general, a juicio de
la Superintendencia, un grado de proteccién a los inversionistas en su conjunto
sustancialmente igual o superior al ofrecido por la legislacion nacional, y que su
reconocimiento no perjudica los intereses del publico inversionista.

Parrafo. Mediante norma de carécter general, la Superintendencia establecera los
requisitos para la apertura y funcionamiento de una sucursal de agentes de valores o
puestos de bolsa extranjeros.

Articulo 274.- Ejecutivos principales. Seran ejecutivos principales de un agente de
valores 0 puesto de bolsa quienes desempefien cargos ejecutivos de direccion y
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operacion del negocio de la entidad. El hecho de ser dignatario o miembro del consejo
de administracion no determinara por si mismo el tener el caracter de ejecutivo
principal. Seran también considerados ejecutivos principales las demas personas que
presten funciones de alta administracion, direccion, estrategia, control o asesoramiento a
la entidad. La Superintendencia podra requerir a cualquier persona que realice funciones
de esta naturaleza dentro de un agente de valores o puesto de bolsa que obtenga
autorizacion para actuar como corredor de valores.

Articulo 275.- Restricciones para ser miembro del consejo de administracién. No
pueden ejercer el cargo de miembro del consejo de administracion, ejecutivo principal u
otro representante de los agentes de valores o puestos de bolsa:
a) Quienes sean directores, ejecutivos, empleados o representantes de sociedades
con valores inscritos en la bolsa a la que el puesto pertenezca;

b) Quienes representen a personas juridicas que ostenten la calidad de miembro del
consejo de administracion o ejecutivo principal de sociedades con valores
inscritos en la bolsa a la que el puesto de bolsa pertenezca; y

c) Otras restricciones gque establezca la Ley, el presente Reglamento y las normas
de caracter general que establezca la Superintendencia.

Articulo 276.- Activos autorizados. Hasta tanto no sea aprobada la solicitud para
funcionar como agente de valores o puesto de bolsa, s6lo se permitira la tenencia de los
siguientes activos:

1) Depositos en entidades bancarias del sistema financiero nacional;

2) En locales de uso propio, muebles y equipos necesarios para su buen
funcionamiento;

3) En los gastos de instalacion, organizacion y funcionamiento;

4) En determinadas categorias de activos liquidos y de bajo riesgo que, a fin de
salvaguardar su liquidez, sean autorizados por la Superintendencia.

Parrafo. Al momento de iniciar operaciones, el agente de valores o puesto de bolsa
deberd estar en cumplimiento de indices, nivel de endeudamiento, suficiencia
patrimonial, indice de patrimonio y garantia de riesgo y demas requerimientos que
establezca la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 277.- Requisitos de capital neto y de liquidez. Los agentes de valores o
puestos de bolsa deben mantener el capital minimo necesario para cumplir con las
obligaciones asumidas con sus clientes y con sus acreedores, calculado en base de
reglas de capital neto, establecidos por la Superintendencia mediante normas de caracter
general.

Articulo 278.- Contenido.  Los requisitos de capital neto y de liquidez a ser
establecidos por la Superintendencia deberdn contemplar, al menos las siguientes
prescripciones:
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1) EI mantenimiento de niveles minimos de activos altamente liquidos financiados
con el patrimonio del agente de valores o puesto de bolsa (patrimonio liquido)
que permitan el pago oportuno de las acreencias de clientes y contrapartes.

2) Un régimen de deducciones y provisiones para aquellos activos no compatibles
con el objeto social del agente de valores o puesto de bolsa y activos que
impacten negativamente la liquidez del balance, tales como inmovilizaciones en
activos fijos, concentraciones excesivas en tipologias de riesgo de crédito, y
transacciones que representen conflictos de intereses o atenten contra el criterio
de independencia en la evaluacion crediticia, tales como financiamientos a
personas vinculadas.

3) Niveles o rangos de capitalizacion y garantias, asi como indices de solvencia, de
acuerdo al nivel de riesgo de los productos y actividades que desarrolle el agente
de valores o puesto de bolsa.

4) Matriz de factores de ponderacion de riesgo para la valoracion de activos y
contratos contingentes del agente de valores o puesto de bolsa para determinar el
peso del activo o de la operacion contingente en términos de riesgo de crédito y
riesgo de mercado.

5) La adopcion de las normas internacionales de contabilidad y de informacion
financiera que apliguen a los instrumentos financieros.

6) Régimen de garantias complementarias al patrimonio en funcién de los riesgos
escalonados que implican los distintos niveles de actividades del agente de
valores o puesto de bolsa.

7) Sistema de clasificacion de valores en portafolios diferenciados de acuerdo al
modelo de negocio del agente de valores o puesto de bolsa para gestionar los
activos financieros y de las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales
del activo financiero.

Articulo 279.- Reporte obligatorio. Los agentes de valores y los puestos de bolsa
reportaran a la Superintendencia su cumplimiento con los requisitos de capital neto y de
liquidez en la forma y con la frecuencia que establezca la Superintendencia.

II.3 DE LAS GARANTIAS

Articulo 280.- Constitucion de garantias por parte de los agentes de valores y puestos
de bolsa. A fin de instrumentar las garantias en cumplimiento de la Ley, la
Superintendencia podra autorizar la constitucion de garantias de acuerdo con las
siguientes caracteristicas:

a) La garantia debe constituirse exclusivamente de conformidad con las
disposiciones del Codigo de Comercio de la Republica Dominicana y
supletoriamente por las disposiciones del Codigo Civil de la Republica
Dominicana.
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b) De conformidad con el Cddigo de Comercio de la Republica Dominicana, la
prenda se entregara y permanecera en poder de una institucion financiera regida
por la Ley Monetaria y Financiera, cuya designacion correspondera
conjuntamente al agente de valores o puesto de bolsa, la Superintendencia y al
acreedor o su representante, si es el caso.

c) El tercero poseedor a que se refiere el literal anterior no podra ser una empresa
relacionada con el intermediario, de acuerdo a los criterios de vinculacion que
establece en la Ley Monetaria y Financiera y el reglamento correspondiente.

d) La prenda debe estar constituida exclusivamente por valores representativos de
deuda emitidos por el Gobierno Central o el Banco Central.

e) A los fines de la correcta constitucion y administracion de la garantia prendaria
en este articulo, la Superintendencia podra emitir un instructivo correspondiente.

Parrafo 1. Los titulos y depdsitos que conforman la garantia prendaria referida en este
articulo, deberan contabilizarse en un portafolio restringido.

Parrafo I1. En ningln caso los agentes de valores o puestos de bolsa podran otorgar
garantias, reales o personales, para garantizar obligaciones de terceros.

Articulo 281.- Garantias patrimoniales. Las garantias patrimoniales requeridas para
los efectos de complementar el patrimonio de riesgo seran acordes con la naturaleza y el
volumen de las operaciones, el total de comisiones percibidas, las deudas que afecten a
los agentes de valores y puestos de bolsas y cualquier otra circunstancia que considere
pertinente la Superintendencia, con base a lo establecido en la Ley.

Articulo 282.- Caracteristicas de las garantias patrimoniales. Las garantias
patrimoniales son exclusivamente garantias personales otorgadas por bancos de forma
incondicional, solidaria y como deudor principal a favor de la Superintendencia, las
cuales deben cumplir en todo momento con las siguientes condiciones:
a) La garantia patrimonial estara sujeta a la condicion de que el banco emisor
acuerde a favor de todos los acreedores presentes y futuros del agente de valores
0 el puesto de bolsa una subordinacion absoluta del crédito (accion de regreso)
que resulte del pago de la Garantia Patrimonial. Esta subordinacion es
obligatoriamente extensiva a los terceros que se subroguen en los derechos del
banco emisor de la Garantia Patrimonial.

b) Los agentes de valores o los puestos de bolsa no podran constituir garantias
reales con bienes propios a favor del banco emisor de la garantia patrimonial ni a
favor de terceros que a su vez hayan otorgado garantias reales o personales al
banco emisor Garantia Patrimonial.

c) La garantia patrimonial sera exigible al primer requerimiento y previa
certificacion de incumplimiento de las obligaciones por parte de la
Superintendencia.
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d) Las Garantias Patrimoniales se constituirdn hasta por la diferencia entre el
monto del capital del intermediario y el monto de capital que se requiera para
ubicarse en el rango patrimonial exigido para la operacién o para sustentar un
nivel de actividad incremental dentro del mismo rango, y poder cumplir con el
nivel de capitalizacion que éstas actividades puedan requerir, mas los intereses y
los gastos y honorarios estimados en caso de ejecucion de la garantia
patrimonial.

e) Las garantias patrimoniales seran notificadas por escrito a la Superintendencia
dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a su constitucion, la cual, previa
revision y constatacion de su suficiencia, autorizara en forma expresa al agente
de valores o puesto de bolsa para la realizacién de las actividades cuya
autorizacion se solicita.

f) Las garantias patrimoniales tendran un plazo de vigencia minimo de un (1) afio a
partir de su notificacién por escrito a la Superintendencia, renovable por un
plazo igual.

Parrafo 1. El agente de valores o puesto de bolsa deberd consignar ante la
Superintendencia la correspondiente confirmacion del banco emisor de la renovacién o
emisién de una nueva garantia patrimonial requerida para sustentar el nivel de
actividades y nivel de capitalizacion del intermediario a esa fecha, con por lo menos
noventa (90) dias calendario antes de su vencimiento.

Parrafo Il. Si la garantia patrimonial no es renovada antes del plazo sefialado en el
Parrafo | de este articulo, o la garantia patrimonial contratada no es suficiente para
sustentar el mismo nivel de actividades y nivel de capitalizacion del agente de valores o
puesto de bolsa a esa fecha, deberé notificar a la Superintendencia su decision y plan de
capitalizar con recursos liquidos o de reducir el nivel de actividades al nivel permitido
por el nivel de capitalizacion remanente. Dicha capitalizacion o reduccion de
actividades debe ser completada treinta (30) dias calendario antes del vencimiento de la
garantia patrimonial.

Parrafo I1l. La Superintendencia ejecutara la garantia patrimonial para asegurar el
nivel de solvencia del agente de valores o puesto de bolsa si no se cumple alguno de los
supuestos previstos en los parrafos I y 11 de este articulo.

Parrafo IV. La terminacion anticipada de la garantia patrimonial solo sera posible en
caso que la Superintendencia otorgue el finiquito correspondiente mediante normas de
caracter particular.

IIL.4 NORMAS DE PROTECCION Y EDUCACION AL INVERSIONISTA

Articulo 283.- Normas de conducta. Los agentes de valores o puestos de bolsa y los
corredores de valores en sus actuaciones en el Mercado de Valores, deberan:

1) Comportarse con diligencia, lealtad y transparencia en interés de sus clientes y

en defensa de la integridad del mercado, en particular ofrecer toda la

informacidn adecuada en un lenguaje apropiado a los fines de garantizar la
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

comprension por parte de sus clientes de los riesgos que involucra la suscripcién
0 negociacion con cada tipo de valor que se ofrece;

Observar los principios de aptitud y adecuacion que se refieren al hecho que
deben recibir del inversionista la informacién o documentacion que les permita
determinar si el inversionista es apto para la transaccion, y si el inversionista
entiende y puede manejar el riesgo financiero inherente a la transaccion, y si la
transaccion en si misma, es adecuada o apropiada a las necesidades del
inversionista y sus objetivos financieros;

Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos de
interés y, en situacion de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus
inversionistas, sin privilegiar a ninguno de ellos;

Desarrollar una gestion ordenada y prudente, cuidando de los intereses de los
inversionistas como si fuesen propios y dando prioridad absoluta a los mismos;

Disponer de los medios adecuados para realizar su actividad y tener establecidos
los controles internos oportunos para garantizar una gestion prudente y prevenir
los incumplimientos de los deberes y obligaciones que la legislacion del
Mercado de Valores les impone;

Asegurarse de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus
inversionistas y mantenerlos siempre adecuadamente informados;

Garantizar la igualdad de trato entre los inversionistas, evitando dar prioridad a
unos frente a otros al momento de realizar las operaciones que estos requieren;

Abstenerse de tomar posiciones por cuenta propia en valores sobre los que esté
realizando un andlisis especifico, hasta tanto se divulgue la recomendacion o
informe elaborado al respecto;

Abstenerse de tomar posiciones adelantadas, con respecto a transacciones
instruidas por los inversionistas o0 con base en la posesion o acceso privilegiado
de informacion material relevante no publica;

10) Dejar constancia frente a los inversionistas de cualquier posible conflicto de

intereses en relacion con el asesoramiento o con el servicio de inversion que se
preste; y

11) Verificar la identidad y capacidad legal de su inversionista, asi como

determinar, previo a la ejecucion de cualquier operacion, que el inversionista se
ajusta al perfil adecuado al tipo de operacion requerida.

Articulo 284.- Abuso de mercado. Los agentes de valores o puestos de bolsa y los
corredores de valores, sin perjuicio de otras disposiciones que establezca la
Superintendencia, en ningun caso deberan:

1.

Propiciar transacciones en beneficio propio o de terceros, con el objeto de
estabilizar, fijar o hacer variar artificialmente los precios, con excepcion de lo
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previsto en el numeral 4 del Articulo 267 (actividades autorizadas) del presente
Reglamento;

2. Multiplicar las transacciones de forma innecesarias y sin beneficio para el
inversionista;

3. Atribuirse a si mismo uno o varios valores cuando tengan inversionistas que los
hayan solicitado en idénticas o mejores condiciones;

4. Anteponer la venta de valores propios a los de sus inversionistas, cuando éstos
hayan ordenado vender la misma clase de valor en idénticas o mejores
condiciones; y

5. Anteponer la compra por cuenta propia de un valor cuando exista una solicitud
de suscripcion o compra formulada por un inversionista respecto del mismo
valor en iguales o0 mejores condiciones.

Articulo 285.- Conflictos de interés. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberan
informar a la Superintendencia las vinculaciones econdmicas y relaciones contractuales
con terceros que, en su actuacion por cuenta propia o de terceros, pudieran suscitar
conflictos de interés con inversionistas, conforme a los criterios de vinculacion del
Articulo 213 (personas vinculadas) de este Reglamento. Dichas vinculaciones o
relaciones deberan hacerse pulblicas, salvo que la Superintendencia exima de la
divulgacién de tales informaciones, por ir en detrimento grave de quien la divulga,
siempre y cuando, sea improbable que tal omisién induzca al publico a error con
respecto a hechos y circunstancias cuyo conocimiento sea esencial para la evaluacion de
los valores en cuestion.

Parrafo. Se considerara como conflicto de intereses, a los efectos del presente
Reglamento, toda situacion que pueda darse con ocasion de la prestacion de un servicio
de inversion, o actividades conexas, de la que pueda derivarse un menoscabo de los
intereses de uno o varios inversionistas o demas participantes del Mercado de Valores.

Articulo 286.- Separacion fisica y funcional. Los agentes de valores o puestos de bolsa
tienen la obligacion de establecer las medidas necesarias para impedir el flujo de
informacion privilegiada entre sus distintas areas de actividad, de forma que se
garantice que cada una de éstas tome sus decisiones de manera autonoma referente al
ambito del Mercado de Valores que corresponda y, asimismo, se eviten conflictos de
interés. En particular, los agentes de valores o puestos de bolsa estan obligados a:
1) Que el lugar fisico destinado para la instalacion del agente de valores o puesto
de bolsa este debidamente identificada de manera clara y separada de cualquier
otra entidad o del grupo al cual pertenezca;

2) Establecer areas claramente separadas e identificadas de actividad dentro del
lugar fisico destinado para la instalacion del agente de valores o puesto de bolsa.
En particular, deberan constituirse en areas separadas, al menos, cada uno de los
departamentos que desarrollen las actividades de estructuracion, operaciones,
tesoreria, gestion de cartera propia, gestion de cartera de terceros y analisis de
inversiones;
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3)

4)

5)

6)

7)

Establecer adecuadas barreras de informacién entre cada &rea separada y el resto
de la organizacion y entre cada una de las areas separadas;

Definir un sistema de decision sobre inversiones que garantice que éstas se
adopten autdnomamente dentro del &rea separada;

Establecer un sistema de informacion de gestion;
Elaborar y mantener actualizada una lista de emisores y de valores sobre los que
se dispone de informacion privilegiada y una relacion de personas y fechas en

que hayan tenido acceso a tal informacion; y

Otras requeridas por la Superintendencia mediante norma de carécter general.

Articulo 287.- Obligaciones. Sin perjuicio de las obligaciones que emanan de otras
disposiciones de la Ley, de este Reglamento y de las normas con caracter general que
establezca la Superintendencia, son obligaciones y responsabilidades de los agentes de
valores o puestos de bolsa:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Verificar, previo a la suscripcién o negociacion de un valor, que el mismo, asi
como su emisor, cumplen con los requisitos establecidos en la Ley, el presente
Reglamento y con las normas que establezca la Superintendencia y las bolsas de
valores y/o mercados secundarios extrabursatiles organizados en donde estén
inscritos;

Presentar las operaciones con exactitud, precision y claridad;

Elaborar su contabilidad de conformidad al manual de contabilidad y plan de
rubros contables que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter
general;

Permitir la inspeccién de sus libros, registros y operaciones por la
Superintendencia;

Suministrar a la Superintendencia de manera regular y con la periodicidad que
ella determine, la informacidn concerniente a sus actividades y operaciones, asi
como sus estados financieros, debidamente auditados por auditores externos
inscritos en el Registro, la memoria anual y cualesquiera otras informaciones
que establezca la Superintendencia;

Cumplir con los requisitos relativos a la apertura y cierre de oficinas, agencias y
sucursales que establezca la Superintendencia en normas de caracter general,

Expedir certificaciones de los asientos que consten en sus libros en relacion con
las operaciones en que hubieren intermediado, a solicitud de una de las partes
intervinientes, la Superintendencia, las bolsas y/o mercados secundarios
extrabursatiles organizados o por mandato judicial; y



-115-

8) Llevar un sistema automatizado para la recepcion, registro de oOrdenes y
asignacion de operaciones.

Articulo 288.- Operaciones no autorizadas. Sin perjuicio de las prohibiciones que
emanan de otras disposiciones de la Ley, de este Reglamento y de las normas con
caracter general promulgadas por la Superintendencia, los agentes de valores o puestos
de bolsa no podran realizar las acciones siguientes:
1) Destinar los fondos o los valores que reciban de sus clientes a operaciones o
fines distintos para los que les fueron confiados.

2) Asegurar rendimientos para las carteras de inversion que administren.

3) No documentar debidamente las 6rdenes instruidas por los clientes a ser
colocadas en bolsas de valores.

4) Tomar Ordenes de suscripcidbn o compra venta de valores de parte de una
persona distinta a su titular o representante debidamente autorizado.

5) Divulgar directa o indirectamente informacion falsa, tendenciosa o imprecisa
sobre operaciones de intermediacién en el Mercado de Valores.

6) Realizar operaciones que impliquen el otorgamiento de crédito o la asuncion de
riesgo de credito de personas vinculadas.

7) Llamar a engafio sobre la liquidez de un valor.

8) Gravar los valores que mantengan en custodia por cuenta de sus clientes sin
contar con el consentimiento escrito de éstos.

9) Intervenir en operaciones no autorizadas.

10) Efectuar transacciones ficticias o inducir a efectuarlas apelando a practicas o
mecanismos engafiosos o fraudulentos.

11) Fraccionar las transacciones innecesariamente, con perjuicio para el
inversionista.

Parrafo I. A los efectos de este articulo, operacion activa del agente de valores o puesto
de bolsa con una persona, comprende todos los activos creados por el agente de valores
0 puesto de bolsa por la via de erogaciones o desembolso de efectivo o de valores y que
revisten grados de riesgo de crédito directo a pesar de estar estructurados con titulos
valores, tales como valores de deuda o acciones, préstamos o financiamientos,
préstamos o financiamiento de margen, activos financieros indexados a titulos valores,
garantias que se traducen en compromisos del agente de valores o puesto de bolsa por
suscripciones de valores garantizadas, pasivos de saldo deudor, y cualquier otra
modalidad de financiamiento, incluyendo la adquisicion de valores u otras operaciones
activas realizadas por el agente de valores o puesto de bolsa.
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Parrafo Il. A efectos de calificar una operacion como prohibida, se desconocera la
interposicion de otras entidades, la celebracion de contratos y, en general, la adopcion
de formas y procedimientos juridicos, aun cuando estén formalmente conformes con el
derecho, sean realizados con el propdésito fundamental de evadir, eludir o reducir los
efectos de la prohibicién.

IIL5 REGISTROSY PROCESOS DE DOCUMENTACION

Articulo 289.- Registro de inversionistas. Los agentes de valores o puestos de bolsa
estdn obligados a llevar registros de informaciéon y archivo de cada uno de sus
inversionistas. La Superintendencia, mediante normas de caracter general, determinara
requisitos minimos en relacién al registro y ejecucion de drdenes y estipulaciones
minimas de las mismas.

Parrafo I. La informacidn referida en el presente articulo debera ser conservada por el
agente de valores o puesto de bolsa por un periodo que, en ningun caso, seré inferior a
diez (10) afios.

Parrafo Il. Para los efectos de la documentacion del expediente serd admisible,
ademas, la informacién registrada en medios magnéticos, siempre y cuando a juicio de
la Superintendencia éstos garanticen la seguridad y confiabilidad de los datos.

Articulo 290.- Resguardo de informacion. Los agentes de valores o puestos de bolsa
deben mantener a disposicion de la Superintendencia los datos pertinentes relativos a las
operaciones con valores que hayan llevado a cabo, ya sea por cuenta propia o por cuenta
de un inversionista. En caso de las operaciones realizadas por cuenta del inversionista,
los registros deberan contener toda la informacion y los datos sobre identidad del cliente
y la informacion requerida por la legislacion, relativa a la prevencion de la utilizacion
del sistema financiero para el blanqueo de capitales o legitimacion de activos.

Articulo 291.- Bases legales de contratacion. Las relaciones entre los agentes de
valores o puestos de bolsa y sus clientes se rigen por las reglas del contrato de comisién
y, en tal sentido, todas las operaciones que se realicen deberan ser documentadas
utilizando todos aquellos instrumentos que se ajusten a la naturaleza de la actividad u
operacion especifica que se realiza, a fin de asegurar la estipulacion y el conocimiento
de las obligaciones y responsabilidades que incumben a cada una de las partes.

Articulo 292.- Términos y condiciones generales de contratacion. Con la finalidad de
garantizar la proteccion de las partes contratantes, los agentes de valores o puestos de
bolsa deberan suscribir con cada uno de sus clientes un acuerdo que contenga la
totalidad de los términos y condiciones generales de contratacion. Dicho acuerdo
establecera los mecanismos de comunicacion, consecuencias de la postura y ejecucion
de ordenes remitidas, errores de transmision, responsabilidad en la que se incurre,
actividades y servicios incluidos y excluidos en la contratacion, pago del servicio y
otros cargos e impuestos, determinacion de la jurisdiccion aplicable y cualquiera otra
estipulacion que las partes consideren de importancia para la solucion de posibles
conflictos, inclusive las clausulas de arbitraje. Dicho acuerdo debera mantenerse en el
expediente de registro del cliente, a disposicion de la Superintendencia.



-117-

Parrafo 1. Las declaraciones que las partes hagan en dicho documento deberan en todo
caso dar cuenta de la capacidad legal para la contratacion de los contratantes, de la
legalidad de las operaciones que se pretenden realizar, del origen licito de los capitales y
valores utilizados en las operaciones, a fin de dar cumplimiento a la normativa sobre
legitimacion de capitales vigente.

Parrafo I1. Los agentes de valores o puestos de bolsa podran hacer modificaciones a las
condiciones de contratacion en consideracion a los cambios legales, regulatorios o de
mercado. Dichos cambios no surtirdn efectos frente a los clientes sino desde el
momento en que los mismos hayan sido notificados de conformidad con las
disposiciones de notificacion establecidas en dichas condiciones de contratacion.

Parrafo Il11. Salvo en el caso de clientes profesionales definidos en el articulo 295
(Clientes profesionales), los agentes de valores o puestos de bolsa suscribiran con todos
sus clientes el mismo acuerdo. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberan
consignar en la Superintendencia un ejemplar de dicho acuerdo, asi como sus
modificaciones.

Articulo 293.- Tarifas. Los agentes de valores o puestos de bolsa determinaran
libremente las comisiones que cobraran por las operaciones de intermediacion que
realicen. Dichas comisiones deberan ser informadas a las bolsas de valores, mercados
secundarios extrabursatiles organizados, segun corresponda y a la Superintendencia de
acuerdo a las normas que para estos efectos se establezcan. Los agentes de valores o
puestos de bolsa no podran cobrar a sus clientes tarifas ni comisiones que no hayan sido
previamente acordadas o anunciadas.

Articulo 294.- Clasificacion de los clientes. Los agentes de valores o puestos de bolsa
clasificaran a sus clientes en profesionales y no profesionales. Tendran la consideracion
de clientes profesionales aquéllos a quienes se presuma la experiencia, conocimientos y
calificacion necesarios para tomar sus propias decisiones de inversién y valorar
correctamente sus riesgos.

Articulo 295.- Clientes profesionales. En particular tendran la consideracion de
clientes profesionales los inversionistas institucionales, que se listan a continuacion:

1) Agentes de valores y puestos de bolsa o su equivalente en el exterior.
2) Entidades de intermediacion financiera del pais y del exterior.

3) Sociedades administradoras de fondos de inversion y sus equivalentes del
exterior.

4) Administradoras de fondos de pension (AFP).
5) EIl Gobierno Central de la Republica Dominicana.

6) EIl Banco Central de la Republica Dominicana.
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7) Otros paises soberanos y sus respectivos Bancos Centrales.

8) Los organismos multilaterales de los cuales la Republica Dominicana sea
miembro.

9) Bolsas de valores.

10) Depdsitos centralizados de valores autorizados por la Superintendencia y sus
equivalentes del exterior.

11) Custodios calificados del exterior.

12) Compafiia titularizadora.

13) Compafiia de seguros y reaseguros.

14) Céamara de compensacion y su equivalente en el exterior.
15) Sociedades fiduciarias.

16) Cualquier otra persona que la Superintendencia determine que tiene el caracter
de cliente profesional.

Parrafo. Los clientes profesionales quedan exceptuados de la obligacion de que se les
determine perfil de inversionista referido en el Articulo 297 (perfil de inversionista) de
este Reglamento, para que un agente de valores o puesto de bolsa pueda operar con
ellos.

Articulo 296.- Clasificacion de operaciones. Como consecuencia de la adecuacion de
los negocios al perfil de inversionista, los agentes de valores o puestos de bolsa
clasificaran todas las transacciones pactadas en transacciones propuestas por el agente
de valores o puesto de bolsa (o transacciones no solicitadas) y transacciones requeridas
por los clientes (o transacciones solicitadas), respectivamente, dejando constancia fisica
o electrénica de cada operacion realizada.

Articulo 297.- Perfil de inversionista. Los agentes de valores o puestos de bolsa estaran
obligados a efectuar una adecuada evaluacion de la experiencia y conocimientos del
cliente en relacion con las operaciones y servicios que el cliente solicite o que los
agentes de valores o puestos de bolsa ofrezcan al cliente, y se aseguren de que puedan
tomar sus propias decisiones de inversién y comprenden sus riesgos. Igualmente, la
evaluacion considerara la tolerancia a los riesgos por el cliente, con base en sus
ingresos, su capacidad patrimonial y la edad o expectativa de vida de cada cliente.

Parrafo I. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberan solicitar y mantener
actualizado un perfil de inversionista que permitan clasificar a cada cliente en su
adecuado nivel para la comprension y tolerancia de los riesgos.
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Parrafo Il. La obligacion de establecer el perfil de inversionista incluira la obligacion
para los agentes de valores o puestos de bolsa de recabar suficiente informacion del
cliente, que le permita a los agentes de valores o puestos de bolsa determinar si el
cliente entiende y puede manejar el riesgo financiero inherente a cada transaccion, y si
la transaccidn en si misma considerada es adecuada o apropiada a las necesidades del
cliente y a sus objetivos financieros.

Articulo 298.- Documentacion diaria de las transacciones. A los efectos de asegurar
la debida evidencia de cada transaccion entre el agente de valores o puesto de bolsa y
sus clientes o contrapartes profesionales, tanto las pactadas en bolsas de valores como
en el mercado extrabursatil, cada operacion de suscripcion, venta, compra, cesion de
derechos y/o traslado de titularidad deberd ser documentada el mismo dia, con
indicacion de la fecha y del nimero de la cuenta a la cual han de acreditarse o
acreditaron, o han de debitarse o debitaron, los valores o efectivo a que se refiere cada
operacion.

Parrafo. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberan suministrar diariamente al
cierre de las operaciones los precios de los valores y contratos negociados en cada
transaccion por el agente de valores o puesto de bolsa durante la jornada, de
conformidad con el instructivo que a tal fin establezca la Superintendencia.

Articulo 299.- Depdsito de valores y de dinero. El depdsito de los valores y del dinero
objeto de las operaciones de intermediacion debera efectuarse en cuentas de custodia de
valores y de dinero separadas entre si de acuerdo a la norma de caracter general que
establezca la Superintendencia.

Articulo 300.- Custodios de valores calificados. La custodia de los valores objeto de
las operaciones de intermediacidén deberad efectuarse ante depositos centralizados de
valores o custodios calificados del exterior mediante una estructura de cuentas a nombre
de los clientes. Se consideran custodios calificados del exterior a los depdsitos
centralizados de valores u otras instituciones, autorizados por un regulador del exterior
para realizar labores de guarda y custodia de valores, reconocida por la
Superintendencia, que cumplan las siguientes condiciones minimas:

1) Que garanticen una separacion patrimonial entre los activos de los clientes y los

propios;

2) Que la separacion patrimonial entre los activos de los clientes y los propios esté
reconocida por el ordenamiento legal vigente de la jurisdiccion del agente de
custodia;

3) Que estén facultados por un regulador equivalente del exterior para prestar los
servicios de deposito, custodia, transferencia, y liquidacion de valores objeto de
oferta publica en su jurisdiccion, sin limitacion en cuanto al tipo de clientela;

4) Que su domicilio principal sea wuna jurisdiccion reconocida por la
Superintendencia;

5) Que ofrezcan una estructura de cuentas al cliente final;
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6) Que envien estados de cuenta periddicos directamente al cliente final; y
7) Otros que establezca la Superintendencia.

Parrafo. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberdan demostrar a la
Superintendencia prueba fehaciente de que los custodios calificados del exterior con
quienes éstos contraten en nombre propio y para sus clientes cumplen las anteriores
condiciones.

Articulo 301.- Mandato de apertura y movilizacion de cuentas de valores. El agente
de valores o puesto de bolsa podra suscribir con los clientes un contrato de mandato
mediante el cual queda facultado para abrir y movilizar cuentas de valores ante
depdsitos centralizados de valores y custodios calificados del exterior a fin de mantener
la operatividad en la liquidacion de transacciones con valores.

Parrafo 1. La Superintendencia podra establecer requerimientos patrimoniales
especiales para los agentes de valores o puestos de bolsa que suscriban con sus clientes
los mandatos a que se refiere este articulo.

Parrafo Il. El cliente deberd ser notificado de cada movilizacion de su cuenta de
valores. Dicha notificacion no excluye el envio del estado de cuenta por parte de los
agentes de valores o0 puestos de bolsa.

Articulo 302.- Mandato de movilizacion de cuentas bancarias. EIl agente de valores o
puesto de bolsa podra suscribir con los clientes un contrato de mandato mediante el cual
queda facultado para abonar y hacer cargos a la cuenta bancaria del cliente. Este
mandato sera indelegable.

Péarrafo. El cliente debera ser notificado de cada movilizacion de su cuenta bancaria por
concepto de cargos o abonos con ocasion de las operaciones por su cuenta. Dicha
notificacion no excluye el envio del estado de cuenta o las notas de crédito y débito del
banco a su cliente.

III.6 OPERACIONES DE LOS AGENTES DE VALORES O PUESTOS DE BOLSA
111.6.1 OPERACIONES DE CAPTACION Y PRESTAMOS DE VALORES

Articulo 303.- Contrato de préstamo o mutuo de valores. Los agentes de valores o
puestos de bolsa podran realizar operaciones de captacion y préstamos de valores o
mutuos de valores, bien como mutuarios o prestatarios, 0 como mutuantes o
prestamistas, para financiar sus actividades y para otorgar financiamiento en valores a
sus clientes; siempre que el contrato conste por escrito y especifique las siguientes
clausulas y obligaciones minimas a cargo del prestatario 0 mutuario:
1) Obligacion de entregar otros tantos valores del mismo emisor, emision, o su
valor de mercado, en efectivo, cuando sea materialmente imposible la entrega de
los valores a la fecha de vencimiento.
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2) Obligacion de pagar un premio o contraprestacion por los valores recibidos en
mutuo.

3) EIl reembolso de los derechos patrimoniales generados por los valores recibidos
en mutuo, incluyendo lo correspondiente a dividendos, intereses,
amortizaciones, redenciones y cualquier otro derecho inherente al valor objeto
del mutuo.

Articulo 304.- Valores objeto del contrato de préstamo o mutuo de valores. Pueden ser
objeto del contrato de préstamo o mutuo de valores, los siguientes valores:

1. Valores representativos de deuda emitidos o avalados por el Gobierno
Central de la Republica Dominicana o emitidos por el Banco Central de la
Republica Dominicana.

2. Valores de deuda y acciones objeto de oferta publica autorizada por la
Superintendencia.

3. Valores representativos de deuda emitidos por gobiernos centrales y bancos
centrales de paises soberanos extranjeros, sujeto a condiciones de
reciprocidad con la Republica Dominicana.

4. Valores representativos de deuda emitidos por entes multilaterales de los
cuales sea miembro la Republica Dominicana.

5. Valores de deuda y acciones emitidos en el exterior que sean objeto de oferta
publica autorizada por una Superintendencia del exterior o por otro
organismo equivalente del exterior, reconocido por la Superintendencia
mediante normas de caracter general, los cuales sean aptos para ser
negociados y ofrecidos en mercados secundarios extrabursatiles organizados
de la respectiva jurisdiccion extranjera, sin limitacion en cuanto al tipo de
inversor.

6. Valores representativos de deuda que sean objeto de oferta pablica emitidos
por bancos de jurisdicciones reconocidas por la Superintendencia mediante
normas de caracter general, los cuales sean aptos para ser negociados y
ofrecidos en mercados secundarios bursatiles o extrabursatiles de la
respectiva jurisdiccion extranjera, sin limitacion en cuanto al tipo de
inversor.

Parrafo. En todos los casos anteriores, los valores deberan cumplir las condiciones
establecidas en el presente Reglamento para que los valores sean admisibles en los
mercados bursatiles y extrabursatiles de valores, y deberan ademas tener un mercado lo
suficientemente liquido como para permitir su reemplazo al vencimiento del contrato.

Articulo 305.- Frutos y accesorios. En virtud de la transferencia de titularidad de los
valores al prestatario durante la vigencia del préstamo, corresponden al prestatario la
propiedad de los frutos y accesorios de los valores, tales como cupones, dividendos,
derechos de suscripcion y derechos politicos. La reserva de tales frutos y accesorios en



-122-

beneficio del prestamista requiere acuerdo expreso y registro ante el deposito
centralizado de valores. A los fines de ser oponible frente a terceros el contrato de
transferencia y la reserva de los frutos y accesorio deberdn cumplir con los registros
publicos correspondientes.

Articulo 306.- Transferencia de valores. EI contrato de préstamo de valores tiene
caracter real, se perfecciona con la transferencia de los valores al prestatario. Los
agentes de valores o puestos de bolsa que celebren contratos de préstamo o mutuo de
valores deberdn garantizar que las transferencias de los valores objeto del contrato al
prestatario en la fecha de inicio, y al prestamista en la fecha de vencimiento, se verifican
en cuentas de custodia de valores independientes, ante depoésitos centralizados de
valores o custodios calificados del exterior. Los agentes de valores o puestos de bolsa
deberan tener a disposicion de la Superintendencia los correspondientes comprobantes
de custodia para todas las operaciones de préstamo o mutuo de valores celebrados, so
pena de incurrir en los delitos previstos en la Ley.

Articulo 307.- Requerimiento de cobertura. La Superintendencia establecerd, mediante
normas de caracter general, requerimientos de garantia o cobertura para los préstamos
de valores otorgados por el agente de valores o puesto de bolsa.

Articulo 308.- Requerimientos para desarrollar operaciones de préstamo o mutuo de
valores. Las operaciones de préstamo o mutuo de valores por parte de los agentes de
valores o puestos de bolsa estaran sujetos a la condicion previa de cumplimiento de los
minimos patrimoniales e indices que establezca la Superintendencia mediante normas
de caracter general. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberan solicitar la
autorizacion previa de la Superintendencia para realizar operaciones de mutuos o
préstamos de valores, a cuyo efecto deberan elaborar un manual de producto, con las
caracteristicas descritas en el Articulo 6 (definiciones) del presente Reglamento y
presentar otros los recaudos e informacidn que se exijan normativamente.

111.6.2 OPERACIONES DE PRESTAMO O FINANCIAMIENTO DE MARGEN

Articulo 309.- Préstamos de margen. Los agentes de valores o puestos de bolsa
podran celebrar contratos de préstamo o financiamiento de margen, siempre que el
contrato conste por escrito y contenga los requerimientos minimos a establecer por la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Parrafo. El préstamo o financiamiento de margen podra ademas consistir en préstamos
de dinero del agente de valores o puesto de bolsa a favor del cliente, con el respaldo de
un portafolio de valores aportado por el cliente. Las particularidades de dicho respaldo
seran definidas por la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 310.- Acuerdos de compensacion. Los agentes de valores o puestos de bolsa
en la estructuracion de préstamos o financiamientos de margen, podran celebrar con sus
clientes o contrapartes acuerdos marco de compensacion, en virtud del cual las partes
acuerdan remitirse acreencias reciprocas en dinero o valores, con el cargo de acreditar al
remitente por las remesas, y en caso de vencimiento anticipado o el cumplimiento de
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condiciones previstas contractualmente, a exigirse el saldo neto del producto de la
liquidacion de las operaciones remitidas. Este acuerdo de compensacion debe constar
por escrito.

Articulo 311.- Valores objeto del financiamiento de margen. Pueden ser objeto de
financiamiento, los valores que se especifican en el Articulo 304 (valores objeto del
contrato de préstamo o mutuo de valores) del presente Reglamento.

Articulo 312.- Perfil de inversionista y liquidez de los valores objeto de préstamo o
financiamiento de margen. Los valores objeto de préstamo o financiamiento de
margen deberan corresponder con el perfil de inversionista del cliente con el cual se
contrata y contar con un mercado secundario consolidado, amplio y liquido.

Articulo 313.-Requerimientos para celebrar contratos de préstamos de margen. Para
celebrar contratos de préstamos de margen para el financiamiento de portafolios de
valores de objeto de oferta publica de clientes, los agentes de valores o puestos de bolsa
deben tener el rango patrimonial e indice que establezca la Superintendencia mediante
normas de caracter general. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberan solicitar
la autorizacion previa de la Superintendencia para realizar contratos de préstamos de
margen, a cuyo efecto deberan elaborar un manual de producto, con las caracteristicas
descritas en el Articulo 6 (definiciones) del presente Reglamento y presentar otros los
recaudos e informacion que se exijan normativamente.

III.7 ASESORIA DE INVERSION

Articulo 314.- Definicién de asesoria de inversion. Se autoriza a los agentes de valores
0 puestos de bolsa para prestar el servicio de asesoria de inversién, en los términos
previstos en este Capitulo y en las normas de carécter general que establezca la
Superintendencia.

Parrafo I. Se entendera por asesoria de inversion, la actividad realizada por aquellas
personas que den informacion, consejos, opinién o participen en dictdmenes y en
general, den asistencia o induzcan a través de cualquier modo o medio, sobre
modalidades de inversion, mantenimiento o cambio de inversiones ya efectuadas u
oportunidades para la realizacion de operaciones de inversion, compra o venta de
valores de corto, mediano y largo plazo en el Mercado de Valores.

Parrafo Il. La asesoria de inversion excluye la atribucion de la facultad al asesor, en
virtud de un mandato o cualquier otra modalidad contractual, para tomar decisiones de
inversion o para actuar en representacion de clientes.

Articulo 315.- Obligaciones. Quienes realicen las actividades de asesoria de inversion
deberan cumplir con las siguientes obligaciones:

1) Suministrar toda la informacion disponible a sus clientes, cuando pueda ser
relevante para que adopten las decisiones. Dicha informacion debera ser clara,
correcta, precisa, suficiente y oportuna absteniéndose de hacer comentarios que
pudieran inducir a error a sus clientes, ademas, deberan indicar los riesgos
involucrados, especialmente cuando se trate de productos financieros de alto
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

riesgo. Igualmente, deberan informar a sus clientes sobre sus vinculaciones,
econdmicas o de cualquier otra indole, que puedan comprometer su imparcialidad.

Mantener toda la informacién requerida de forma tal que la identidad de
cualquier cliente que ha recibido asesoramiento esté indicada por un codigo
numerico.

Mantener un registro de la memoranda que contenga informacion relacionada
con cada una de las asesorias realizadas.

Mantener un registro contentivo de las cartas o documentos donde consten las
instrucciones recibidas por parte de los clientes para realizar alguna de las
actividades establecidas en el Parrafo | del Articulo 314 (definicidon de asesoria
de inversion) de este Reglamento.

Conservar originales de todas las comunicaciones escritas recibidas, y copias de
las enviadas, en relacion a cualquier recomendacion hecha o la proposicion de
hacerlas y cualquier asesoramiento dado, o la proposicion de efectuarlo.

Conservar una copia de cada nota, circular, propaganda, articulo de prensa,
comunicacion, boletin o cualquier otra comunicacion sobre las posibles
negociaciones de valores nacionales o extranjeros de corto, mediano y largo
plazo.

Archivo de los estudios justificando las recomendaciones realizadas.

Mantener registro de los honorarios y comisiones percibidas, tanto de clientes
como de contrapartes y emisores.

Cualquier otra informacion adicional que la Superintendencia considere
necesaria para la debida proteccion y educacion de las personas que requieran
asesoria o labores de asesoramiento para la inversién, compra o venta de valores
nacionales o extranjeros de corto, mediano o largo plazo.

Articulo 316.- Conducta requerida. Los agentes de valores y puestos de bolsa que
realicen actividades de asesoria de inversion, asi como todo su personal, han de
abstenerse de lo siguiente:

1)

2)

3)

Realizar labores de asesoria para la inversion de valores no referidos en el
Articulo 320 (valores y activos objeto de cartera administrada) de este
Reglamento.

Realizar labores de asesoramiento o asesoria para la inversion, compra o venta
de valores de corto, mediano y largo plazo nacionales o extranjeros, mediante
artificios, engafos, informaciones falsas o imprecisas que tengan por finalidad
incrementar o reducir la compra o venta.

Provocar en beneficio propio o ajeno, una evolucién artificial de los precios.
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Articulo 317.- Normativa prudencial. Los asesores de inversion estaran sujetos al
cumplimientos de disposiciones que sobre credenciales de los solicitantes,
autorizaciones, informacion, registro de memoranda, comunicaciones, obligaciones y
uso de informacion privilegiada, entre otros, que establezca la Superintendencia
mediante normas de caracter general, que estime conveniente para el desarrollo de la
actividad de asesoria de inversion.

1.8 ADMINISTRACION DE CARTERA

Articulo 318.- Administracion de cartera por cuenta de terceros. Se autoriza a los
agentes de valores o puestos de bolsa a realizar funciones de administracion de cartera.
Se considera que existe administracion de cartera de valores objeto de oferta publica
cuando un agente de valores o puesto de bolsa recibe de una persona fisica o juridica un
mandato para disponer, total o parcialmente, de los valores o fondos que componen su
cartera. No constituye administracion de cartera el servicio que se limita a un mandato de
apertura y movilizaciéon de cuentas de custodia de valores y a la ejecucion de las
instrucciones expresas del inversionista.

Articulo 319.- Contrato de administracion. El contrato de administracién de cartera
debera contener de manera expresa, en términos de facil comprension, las estipulaciones
minimas siguientes:
1) La politica de inversion acordada entre el agente de valores o puesto de bolsa y
el cliente.

2) EIl tipo de valores, instrumentos y estrategias excluidos para conformar y
manejar la cartera administrada.

3) La base del calculo para el pago de las comisiones o cualquier otro tipo de
remuneracién a ser percibida por el administrador como contraprestacion de su
gestion, asi como por cualquier otra actividad relacionada directa o
indirectamente con la cartera administrada.

4) La descripcion de los riesgos de pérdida total o parcial de los fondos y valores
en la cartera administrada en forma destacada dentro del texto del contrato.

5) La obligacion del administrador de contratar una péliza de seguro de fidelidad
para indemnizar al cliente por las pérdidas imputables a la infidelidad de los
administradores, empleados y/o contratistas 0 subcontratistas del administrador
de cartera.

6) El derecho del cliente a dar por terminado unilateralmente el contrato de
administracion de cartera, y sin ningun tipo de penalidad para el cliente.

7) La terminacién automatica del contrato de administracién de cartera, sin
penalidad para el cliente, en el caso de que el administrador incumpla o infrinja
la Ley, este Reglamento o las normas dictadas por la Superintendencia.

8) Otros que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter general.
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Articulo 320.- Valores y activos objeto de cartera administrada. Podran ser objeto de
administracion los valores de oferta publica autorizados por la Superintendencia, los
valores que se especifican en el Articulo 304 (valores objeto del contrato de préstamo o
mutuo de valores) del presente Reglamento, y adicionalmente los siguientes activos:
1. Suscripciones, depdsitos e instrumentos de deuda negociables o0 no negociables
de entidades de intermediacion financiera regidas por la Ley Monetaria y
Financiera.

2. Suscripciones, depositos e instrumentos de deuda, negociables o no negociables,
de entidades de intermediacion financiera del exterior.

3. Cuotas emitidas por fondos mutuos o abiertos y fondos cerrados de inversion
regidos por la Ley.

4. Acciones o cuotas emitidas por fondos mutuos del exterior regidos por leyes
equivalentes a la Ley, que hayan sido objeto de oferta publica autorizada por una
Superintendencia de valores del exterior o por otro organismo equivalente del
exterior, reconocido por la Superintendencia mediante normas de caracter
general, las cuales sean aptas para ser negociadas y ofrecidas en bolsas de
valores o en el mercado extrabursatil de la respectiva jurisdiccion extranjera, sin
limitacidn en cuanto al tipo de inversionista.

5. Instrumentos, valores y contratos inscritos o negociados en las bolsas de valores
nacionales autorizadas por la Superintendencia.

6. Instrumentos, valores y contratos inscritos o negociados en las bolsas de valores
extranjeras reconocidas por la Superintendencia mediante normas de caracter
general.

Parrafo 1. En ningln caso, podra el administrador de cartera invertir por cuenta de sus
clientes inversionistas en valores de oferta privada, ni en valores no objeto de oferta
publica ni en valores de oferta pablica no autorizada por la Superintendencia o por un
organismo equivalente del exterior reconocido por la Superintendencia mediante
normas de caracter general, ni en valores de oferta publica autorizada por una
Superintendencia de valores o por un organismo equivalente del exterior reconocido por
la Superintendencia mediante normas de caracter general que no sean aptos para ser
negociados y ofrecidos en bolsas de valores o en el mercado extrabursatil de la
respectiva jurisdiccion extranjera, o que establezcan limitacion en cuanto al tipo de
inversionista.

Parrafo Il. En ningun caso, podra el administrador de cartera invertir por cuenta de sus
clientes inversionistas en sus propias acciones u obligaciones, ni en valores de empresas
vinculadas con el agente de valores o el puesto de bolsa de acuerdo a los criterios de
vinculacion que establece el Articulo 213 (personas vinculadas) de este Reglamento.

Articulo 321.- Requerimientos para el desarrollo de actividades de administracion de
cartera. Para actuar como administradores de cartera por cuenta de terceros, los agentes
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de valores o puestos de bolsa deben tener el rango patrimonial e indice que establezca la
Superintendencia mediante normas de caracter general.

Parrafo I. Los agentes de valores o puestos de bolsa deberan solicitar la autorizacion
previa de la Superintendencia para actividades de administracion de cartera, a cuyo
efecto deberan elaborar un manual de producto, con las caracteristicas descritas en el
Articulo 6 (definiciones) del presente Reglamento y presentar otros los recaudos e
informacion que se exijan normativamente.

Parrafo Il. Adicionalmente, los agentes de valores o puestos de bolsa deberan
evidenciar ante la Superintendencia que cuentan con un departamento dedicado a
prestar dichos servicios, con suficiente capacidad operacional y técnica, en
concordancia con el volumen de sus negocios y planes de operaciones en esta actividad.
Asimismo, deberan contar con el personal capacitado para la prestacion de los servicios
que requiera la administracion de la cartera, que debera incluir al menos un corredor de
valores y un asesor de inversion debidamente inscritos y registrados en el Registro. Los
interesados deberan acompafar a la solicitud la metodologia para la determinacion del
perfil de inversionista de cada cliente.

Parrafo Ill. Los agentes de valores o puestos de bolsa que actlen como
administradores de cartera no podran delegar servicios de administracion, asesoria o
custodia en personas juridicas que no estén autorizadas por la Superintendencia para
actuar como administradores de cartera, aunque dichas personas sean empresas afiliadas
o relacionadas con el agente de valores o puesto de bolsa.

Articulo 322.- Conflictos de interés en administracién de cartera. Los agentes de
valores o0 puestos de bolsa, deberan asegurarse de que la informacion derivada de sus
actividades de administracion de cartera no esté al alcance, directa o indirectamente, del
personal de otros departamentos, de manera que cada departamento ejerza sus funciones
de forma auténoma y sin posibilidad de que surjan conflictos de interés entre las
mismas. En ningun caso podran los agentes de valores o puestos de bolsa que hagan
administracion de cartera:

1) Provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolucion artificial de las

cotizaciones de valores.

2) Multiplicar las transacciones de forma innecesaria y sin beneficio para el cliente.

3) Atribuirse a si mismo uno o varios valores cuando tengan clientes que los hayan
solicitado en idénticas 0 mejores condiciones.

4) Anteponer la venta de valores propios a los de sus clientes, cuando estos hayan
ordenado vender valores de idénticas caracteristicas en iguales o mejores
condiciones.

Parrafo. Los administradores de cartera deberan dar absoluta prioridad al interés de su
cliente. Cuando exista conflicto de interés entre distintos clientes no debera privilegiar a
ninguno de ellos en particular.
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Articulo 323.- Custodia de efectivo y valores del cliente. El contrato de administracién
de cartera por cuenta de terceros implica la separacién patrimonial entre el
administrador y el administrado. En consecuencia, el efectivo o valores que
correspondan a la cartera administrada de cada cliente deberdn constituirse en un
patrimonio separado abierto para tal fin, en un agente de valores o puesto de bolsa o en
una entidad de intermediacion financiera autorizados por ley para la administracion de
cartera de valores, que bajo ninguna circunstancia sea vinculada al agente de valores o
puesto de bolsa, constar en cuentas de custodias de valores independientes abiertas en
un depdsito centralizado de valores del pais, y en el caso de depdsitos centralizados de
valores del exterior o custodios calificados del exterior, en subcuentas cuyo titular sera
el patrimonio separado.

Parrafo I. Los administradores por cuenta de terceros deberan adoptar las medidas
pertinentes para asegurar que dicho efectivo y/o valores no sean objeto de medidas
conservatorias o0 ejecutivas por parte de los acreedores del administrador, derivadas de
la insolvencia o incumplimiento de las obligaciones del mismo.

Parrafo 1l. Las operaciones relativas al patrimonio separado de las carteras
administradas se registraran de manera independiente y separada de los activos del
fiduciario. Asimismo, las carteras administradas mantendran independencia contable
entre ellas, y sus operaciones se registraran también por separado.

Articulo 324.- Suspension voluntaria de actividades. Los agentes de valores o puestos
de bolsa podran solicitar ante la Superintendencia la suspensién voluntaria hasta por un
(1) afio improrrogable, de la autorizacion de funcionamiento, mediante presentacion por
parte del agente de valores o puesto de bolsa de una solicitud motivada. De ser acordada
la suspension mediante resolucién motivada, el agente de valores o puesto de bolsa
Unicamente podréa realizar operaciones con otros agentes de valores o puestos de bolsa o
entidades de intermediacion financiera, o sus equivalentes del exterior; debiendo por lo
tanto cerrar todas las relaciones, negociaciones, contratos y mandatos de cualquier
naturaleza con clientes distintos a las entidades sefialadas en este articulo.

Parrafo I. La suspensién voluntaria de actividades requiere de la adherencia a rangos
patrimoniales, indices y presentacién de informacién periddica a la Superintendencia.
La reactivacion de la licencia para realizar actividades con clientes distintos a agentes
de valores o puestos de bolsa o entidades de intermediacion financiera, y sus
equivalentes del exterior, debera ser acordada por la Superintendencia mediante
resolucion motivada.

Parrafo Il. La inactividad continuada de un agente de valores o puesto de bolsa por un
periodo de un (1) afio detona para el agente de valores o puesto de bolsa la obligacion
de solicitar ante la Superintendencia la suspension voluntaria de actividades.

Parrafo Ill. Para efecto de este articulo se entiende por inactividad continuada, la
realizacion por parte del agente de valores o puesto de bolsa durante un (1) afio de
menos de diez (10) operaciones de Mercado de Valores por mes.
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Parrafo 1V. Se exceptian del cumplimiento de lo previsto en el Parrafo Il de este
articulo a los agentes de valores o puestos de bolsa cuya fecha de autorizaciéon de
funcionamiento este comprendida dentro del afio calendario contado a partir de la fecha
de la resolucion aprobatoria.

Parrafo V. La suspension voluntaria no exime a los agentes de valores o puestos de
bolsa de remitir a la Superintendencia la documentacion periodica requerida.

Articulo 325.- Exclusion del Registro del agente de valores o puesto de bolsa. Si en la
fecha de vencimiento del plazo otorgado al agente de valores o puesto de bolsa para la
suspension voluntaria de actividades, este no reactiva sus operaciones, sera excluido del
Registro.

Parrafo. La Superintendencia después de vencido el plazo procedera a notificar al
agente de valores o puesto de bolsa y al mercado en general la exclusion del Registro
realizada.

CAPITULO IV

CAMARAS DE COMPENSACION Y DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE
VALORES

IV.1 DE LA COMPENSACION Y LIQUIDACION

Articulo 326.- Naturaleza juridica. Los servicios de compensacion y liquidacion de
valores podran ser efectuados por las bolsas de valores, las camaras de compensacion y
las sociedades andnimas que se constituyan para ofrecer los servicios de depdsitos
centralizados de valores, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley de Sociedades.

Parrafo I. La bolsa de valores que desee ofrecer estos servicios, deberd solicitar la
autorizacion del Consejo para tales fines, anexando la documentacion comprobatoria de
que ha cumplido con los requisitos establecidos en la Ley, el presente Reglamento y las
normas de caracter general que establezca la Superintendencia, ademas, notificar que
posee la infraestructura administrativa y técnica que le permite desarrollar dichas
actividades.

Articulo 327.-Autorizacion para operar e inscripcion de la sociedad. Las sociedades
anonimas que decidan dedicarse a ofrecer los servicios de camara de compensacion o de
depdsito centralizado de valores, deberan solicitar a la Superintendencia la autorizacién
para operar como tal y obtener la inscripcion correspondiente en el Registro, previa
presentacion de los documentos y requisitos que establezca la Superintendencia
mediante norma de caracter general. La sociedad no podréa inicialmente utilizar la frase
“Cémara de Compensacion” o “Deposito Centralizado de Valores™.
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Parrafo I. Una vez sea aprobada su solicitud de autorizacion, las sociedad debera
utilizar la expresion “Cémara de Compensacion” o “Depdsito Centralizado de Valores”,
segun corresponda. Los documentos que identifiquen la sociedad que funcione como
camara de compensacion o deposito centralizado de valores y toda publicidad que esta
realice, debera incluir las palabras “Camara de Compensacion” o “Deposito
Centralizado de Valores”, seglin corresponda.

Articulo 328.- Mecanismos de minimizacion de riesgo. Las sociedades autorizadas a
ofrecer los servicios de camara de compensacion y de depdsito centralizado de valores,
sin perjuicio de las facultades que le otorgue la Ley, el presente Reglamento y las
normas de caracter general que establezca la Superintendencia, deberan establecer
medidas para minimizar los riesgos que asuman en el desempefio de sus operaciones,
contemplando, entre otros, mecanismos de provisién de fondos y de valores,
salvaguardas operativas, planes de contingencias y sistemas de seguridad.

Parrafo. Estas disposiciones aplicaran a las bolsas, mientras ofrezcan las funciones de
camara de compensacion y de depdsito centralizados de valores.

Articulo 329.-Proceso de liquidacion de valores. Proceso mediante el cual se extinguen
las obligaciones asumidas por dos (2) 0 mas partes en una operacion respecto a la
entrega de valores o el pago de fondos y que implica la transferencia de valores y de
fondos de forma irrevocable e incondicional.

Articulo 330.-Proceso de compensacion de valores. Para los efectos de la Ley y este
Reglamento, se entiende por compensacién, el procedimiento mediante el cual se
extinguen las deudas u obligaciones entre los participantes del mercado, por la que dos
(2) o més de ellos equilibran sus deudas reciprocas de similar importe, representadas en
algiin documento, titulo o registro contable.

Articulo 331.- Principios del sistema de compensacion y liquidacién. EIl sistema de
compensacion y liquidacion de valores estara fundamentado en los principios de
universalidad, entrega contra pago, objetivacion de la fecha de liquidacion,
aseguramiento de la entrega y neutralidad financiera. Estos principios se precisan en las
disposiciones siguientes:
1) El sistema estard integrado y admitira el menor nimero de especialidades en
funcién de las diferentes categorias de valores. Por su medio se liquidaran todas
las operaciones bursatiles;

2) Las transferencias de valores y de efectivo resultantes de la liquidacion se
realizaran simultaneamente por el sistema;

3) Laliquidacion correspondiente a cada sesion de bolsa tendré lugar en un nimero
prefijado de dias. El plazo que medie entre las sesiones y la fecha de liquidacion
para cada tipo de operacion en ellas contratadas, sera siempre el mismo y lo mas
corto posible;
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4)

5)

IV.2

El sistema dispondra de los mecanismos que le permitan, sin incurrir en riesgo
para sus usuarios, asegurar que los miembros liquidadores acreedores puedan
disponer de los valores o el efectivo en la fecha a que se refiere el literal
anterior; y

El sistema de compensacion y liquidacion deberd establecer férmulas que
garanticen la realizacion de los pagos en caso de insuficiencia de fondos en las
cuentas correspondientes, conforme con lo establecido por la Junta Monetaria
para el sistema de pago del Banco Central.

DISPOSICIONES GENERALES DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION Y

DEPOSITOS CENTRALIZADO DE VALORES

Articulo 332.- Requisitos para el funcionamiento. Adicionalmente las sociedades que
se constituyan como cdmara de compensacion o para realizar los servicios de depoésito
centralizado de valores, deberan cumplir con los requisitos siguientes:

1)

2)

3)

4)

Establecer instalaciones y sistemas que permitan asegurar el resguardo y
seguridad de los valores encargados para su custodia y transferencia, en los
casos que corresponda;

Proporcionar y mantener a disposicion de los clientes la informacion adecuada y
oportuna respecto a los valores depositados y a las operaciones realizadas;

Establecer sistemas y procedimientos que permitan registrar las transferencias de
valores y la liquidacion de operaciones; y

Establecer las normas y procedimientos generales relativos a la aceptacion o
rechazo de los valores objeto de custodia, en el caso que corresponda.

Articulo 333.- Verificacion por la Superintendencia. La Superintendencia debera
verificar, a través de los mecanismos que considere pertinentes, que la bolsa o las
sociedades que se constituyan como cadmara de compensacién o para realizar los
servicios de deposito centralizado de valores, cuenten con:

a. Las normas minimas de seguridad, disponiendo de por lo menos una
boveda con dispositivos para prevenir la destruccion de los documentos
guardados;

b. Personal de seguridad debidamente entrenado;

c. Zonas de acceso restringido;

d. Mecanismos para la microfilmacion de los valores en depdsito;

e. Respaldo de la informacion, de las transacciones de los valores y de sus
titulares, mantenidos en dependencias seguras y separadas del depdsito

fisico de los valores;

f. Departamentos o areas de auditoria contable y computacional; y
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g. Otras que la Superintendencia establezca mediante normas de caracter
general.

Articulo 334.- Disposiciones de los reglamentos internos. Sin perjuicio de las

disposiciones que establezca la Superintendencia, las entidades que ofrezcan los

servicios de dep6sito centralizado de valores deberan establecer en sus reglamentos
internos las disposiciones siguientes:

a) Requisitos de orden juridico, financiero, operativos u otros que deben
cumplir los depositantes;

b) Derechos y deberes de los depositantes;
c) Estructura tarifaria;

d) Causas y procedimientos por los cuales pueda ser suspendida o revocada la
condicion de depositante;

e) Estructuras contables que garanticen la separacion patrimonial de los
depositantes y las propias;

f) El registro contable para la identificacion y los controles aplicables a los
valores; y

9) Mecanismos de solucién de controversias.

Articulo 335.- Tarifas, comisiones, contribuciones y cargos. Las camaras de
compensacion y los depdsitos centralizados de valores estableceran las tarifas, las
comisiones, las contribuciones y los cargos que cobraran a sus afiliados y usuarios, por
los servicios que ofrecen al Mercado de Valores.

Parrafo |. Las tarifas deberdn estar tipificadas y establecidas con base en costos
operativos y de servicios, y requeriran la autorizaciéon previa de la Superintendencia
para su implementacion.

Parrafo Il. En aras de la proteccidn al inversionista, las tarifas, comisiones o cargos
que aplique la entidad asumiran la forma de montos u honorarios, y en ningun caso
pueden tener como base un porcentaje del rendimiento, monto de la transaccion o saldo
de los valores mantenidos en deposito.

Parrafo I11. Las cAmaras de compensacion y los depdsitos centralizados de valores no
podran establecer tarifas, comisiones, honorarios o cargos obligatorios que los agentes
de depdsito deban cobrar a sus clientes por sus servicios.

Parrafo IV. Las camaras de compensaciéon y los depdsitos centralizados de valores
deberan publicar sus tarifas de manera que éstas puedan ser consultadas de manera
expedita por los afiliados y usuarios. Para ello deberan proporcionar un estudio tarifario,
el cual serad de conocimiento publico, respaldando la estructura de remuneraciones a ser
aplicada por los servicios prestados.
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IV.3

iv.3.1

DE LOS DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE VALORES

Obligaciones de los Depédsitos Centralizados de Valores

Articulo 336.- Estatutos sociales. Los estatutos sociales del deposito centralizado de
valores y sus modificaciones, con las excepciones que reglamentariamente se
establezcan, requeriran la previa aprobacion de la Superintendencia. EI nombramiento
de los miembros del consejo de administracion, gerentes generales y comisarios de
cuentas del dep6sito centralizado de valores estaran sujetos a la comprobacién de la
Superintendencia de que se observen las inhabilidades establecidas en la Ley.

Articulo 337.- Obligaciones del deposito centralizado de valores. Los depositos
centralizados de valores deberén constituirse como sociedades andnimas y tendran las
siguientes obligaciones:

1.

Establecer instalaciones y sistemas que permitan asegurar el resguardo y
seguridad de los valores encargados para su custodia y transferencia, en los
casos que corresponda.

Reflejar contablemente en la llevanza de sus libros el principio de separacion
patrimonial que requiere identificar y distinguir el efectivo y los valores
depositados para su custodia bajo el sistema de anotacion en cuenta, de los
activos registrados en el balance.

Aceptar en depdsito y custodiar sélo los valores objeto de oferta publica que se
especifican en el Articulo 360 (valores admisibles a ser depositados mediante
anotaciones en cuenta) del presente Reglamento.

Restituir a los depositantes los valores depositados, entregando valores del
mismo emisor, de la misma clase y calidad y que otorguen los mismos derechos
dentro de su clase.

Restituir a los depositantes el efectivo depositado y el derivado del ejercicio de
los derechos patrimoniales de los valores depositados.

Proporcionar y mantener a disposicion de los depositantes la informacion
adecuada y oportuna respecto a los valores depositados y a las operaciones
realizadas.

Establecer sistemas y procedimientos que permitan registrar las transferencias de
valores y la liquidacion de operaciones.

Establecer las normas y procedimientos generales relativos a la aceptacion o
rechazo de los valores objeto de custodia, en el caso que corresponda.

Contar con normas minimas de seguridad, disponiendo de al menos una boveda
con dispositivos para prevenir la destruccion de los documentos guardados,
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personal de seguridad entrenado para este efecto, zonas de acceso restringido,
mecanismos para la microfilmacién de los titulos fisicos en deposito, respaldo
de la informacién de las transacciones de los titulos y de los titulares de los
valores en custodia, mantenidos en dependencias seguras y separadas del
depdsito fisico de los titulos, departamentos o areas de auditoria contable y
computacional y otras que la Superintendencia pudiere requerir, en los casos que
corresponda.

Articulo 338.- Informacion al emisor. Los depdsitos centralizados de valores deberan
mantener disponible a los emisores de valores la informacion relativa de los titulares y
el saldo de los valores emitidos por estos y que se encuentren depositados en la entidad,
segun establezca el reglamento interno del depdsito centralizado de valores.

Parrafo 1. Los emisores de valores a los que se refiere este articulo son los emisores de
valores cuya oferta pablica haya sido aprobada por la Superintendencia. Igualmente se
incluyen a los emisores diferenciados cuyos valores se encuentren inscritos en el
Registro.

Parrafo Il. Salvo los casos de mandato judicial y de disposiciones de la
Superintendencia, el depoésito centralizado de valores se abstendra de proporcionar
informacidn, a terceras personas que no tengan derechos sobre los datos que aparezcan
en sus registros.

Parrafo I11. El deposito centralizado de valores suscribird un contrato de servicio con
los emisores de valores depositados en la entidad, donde se estableceran los servicios de
informacion, de agencia de pago a ser prestados por la entidad, las condiciones que
aplican a la prestacion de estos servicios y las tarifas correspondientes por dichos
servicios. La Superintendencia autorizara previamente el formato del contrato
estandarizado de servicio que debe ser suscrito por el depoésito centralizado de valores
con los emisores depositantes para cada tipo de servicio.

Articulo 339.- Seguros. Los depositos centralizados de valores deberdn contratar las
polizas de seguros a los fines de garantizar su funcionamiento y sus operaciones, y que
cubran, al menos, los riesgos que se detallan a continuacion:

1. Las pérdidas por actos deshonestos, fraudulentos o culposos de los ejecutivos y
empleados del deposito centralizado de valores que tengan como proposito
obtener para si 0 para un tercero una ganancia personal.

2. La falsificacion de los documentos e instrumentos escritos que en el curso
normal del negocio de un deposito centralizado de valores haya aceptado para
realizar su objeto social, asi como cualquier alteracion o falsificacién de los
valores ocurrida después de haberse producido el deposito de los mismos.

3. La entrada fraudulenta o culposa de data al sistema de computacion, asi como
los cambios fraudulentos o culposos de los elementos de la data o programas, en
los sistemas utilizados por los depositos centralizados de valores para cumplir
con su objeto social.
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4. Las mermas, extravios, deterioro, destruccion o retardo en la restitucion que
experimenten los depositantes por los valores entregados en deposito y por los
errores o retardos que ocurran en los servicios de transferencia de valores y
liquidacion de operaciones de los que se deriven perjuicios para los depositantes.

5. Cualquier otra poliza que considere pertinente la Superintendencia.

Parrafo 1. Los depdsitos centralizados de valores deberan rehabilitar, reemplazar,
completar o restablecer las polizas de seguros constituidas conforme al articulo anterior
que se hicieren insuficientes por cualquier causa, dentro de los veinte (20) dias habiles
siguientes de haber tenido conocimiento, o de que debid haber tenido conocimiento, del
referido déficit. Los depositos centralizados de valores informaran a la Superintendencia
a mas tardar el dia habil siguiente de haber tenido conocimiento de ese hecho,
explicando las razones del déficit.

Parrafo I1. Transcurrido el plazo establecido en el parrafo anterior, sin que se hubieren
rehabilitado, reemplazado, completado o restablecido convenientemente las polizas de
seguros o las garantias, la Superintendencia impondra las sanciones correspondientes y
de ser el caso revocard la autorizacion del depdsito centralizado de valores y la
cancelacion de su inscripcion en el Registro.

iV.3.2 Del Régimen Especial de Propiedad Registral

Articulo 340.- Régimen de propiedad registral. Los valores representados mediante el
sistema de anotacion en cuenta estan sujetos al régimen de propiedad registral que
establece la Ley. Para los fines legales, en el régimen de propiedad registral, se reputa
como titular o propietario de los valores representados mediante anotacion en cuenta a
quien aparezca inscrito como tal en los registros contables del libro de propiedad a
cargo del depésito centralizado de valores.

Parrafo I. La anotacion en cuenta que se haga en el registro a favor del adquirente
producira los mismos efectos que la tradicion de los valores. La tradicion tendra fecha
cierta y sera oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la
anotacion.

Parrafo Il. La legitimacion para el ejercicio de los derechos derivados de los valores
depositados podra acreditarse mediante la exhibicion de constancias que seran
oportunamente expedidas por el depdsito centralizado de valores, de conformidad con
sus propios asientos registrales. Dichas constancias no conferirdn méas derechos que los
relativos a la legitimacion y no seran negociables; seran nulos los actos de disposicion
gue tengan por objeto las constancias. La mencion de estas condiciones debera indicarse
en la constancia respectiva.

Articulo 341.- Prioridad y tracto sucesivo. El registro contable de las anotaciones en
cuenta se regira por los principios de prioridad de inscripcion y de tracto sucesivo. En
virtud del principio de prioridad, una vez producida cualquier anotacion en cuenta no
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podra practicarse ninguna otra respecto de los mismos valores que obedezca a un hecho
producido con anterioridad en lo que resulte opuesta o incompatible con la anterior. Asi
mismo, el acto que acceda primeramente al libro de propiedad, mediante registro
contable, sera preferente sobre los que accedan con posterioridad, debiendo el depdsito
centralizado de valores practicar las operaciones correspondientes segun el orden de
presentacion.

Parrafo. En virtud del principio de tracto sucesivo, para el reconocimiento y registro
contable en el libro de propiedad de la transmision de valores sera preciso el
reconocimiento y registro contable previo de los mismos valores en la cuenta de
deposito del cedente. Igualmente, el reconocimiento y registro contable de la
constitucion, modificacién o extincion de derechos reales sobre valores depositados
requerira del previo reconocimiento y registro contable de los valores en la cuenta de
depdsito del disponente.

Articulo 342.- Embargos y otras medidas que afecten valores depositados. Los
embargos y cualesquiera otras medidas judiciales que afecten los derechos derivados de
valores representados mediante anotacion en cuenta, serdn efectivos Unicamente
mediante notificacion judicial al deposito centralizado de valores.

Parrafo I. La notificacion, judicial o extrajudicial, que se haga al emisor por el
embargo o cualquier medida que afecte valores representados mediante anotacién en
cuenta, no tendré efecto alguno.

Parrafo 1. La obligacion de pago de los valores por el emisor al depdésito centralizado
de valores o al agente de pago designado para la emisién, no se vera afectada por
cualquiera de tales medidas.

Parrafo I11. En ningun caso los valores depositados estaran afectados a embargos ni
medidas conservatorias por los acreedores del deposito centralizado de valores.

Articulo 343.- Ejercicio de los derechos patrimoniales. El depésito centralizado de
valores ejercerd en representacion de los depositantes los derechos patrimoniales
inherentes a los valores depositados; por lo tanto, el deposito centralizado de valores
cobrara intereses, dividendos, reajustes y el capital de los mismos, siempre que sea
nombrado como agente de pagos por el emisor. Se prohibe a los depdsitos centralizados
de valores ejercer los derechos extra patrimoniales, tales como intervenir en asambleas
de accionistas u obligacionistas, impugnar acuerdos sociales u otros, ni siquiera en
ejercicio de mandatos conferidos al efecto.

Articulo 344.- Fungibilidad de los valores. Los valores que consten en anotaciones en
cuenta correspondientes a una misma emision que tengan unas mismas caracteristicas,
tienen caracter fungible. Por lo tanto, quien aparezca como titular en el registro contable
lo serd de una cantidad determinada de los mismos sin referencia que identifique
individualmente los valores.
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Articulo 345.- Separacidn de cupones y accesorios. La separacion de cupones y otros
accesorios de los valores en depdsito (stripping) seran libre y no requiere de la
autorizacion del emisor ni del deposito centralizado de valores.

Parrafo I. La separacion de cupones y otros accesorios consiste en designar como
propietario de los cupones y accesorios, tales como los pagos de intereses, warrants,
dividendos y otros derechos separables de los valores objeto de oferta publica, a un
depositante distinto del propietario original del instrumento.

Parrafo 11. El deposito centralizado de valores deberd instrumentar en sus manuales,
autorizados por la Superintendencia, el procedimiento de la separacién de cupones.

Parrafo I11. La Superintendencia establecerd mediante normas de caracter general los
requisitos y procedimientos para la implementacion del proceso de separacion de
cupones.

Articulo 346.- Efectos fiscales. Corresponderan al depositante, como Unico propietario
de los valores, todos los efectos fiscales que deriven de la tenencia, transmision o pago
de los valores.

iV.3.3 De los Depositantes y Cuentas de Depdsito

Articulo 347.- Depositantes admitidos. Toda persona fisica o juridica podra ser
depositante en un depdsito centralizado de valores. No obstante, se distinguen dos
clases de depositantes en atencion a la gestion de la cuenta de deposito:
1. Depositantes profesionales: son aquéllos depositantes que pueden abrir y
movilizar, segun corresponda, en nombre propio y cuenta propia una cuenta ante
el deposito centralizado de valores.

2. Depositantes ordinarios: son aquéllos depositantes que pueden abrir y movilizar
las cuentas Unicamente a través de agentes de deposito, quienes actian en nombre
y por cuenta del depositante, en virtud de un contrato de mandato.

Parrafo I. La Superintendencia establecera, mediante normas de caracter general, los
requisitos y condiciones aplicables a la apertura y movilizacion de cuentas de depdsito.

Parrafo I1. Podran ser agentes de depdsito los agentes de valores y puestos de bolsas,
gue cumplan con los niveles patrimoniales que establezca la Superintendencia y las
sociedades administradoras de fondos de inversion.

Parrafo I11. Las sociedades administradoras de fondos de inversion solo pueden ser
agentes de deposito para los fondos de inversién mutuos o abiertos que administran y
para los depositantes ordinarios que adquieran cuotas de dichos fondos.

Articulo 348.- Depositantes profesionales. Son depositantes profesionales, las
siguientes entidades:
1. Agentes de valores y puestos de bolsa o su equivalente del exterior.
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2. Entidades de intermediacion financiera del pais, s6lo en nombre propio y por
cuenta propia.

3. Entidades de intermediacién financiera del exterior.

4. Sociedades administradoras de fondos de inversion y sus equivalentes del
exterior, solo para los fondos que administra.

5. Administradoras de fondos de pension (AFP), solo para los fondos que
administra.

6. El Gobierno Central de la Republica Dominicana.
7. El Banco Central de la Republica Dominicana.
8. Otros paises soberanos y sus respectivos Bancos Centrales.

9. Los organismos multilaterales de los cuales la Republica Dominicana sea
miembro.

10. Bolsas de valores.

11. Depositos centralizados de valores autorizados por la Superintendencia y sus
equivalentes del exterior.

12. Custodios calificados del exterior.
13. Compaiiia titularizadora.

14. Cualquier otra persona juridica que la Superintendencia establezca, mediante
normas de caracter general, que tiene el caracter de depositante profesional.

Parrafo. En su calidad de depositantes profesionales de los depdsitos centralizados de
valores, las entidades referidas en los numerales 4, 5, 9, 10, 11, 12 y 13 sdlo tienen la
facultad de abrir cuentas.

Articulo 349.- Contrato de deposito. El contrato de depdsito de valores debera constar
por escrito y se perfecciona de la siguiente manera:
1. En los casos de valores representativos de deuda documentados con titulos a la
orden, mediante el endoso en administracion en favor del deposito centralizado
de valores efectuado en el titulo;

2. En los casos de acciones y valores representativos de deuda documentados por
titulos nominativos, mediante entrega en depdsito al depdsito centralizado de
valores, registrada en los respectivos titulos y en los correspondientes libros del
emisor, en el caso de acciones;

3. En los casos de valores representados mediante anotacion en cuenta, mediante la
transferencia de los mismos efectuada en las respectivas cuentas.
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Parrafo. La Superintendencia debera autorizar previamente el formato de contrato de
depdsito que serd suscrito por el depdsito centralizado de valores con los depositantes.
Para los casos en que el inversionista le otorgue mandato a un agente de depdsito para
estos fines, éstos, en nombre del inversionista, suscribirdn el contrato de deposito.

Articulo 350.- Caracter irreversible del deposito. La representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta serd irreversible. En el caso de emisiones de valores
representativos de deuda, el depodsito centralizado de valores entregara el macrotitulo al
emisor una vez concluida la emision, sujeto a la presentacion del correspondiente
finiquito de cancelacién de la Superintendencia. En caso de falta de pago por el emisor,
el representante de los obligacionistas podra solicitar al depdsito centralizado de valores
la entrega del macrotitulo, debidamente endosado, para que éste realice las gestiones de
cobro correspondiente en nombre de los tenedores de la emision.

Articulo 351.- Ausencia de limitaciones al numero de cuentas de dep6sito en cabeza
de un titular. Los depositantes profesionales y los depositantes ordinarios pueden abrir
maltiples cuentas como titulares. Las cuentas de depdsito pueden tener titulares y
cotitulares.

Parrafo. En el caso previsto en el numeral 11 del Articulo 348 (depositantes
profesionales) del presente Reglamento, el depdsito centralizado de valores podra
establecer, a solicitud del custodio autorizado extranjero, una cuenta de deposito para
clientes, a condicion que el custodio pueda demostrar fehacientemente que esta
autorizado en su jurisdiccion para prestar el servicio de custodia para clientes, bajo un
sistema de tenencia indirecta o sistema de propiedad registral.

Articulo 352.- Cuenta para pagos. Para cada cuenta de deposito abierta en el depdsito
centralizado de valores podran asignarse cuentas bancarias donde la entidad pueda
abonar el efectivo depositado y demas pagos a efectuar por el emisor de los valores
depositados.

Articulo 353.- Movilizacion irrestricta de cuentas de depdsito. Los depositantes
profesionales y los depositantes ordinarios podran movilizar sus cuentas sin limitacion
alguna pudiendo instruir transferencias de valores entre depositantes bajo la modalidad
de entrega libre de pago, de acuerdo a los procedimientos establecidos por la
Superintendencia.

Articulo 354.- Mandato de depdsito. Los depositantes ordinarios estableceran cuentas
de depdsito a través de agentes de depdsito, en virtud de un mandato otorgado a tales
agentes para abrir y movilizar cuentas de depdsito. EI formato de mandato sera
suministrado por el deposito centralizado de valores, y debera ser aprobado previamente
por la Superintendencia. EI mandato debera prever expresamente la facultad del
depositante ordinario de revocar el mandato directamente ante el depdsito centralizado
de valores, sin intervencion del mandatario.
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Articulo 355.- Movilizacion de cuentas durante el proceso de colocacion primaria.
Los emisores en los casos de que no coloquen directamente sus emisiones, deberan
contratar los servicios de un agente de deposito y/o bolsa de valores en el caso previsto
en el Parrafo | del Articulo 115 (valores aprobados por la Superintendencia y
negociados a través de las bolsas) de este Reglamento, como mandatario autorizado
para movilizar la cuenta de depdsito del emisor en la instrumentacion de la suscripcion
y liquidacion de los valores correspondientes a la emision objeto de la colocacién
primaria.

Parrafo. Para el caso de los fondos de inversion mutuos o abiertos, las suscripciones
primarias de sus cuotas, corresponderd a la sociedad administradora de fondos de
inversion movilizar las cuentas de deposito.

Articulo 356.- Deberes del depésito en la prevencion del lavado de activos.
Corresponde exclusivamente al depoésito centralizado de valores la responsabilidad de
completar los expedientes de los depositantes profesionales y de efectuar los debidos
procedimientos tendientes a conocer al cliente.

Parrafo 1. Corresponde a los agentes de deposito la responsabilidad de crear y
completar los expedientes de sus clientes inversionistas y de efectuar los debidos
procedimientos tendientes a conocer al cliente.

Parrafo Il. El depodsito centralizado de valores es responsable de informar de los
movimientos de todas las cuentas de depoésito, de acuerdo a las normas de caracter
general que establezca la Superintendencia al respecto, y a las demas leyes y normas
que apliquen a la prevencidn del lavado de activos.

Articulo 357.- Cobro de tarifas a depositantes ordinarios. El pago de las tarifas y
demas cargos correspondientes a cuentas de depdsito de depositantes ordinarios
correran por cuenta de los agentes de depdsito y/o bolsa de valores.

Parrafo. Los agentes de deposito podran transferir a los depositantes ordinarios que
correspondan, los costos relativos a las tarifas y demas cargos pagados por los
mandatarios al depésito centralizado de valores.

Articulo 358.- Estados de cuenta. Los depositos centralizados de valores suministraran
a cada depositante por medio de mecanismos electronicos o en forma escrita y con la
periodicidad minima que determine la Superintendencia en las normas que establezca al
efecto, estados de cuenta en los que aparezcan todos los asientos registrales que
conforman las anotaciones en cuenta que reflejen las operaciones de adquisicién y
transferencia realizadas en las cuentas de depdsito.

Parrafo. Asimismo los depdsitos centralizados de valores deberan reflejar en los
estados de cuenta el efectivo depositado y el derivado de los frutos o de los derechos
patrimoniales de los valores depositados. Si el depositante tuviere objeciones sobre el
estado de cuenta presentado, debera remitirlas por escrito al depésito centralizado de
valores a los fines de hacer las correcciones, si fuere procedente, de acuerdo a los plazos
y términos que determine la normativa de la Superintendencia.
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Articulo 359.- Responsabilidad del depoésito. La omision de las inscripciones, las
inexactitudes y retrasos en las mismas, la disposicion arbitraria de los valores
depositados, y, en general, las infracciones de los deberes legales y reglamentarios
relativos al depésito, liquidacion y registro, daran derecho a los perjudicados a reclamar
al depdsito centralizado de valores la indemnizacion de los dafios sufridos, excepto el
caso de culpa exclusiva del depositante.

iV.3.4 Del Registro de valores, liquidacion de transacciones e instrumentacion
de contratos

Articulo 360.- Valores admisibles a ser depositados mediante anotaciones en cuenta.
Son valores admisibles para ser depositados en un depdsito centralizado de valores
mediante el sistema de anotaciones en cuenta los valores objeto de oferta pablica que se
especifican a continuacion:

1. Dinero efectivo tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.

2. Valores representativos de deuda emitidos o avalados por el Gobierno Central
de la Republica Dominicana o emitidos por el Banco Central de la Republica
Dominicana.

3. Valores representativos de deuda objeto de oferta publica autorizada por la
Superintendencia.

4. Acciones objeto de oferta publica autorizada por la Superintendencia.

5. Certificados y depositos a término emitidos por entidades de intermediacion
financiera del pais.

6. Letras de cambio y pagarés librados y aceptados por entidades de
intermediacion financiera del pais.

7. Letras de cambio libradas por terceros y aceptadas por entidades de
intermediacion financiera del pais.

8. Letras de cambio libradas y aceptadas por terceros y avaladas por entidades
de intermediacion financiera del pais.

9. Pagarés librados por terceros y avalados por entidades de intermediacion
financiera del pais.

10. Valores representativos de deuda emitidos por gobiernos centrales y bancos
centrales de paises soberanos extranjeros.

11. Valores representativos de deuda emitidos por entes multilaterales de los
cuales sea miembro la Republica Dominicana.
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12. Valores representativos de deuda y de acciones emitidos en el exterior que
sean objeto de oferta publica autorizada por una Superintendencia del exterior
0 por otro organismo equivalente del exterior, reconocido por la
Superintendencia mediante normas de caracter general, los cuales sean aptos
para ser negociados y ofrecidos en mercados secundarios bursatiles y
extrabursatiles de la respectiva jurisdiccion extranjera.

13. Valores representativos de deuda que sean objeto de oferta publica emitidos
por entidades de intermediacion financiera de jurisdicciones reconocidas por
la Superintendencia mediante normas de caracter general.

14. Cuotas de fondos de inversion.
15. Cualquier otro valor que autorice la Superintendencia.

Parrafo. Los valores de oferta publica referidos en los numerales 2, 3 y 4 emitidos de
forma fisica podran ser depositados por su propietario para ser sometidos a un proceso
que transforme la representacion fisica de los valores emitidos, en asientos registrales
inmateriales de naturaleza contable, sin que se requiera la autorizacion previa de la
Superintendencia. En el caso de los valores referidos en el numeral 4, este proceso sera
posible Unicamente si la autorizacion de oferta publica es anterior a la entrada en
vigencia de este Reglamento.

Articulo 361.- Registro contable de los valores admisibles en depdsito. Los valores
admisibles para ser depositados en un deposito centralizado de valores se reconoceran
contablemente en cuentas de custodia y otros encargos de confianza fuera de las cuentas
del balance general del depdsito centralizado de valores para reflejar contablemente el
principio de separacion patrimonial.

Articulo 362.- Llevanza contable de los valores admisibles en depdsito. La llevanza
contable de los valores depositados se realizard como se especifica a continuacion:
1. Para el dinero efectivo recibido en depdsito tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera: como un monto de recursos monetarios liquidos en su
moneda de denominacion.

2. Para los valores representativos de deuda recibidos en depoésito: como una
cantidad de valor nominal expresada en la moneda de denominacion o
indexacion del valor representativo de deuda.

3. Para los pagos efectuados correspondientes a amortizaciones de capital,
redenciones anticipadas de capital y el pago al vencimiento del capital de los
valores representativo de deuda recibidos en depdsito: como un monto de
recursos monetarios liquidos en la moneda en que se efectla el pago.

4. Para los intereses devengados por los valores representativos de deuda
recibidos en depdsito: como un monto de recursos monetarios liquidos en la
moneda de denominacion o indexacién del valor representativo de deuda que
les da origen. También se reconocera necesariamente la llevanza contable del
devengamiento diario de intereses de acuerdo a las condiciones contractuales
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establecidas en el valor representativo de deuda que les da origen como un
monto de recursos monetarios liquidos en la moneda de denominacién o
indexacion del valor representativo de deuda.

5. Para los intereses pagados por los emisores de los valores representativos de
deuda recibidos en deposito: como un monto de recursos monetarios liquidos
en la moneda en que se efectla el pago.

6. Para las acciones recibidas en deposito: como una cantidad de valor nominal
expresada en la moneda de denominacion de la accion.

7. Para los dividendos devengados por las acciones recibidas en depdsito: como
un monto de recursos monetarios liquidos en la moneda de denominacion de la
accion que les da origen. También se reconocerd la llevanza contable del
devengamiento de dividendos cuando estos se decreten como un monto de
denominacion de las acciones que les da origen.

8. Para los dividendos pagados por el emisor de las acciones recibidas en
depdsito: como un monto de recursos monetarios liquidos en la moneda en que
se efectua el pago.

9. Para cualquier otro valor admisible a depdsito por disposicion de la
Superintendencia: segun especifique la Superintendencia mediante normas de
caracter general.

Parrafo. La Superintendencia establecerd, mediante normas de caracter general, un
manual de contabilidad contentivo de las politicas contables relativas al registro de los
depdsitos de valores y a la elaboracién de los estados financieros de la sociedad. Los
depdsitos centralizados de valores deberan ajustar este manual, de conformidad con lo
establecido en el Articulo 210 (normas de contabilidad aceptadas) de este reglamento.

Articulo 363.- Sistema de transferencia de valores entrega contra pago. Los depésitos
centralizados de valores establecera sistemas y procedimientos para instrumentar los
procesos relativos a entrega contra pago para realizar la liquidacién de las transacciones
gue emanen de los mecanismos de negociacion o bolsas de valores que asi lo ameriten.

Parrafo I. La Superintendencia debera revisar y aprobar el sistema de entrega contra
pago Yy los contratos de servicio relativos a este sistema, que el deposito centralizado de
valores suscriba con los mecanismos de negociacion, y con la bolsa de valores.

Parrafo Il. Los mecanismos de negociacion, la bolsa de valores y sus correspondientes
afiliados deberan designar cuentas corrientes bancarias para instrumentar el sistema de
entrega contra pago. Esta designacion de cuentas bancarias se realizard en conformidad
con las normas de caracter general que a tal efecto establezca la Superintendencia.

Articulo 364.- Sistema de entrega libre de pago. El depdsito centralizado de valores
deberéa establecer sistemas y procedimientos para instrumentar los procesos relativos a
entrega libre de pago para la movilizacion de las cuentas de deposito de todos los
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depositantes de conformidad con lo establecido en el Articulo 353 (movilizacién
irrestricta de cuentas de depdsito) del presente Reglamento.

Parrafo. La Superintendencia revisard y aprobara el sistema de entrega libre de pago y
los contratos de depdsito que la sociedad suscriba con sus depositantes, los cuales deben
contemplar la movilizacion de las cuentas de deposito mediante entrega libre de pago.

Articulo 365.- Realizacion de pagos relativos al efectivo y a los valores depositados.
El deposito centralizado de valores realizara los pagos en dinero efectivo relativos al
efectivo y a los valores depositados en las cuentas contempladas en el Articulo 352
(cuenta para pagos) de este Reglamento.

Articulo 366.- Instrumentacion de la liquidacion de contratos de préstamo de valores.
El depdsito centralizado de valores establecera sistemas y procedimientos para
instrumentar la gestion y administracion de las transferencias de valores y de efectivo
para el perfeccionamiento de contratos de préstamo de valores con garantia en dinero
efectivo, a ser suscritos por los afiliados de los correspondientes mecanismos o bolsas
de valores.

Parrafo 1. La Superintendencia deberéa revisar y aprobar los sistemas y procedimientos
para instrumentar la gestion y administracion de contratos de préstamo de valores.

Parrafo Il. La sociedad que administre el mercado secundario extrabursatil de valores
de deuda, la bolsa de valores y sus correspondientes afiliados, designaran cuentas de
depdsito en el deposito centralizado de valores y cuentas bancarias para instrumentar las
transferencias de valores y de dinero efectivo para el perfeccionamiento de contratos de
préstamo de valores con garantia en dinero efectivo.

Articulo 367.- Instrumentacion de los procesos de inscripcibn de garantias
prendarias. El depdsito centralizado de valores establecera sistemas y procedimientos
para instrumentar los procesos requeridos para inscribir garantias prendarias de valores
y sobre dinero efectivo, los cuales seran aprobados por la Superintendencia.

Articulo 368.- Autorizacion para apertura de cuenta en Banco Central de la
Republica Dominicana. Queda facultado el dep6sito centralizado de valores para abrir
una cuenta en el Banco Central de la Republica Dominicana para realizar las labores de
liquidacién y pago de transacciones y dinero efectivo con sujecion a las normas y
procedimientos que determine a tal efecto la Junta Monetaria.

Articulo 369.- Autorizacion para apertura de cuentas bancarias para la liquidacion
de transacciones. Queda facultado el depdsito centralizado de valores para abrir cuentas
bancarias en entidades de intermediacion financiera del exterior para realizar las labores
de liquidacion y pago de transacciones y depositos de valores y dinero efectivo.

Articulo 370.- Autorizacion para apertura de cuentas bancarias para las
transacciones por cuenta propia de la sociedad. El deposito centralizado de valores
debe abrir cuentas bancarias en entidades de intermediacion financiera del pais y del
exterior para manejar los recursos monetarios liquidos correspondientes a las
actividades que realice.
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Articulo 371.- Autorizacion para apertura de cuentas de depdsito ante custodios
calificados. El depdsito centralizado de valores establecera cuentas de deposito de
valores ante otros depdsitos centralizados de valores del exterior, o ante custodios
calificados del exterior, a efectos de llevar el registro contable de valores extranjeros
representados por medio de anotaciones en cuenta.

Articulo 372.- Custodios de valores calificados. A los efectos de este Reglamento, se
consideran custodios calificados del exterior las entidades que cumplan las siguientes
condiciones:
1. Que garanticen una separacion patrimonial entre los activos de los clientes y los
propios;

2. Que la separacion patrimonial entre los activos de los clientes y los propios esté
reconocida por el ordenamiento legal vigente de la jurisdiccion del agente de
depdsito;

3. Que estén facultados por una Superintendencia u organismo equivalente del
exterior para prestar los servicios de deposito, custodia, transferencia, y
liquidacién de valores objeto de oferta publica en su jurisdiccion, sin limitacion
en cuanto al tipo de clientela;

4. Que su domicilio principal sea wuna jurisdiccion reconocida por la
Superintendencia;

5. Que ofrezcan una estructura de cuentas y subcuentas; y

6. Que envien estados de cuenta periddicos a los titulares donde se discriminen los
saldos de valores de cada una de las subcuentas.

Parrafo. La Superintendencia exigira a los agentes de valores y puestos de bolsa o a los
gestores de custodia prueba fehaciente de que los custodios calificados del exterior con
quienes éstos contraten en nombre propio y por cuenta de sus clientes cumplen las
anteriores condiciones.

CAPITULO V
FONDOS DE INVERSION Y SUS sociedades ADMINISTRADORAS
V.1  FONDOS DE INVERSION.

Articulo 373.- Caracteristicas generales. El fondo de inversion es el patrimonio
autonomo constituido por la captacion de aportes de personas fisicas o juridicas,
denominadas aportantes, para su inversion en valores, bienes y demas activos
determinados por la Ley, el presente reglamento y las normas de caracter general que
establezca la Superintendencia y/o el Consejo, segun corresponda, por cuenta y riesgo
de los aportantes.
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Parrafo 1. La administracion e inversion del fondo de inversion estan confiadas a una
sociedad especializada denominada "Sociedad Administradora de Fondos de Inversién™.
Los rendimientos de un fondo de inversion se establecen en funcion de los resultados
colectivos.

Parrafo Il. Cuando en este reglamento y, en general, en la normativa que regula el
Mercado de Valores haga referencia a los fondos sin precisar una clasificacion
determinada de la que se trate, se entendera que la referencia se aplica a todas las clases
de fondos.

Articulo 374.- Clasificacion. Los fondos de inversion estan clasificados segun lo
establecido por la Ley en:

a) Fondos mutuos o abiertos. Estos fondos admiten la incorporacion y retiro de
aportantes en cualquier momento, por lo que el monto del patrimonio y el valor
de las cuotas es variable. Su plazo de duracion es indefinido y las cuotas de
participacion colocadas entre el publico son redimibles directamente por el
fondo.

b) Fondos de inversion cerrados. Este tipo de fondos tiene un plazo de duracion
determinado y se constituye por los aportes de inversionistas o aportantes dentro
de un proceso de oferta publica de cuotas de participacion. Las cuotas de
participacion colocadas entre el pablico no son redimibles directamente por el
fondo, sus cuotas deberan ser negociadas a través de las bolsas de valores.

Articulo 375.- Denominacién. La sociedad administradora, al establecer la
denominacion de un fondo de inversion que gestione considerard caracteristicas tales
como duracion y plazo de la cartera, porcentajes maximos a invertir en valores o
bienes especificos, asi como hacer referencia a otros aspectos como areas geograficas,
actividades y sectores econémicos especificos, entre otros.

Parrafo 1. En la medida en que la politica de inversiones contemple la inversion como
minimo de un sesenta por ciento (60%) de sus recursos en un mismo sector, area o
actividad econémica, como puede ser: financiero, no financiero, inmobiliario,
internacional u otro, la denominacién del fondo asi lo reflejara. La denominacién de los
fondos no podré contradecir o ser inconsistente con lo establecido por su politica de
inversiones.

Parrafo Il. La sociedad administradora es responsable de que la denominacion de los
fondos que administre no induzca a confusion o error a los aportantes ni al publico en
general.

Articulo 376.- Constitucion. Dada su condicion de patrimonios auténomos, los fondos
de inversion se constituiran mediante acto auténtico otorgado por los representantes
legales de la sociedad administradora y con sujecion al procedimiento que sera
establecido por la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 377.- Autorizacion de inscripcion en el Registro. La Superintendencia
autorizara la inscripciéon de un fondo de inversion en el Registro previa verificacién de
que el solicitante cumple con los requisitos establecidos por la Ley, el presente
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Reglamento y las normas de caracter general que establezca la Superintendencia y/o el
Consejo, segun corresponda.

Articulo 378.- Etapas. Una vez registrado un fondo de inversion en el Registro, el
funcionamiento del fondo se llevara a cabo en las siguientes dos (2) etapas:

a) Etapa Pre-Operativa. Esta etapa tendrd una duracion de hasta seis (6) meses,
contado a partir de la inscripcion del fondo en el Registro. Este plazo podra ser
prorrogado por la Superintendencia por Unica vez, previa solicitud debidamente
justificada realizada por la sociedad administradora. Las actividades que la sociedad
administradora deba realizar en esta etapa, asi como el patrimonio neto minimo y el
nimero minimo de aportantes que debera tener un fondo de inversion a la conclusion de
esta etapa, serdn determinadas mediante norma de caracter general establecidas por la
Superintendencia o el Consejo, segun corresponda.

b) Etapa Operativa. Para iniciar esta etapa, la sociedad administradora debera
haber satisfecho los requisitos de la etapa pre-operativa, debiendo el fondo estar
habilitado para iniciar las inversiones contempladas en su Reglamento Interno.

Articulo 379.- Inversiones en etapa pre-operativa. Durante la etapa pre-operativa de
un fondo de inversion, la sociedad administradora deber4 mantener invertidos los
recursos del fondo en depositos en entidades bancarias del sistema financiero nacional,
instrumentos representativos de éstos 0 en instrumentos representativos de deuda
emitidos por el Gobierno Central y el Banco Central.

Articulo 380.- Aportante. La condicion de aportante de un fondo mutuo o abierto se
adquiere mediante la suscripcién de cuotas del fondo y la firma de un contrato de
participacion con la sociedad administradora de dicho fondo de inversion.

Parrafo. La condicion de aportante de un fondo de inversion cerrado se adquiere por la
suscripcion o compra de cuotas en los mercados primario o secundario.

Articulo 381.- Contrato de suscripciéon de cuotas. Las sociedades administradoras de
fondos de inversion deberan someter a la Superintendencia la aprobacion del modelo de
contrato de suscripciéon de cuotas de fondos mutuos o abiertos, el cual contendra los
aspectos minimos que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter
general.

Articulo 382.- Reglamento interno de fondos mutuos o abiertos. El contenido del
Reglamento Interno de los fondos mutuos o abiertos de inversion debera, como minimo,
contener informacion referida a:
1) Denominacion, que incluird obligatoriamente la frase “fondo mutuo” o “fondo
de inversion abierto”, asi como el tipo y el objeto del fondo.
2) Disposiciones para la compra y rescate de cuotas.
3) Derechos y obligaciones de la sociedad administradora y de los aportantes.

4) Limite de cuotas por aportante.
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5) Politica de inversiones, que debera indicar como minimo lo establecido por el
Articulo 385 (politica de inversiones) del presente reglamento.

6) Comisiones, remuneraciones 0 pagos que percibira la sociedad administradora
con cargo al fondo, debiendo especificar los porcentajes, limites, periodicidad y
otros que correspondan.

7) Disposiciones sobre suministro de informacion periodica, hechos relevantes y
publicidad del fondo, de conformidad con las disposiciones legales vigentes.

8) Informacion que debera entregarse a los aportantes de manera periddica.

9) Politica de endeudamiento del fondo, sefialando como minimo: el origen y
destino de los recursos, monto méximo, interés maximo a pagar y garantias a
constituir en caso de que apliquen.

10) Disposiciones sobre cambio de sociedad administradora, liquidacién y entrega
de rendimientos periddicos si el fondo lo prevé.

11) Cualquier informacion adicional que contribuya a un mayor conocimiento de las
caracteristicas del fondo y de las actividades de administracion vy
funcionamiento.

12) Toda otra informacién que la Superintendencia o el Consejo, segun aplique,
establezcan mediante norma de caracter general.

Parrafo. Las modificaciones que se pretendan realizar al reglamento interno de los
fondos mutuos o abiertos deberan ser aprobadas con el voto favorable de inversionistas
que representen por o menos las dos terceras partes de los aportantes y posteriormente
por la Superintendencia. Una vez aprobadas, seran comunicadas por la sociedad
administradora tanto a los aportantes, por escrito, como a la Superintendencia para su
comunicacion al mercado como hecho relevante.

Articulo 383.- Limites de participacion en fondos mutuos. Las sociedades
administradoras de fondos mutuos o abiertos, sus personas vinculadas, accionistas,
ejecutivos y empleados, asi como los conyugues y parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o de afinidad de las personas sefialadas no podran poseer,
individualmente o en conjunto ni directa ni indirectamente, mas de un determinado
porcentaje de las cuotas de cada uno de los fondos que administre, que sera establecido
por la norma de caracter general que a tal efecto establezca la Superintendencia. Este
limite no regira durante un determinado periodo de tiempo posterior a la fecha de
autorizacion del fondo por parte de la Superintendencia en el Registro, el que sera
determinado mediante norma de caracter general aprobada por la Superintendencia.

Parrafo. A partir de un determinado periodo de tiempo posterior a la autorizacién del
fondo, ningun aportante podra tener mas diez por ciento (10%) del total de las cuotas
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del fondo. Dicho periodo de tiempo serd establecido por norma de caracter general
establecida por la Superintendencia.

Articulo 384.- Reglamento interno de fondos cerrados. El contenido del Reglamento
interno de los fondos cerrados de inversion, debera como minimo establecer lo
siguiente:

1.

10.

11.

Denominacion, que incluira obligatoriamente la frase “Fondo de Inversion
Cerrado”, asi como el tipo y el objeto del fondo.

Politica de inversiones, que debera indicar como minimo lo establecido por el
Articulo 385 (politica de inversidn) del presente reglamento.

Planes de colocacion de las cuotas del fondo, condiciones y normas para su
negociacion.

Numero minimo de cuotas que deben ser colocadas para iniciar sus actividades,
que debe guardar concordancia con el objeto y la politica de inversiones del
fondo, y de acuerdo a las normas de caracter general que al efecto establezca la
Superintendencia y/o el Consejo, segun corresponda.

Procedimientos de valoracién del patrimonio del fondo, y de liquidacion cuando
éste culmine su periodo de vigencia.

Disolucion y liquidacion anticipada del fondo.

Comisiones, remuneraciones 0 pagos que percibird la sociedad administradora
con cargo al fondo, debiendo especificar los porcentajes, limites, periodicidad y
otros que correspondan.

Forma, periodicidad y procedimiento de la liquidacion de rendimientos.

Politica de endeudamiento del fondo, sefialando como minimo, el origen y
destino de los recursos, monto maximo, interés maximo a pagar y garantias a

constituir, en caso de que aplique.

Cualquier informacién adicional que contribuya a un mayor conocimiento de las
caracteristicas del fondo y de las actividades de administracion y funcionamiento.

Toda otra informaciéon que la Superintendencia o el Consejo, segun aplique,
establezca mediante norma de caracter general.

Parrafo. Las modificaciones que se pretendan realizar al reglamento interno de los
fondos cerrados deberan ser aprobadas con el voto favorable de inversionistas que
representen por lo menos las dos terceras partes de los aportantes y posteriormente por
la Superintendencia. Una vez aprobadas, seran comunicadas por la sociedad
administradora tanto a los aportantes, por escrito, como a la Superintendencia para su
comunicacion al mercado como hecho relevante.
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Articulo 385.-Politica de inversiones. Para la determinacion de la politica de
inversiones de cada fondo de inversién administrado, la sociedad administradora debera
incluir como minimo lo siguiente:

1) Larevelacion del objetivo general de la politica de inversiones

2) Los criterios de diversificacion y limites de inversion.
3) Los limites maximo y minimo de liquidez.
4) La caracteristica de si es de corto o largo plazo.

Articulo 386.- Portafolio de inversiones. El portafolio de inversion de los fondos de
inversion debera estar constituido por los bienes y valores descritos en la Ley para los
fondos de inversion, segin corresponda, de acuerdo a los limites y las especificaciones
que determine la Superintendencia mediante norma de caracter general aprobada a tal
efecto.

Articulo 387.- Valoracion del Fondo. La valoracion de las inversiones de los fondos
asi como la determinacién del valor de la cuota se realizardn de conformidad con la
norma de caréacter general que a tal efecto establezca la Superintendencia, con la
finalidad de que exista uniformidad en las valoraciones que realicen las sociedades
administradoras de las cuotas y de los activos de todos los fondos que administren, asi
como en el calculo del rendimiento de dichos activos.

Articulo 388.- Rendimientos. La metodologia de calculo de los rendimientos de los
fondos de inversion, producto de las inversiones realizadas, serd establecida mediante
norma de caracter general que a tal efecto establezca la Superintendencia.

Articulo 389.- Endeudamiento. Ante necesidades de dinero en efectivo para
eventualidades emergentes del rescate de cuotas asi como por razones de fuerza mayor,
caso fortuito o imposibilidad sobrevenida, los fondos de inversion podran, previa
aprobacién de la Superintendencia, acceder a través de su sociedad administradora a
lineas de crédito de entidades de intermediacion financiera que en total no superen el
diez por ciento (10%) de su portafolio de inversiones y por un plazo méaximo de
cuarenta y ocho (48) horas. Los valores y activos que forman parte del patrimonio del
fondo de inversion, no podran en ningun caso, constituirse como garantia del préstamo
previsto por el presente articulo.

Parrafo. La politica de endeudamiento de cada fondo de inversién deberd estar
establecida en su reglamento interno.

Articulo 390.- Fusidn de fondos. La sociedad administradora, previa aprobacion de la
Superintendencia y de la asamblea de aportantes en el caso de fondos cerrados, podra
fusionar la totalidad del patrimonio de un fondo de inversion con el de otro u otros
fondos de similares caracteristicas que también administre, de conformidad al
procedimiento que a tal efecto establezca el Consejo mediante norma de caracter
general.
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Articulo 391.- Transferencia a otra sociedad administradora. La transferencia de un
fondo de inversién a otra sociedad administradora debera acogerse a las formalidades y
procedimientos establecidos en la norma de caracter general que establezca la
Superintendencia o el Consejo a tal efecto.

Articulo 392.- Liquidacion. La liquidacion de un fondo de inversion podra darse de
manera excepcional por alguna de las siguientes causas:
1) Que transcurrido un plazo de sesenta (60) dias calendario no exista otra
sociedad administradora que acepte la transferencia.

2) Vencido su plazo de duracion o vigencia, en el caso de fondos cerrados.

3) Que asi lo establezca la asamblea de aportantes, en el caso de fondos cerrados.
4) Otras causas determinadas en el reglamento interno de cada fondo.

5) Otras que determine la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Parrafo. La Superintendencia regulara mediante norma de caracter general el
procedimiento de liquidacion de los fondos de inversion.

V.2  SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE INVERSION.

Articulo 393.- Naturaleza juridica. La entidad que desee operar como sociedad
administradora de fondos de inversién debera constituirse como sociedad anénima, de
conformidad con lo dispuesto por la Ley de Sociedades.

Parrafo I. La sociedad autorizada para ser administradora de fondos podra ejercer la
funcion de fiduciaria sobre los fondos de inversién que administre, cuando estos se
hayan constituido en fideicomisos y la sociedad administradora haya obtenido la
autorizacion de la Superintendencia para ejercer esta funcion.

Articulo 394.- Capital minimo. El capital suscrito y pagado de las administradoras de
fondos de inversion debera ser en numerario, dividido en acciones nominativas,
pudiendo ser accionistas personas fisicas o juridicas de acuerdo a la norma de caracter
general que establezca la Superintendencia.

Parrafo. Mediante norma de caracter general, el Consejo establecera el capital minimo
requerido a las administradoras de fondos de inversion, asi como los parametros, indices
y demés normas de solvencia y prudencia financiera que deberd cumplir dicho capital
minimo.

Articulo 395.- Autorizacion para operar e inscripcion en el Registro. La sociedad
anonima que decida dedicarse a la administracion de fondos de inversion debera
solicitar al Consejo la autorizacion para funcionar como tal y obtener la inscripcion
correspondiente en el Registro, previa presentacion de los documentos y requisitos que
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establezca el Consejo mediante norma de caracter general. La sociedad no podra
inicialmente utilizar en su denominacion la frase “Sociedad Administradora de Fondos
de Inversion” hasta que haya obtenido la autorizacion correspondiente.

Parrafo. Una vez sea aprobada su solicitud de autorizacion, la sociedad debera utilizar
la expresion “Sociedad Administradora de Fondos de Inversion”. Los documentos que
identifiquen la sociedad que funcione como sociedad administradora y toda publicidad
que esta realice, deberd incluir las palabras “Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion”.

Articulo 396.- Ejecutivos principales. Los ejecutivos principales de las sociedades
administradoras deberan ser personas calificadas profesionalmente, con experiencia
relevante en el area financiera y de inversiones.

Articulo 397.- Inhabilidades. ElI administrador de fondos, el comité de inversiones, el
ejecutivo de control interno y aquellas personas que participen en la gestion de la
sociedad administradora de fondos de inversion, les son aplicables las inhabilidades
establecidas en el Articulo 216 (inhabilidades) del presente Reglamento.

Articulo 398.- Contabilidad separada. Las operaciones relativas al patrimonio de la
sociedad administradora se registraran de manera independiente y separada de las
operaciones de los fondos que administre. Asimismo, los fondos mantendran
independencia contable entre ellos, y sus operaciones se registraran también por
separado.

Parrafo. El registro contable de los fondos debera realizarse en cuentas de orden dentro
de la contabilidad de la sociedad administradora, donde se debera identificar el objeto
especifico de cada fondo.

Articulo 399.- Costos y gastos de los fondos. Con cargo a cada fondo administrado, la
sociedad administradora cancelard los gastos y costos de la administracion vy
conservacion de los activos de dicho fondo.

Parrafo I. Tratandose de fondos cerrados, el reglamento interno debera establecer el
porcentaje maximo de gastos que podran ser cargados directamente al fondo.

Parrafo Il. Tratdndose de fondos mutuos o abiertos, todos los gastos y costos de la
administracion y conservacion de los bienes del fondo seran asumidos inicialmente por
la sociedad administradora y seran cargados y devengados diariamente a los aportantes,
de acuerdo a lo establecido en el reglamento interno del fondo.

Articulo 400.- Remuneracion de la sociedad administradora. El reglamento interno
de cada fondo de inversion determinara las comisiones que se pagaran a la sociedad
administradora por su labor de administracion y conservacion de los activos del fondo.
Se debera establecer también que dicha remuneracion se devengara diariamente y
debera distribuirse de manera equitativa entre todos los aportantes de un mismo fondo.
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Parrafo. El reglamento interno también podré establecer comisiones por concepto de
rescate, las cuales seran aplicadas como porcentaje del aporte inicial del aportante.

Articulo 401.- Responsabilidades de la sociedad administradora. La sociedad
administradora deberd administrar los fondos de inversion a su cargo con el cuidado
exigible a un administrador profesional con conocimiento especializado en la materia.

Parrafo I. La sociedad administradora es responsable de prestar servicios adecuados
para la buena administracion de los fondos de inversion que administra. En este sentido,
proporcionara a los fondos de inversion servicios tales como la cobranza de sus ingresos
y el pago de sus gastos, la presentacion de informes periddicos que demuestren su
estado y comportamiento actual, asi como cualquier otro servicio que sea inherente a su
rol propio de administrador de fondos.

Parrafo Il. La responsabilidad de la sociedad administradora por la administracion de
fondos es indelegable. No obstante, la sociedad administradora podréa celebrar contratos
de servicios para la ejecucion de determinados actos o negocios que le permita contar
con el soporte de otras personas fisicas o juridicas en las areas administrativas, de
custodia, de informética, de uso de redes de distribucion y colocacion u otras areas
similares, para lo cual debera remitir a la Superintendencia copia de los referidos
contratos, en los que debera incluirse una clausula de confidencialidad respecto de la
informacién sensible a la que puedan tener acceso las personas contratadas como
consecuencia de la suscripcion de dichos contratos.

Parrafo I11. Los contratos que suscriba la sociedad administradora con otras entidades
para el desarrollo de determinadas actividades no la exime de las responsabilidades que
le corresponden por la administracion de los fondos a su cargo, manteniendo la
responsabilidad sobre aquellas funciones que haya subcontratado, asi como su
obligacion de presentar informacién sobre tales funciones a la Superintendencia en la
oportunidad que ésta lo requiera.

Parrafo IV. En ningln caso la sociedad administradora podra contratar servicios
externos para cubrir las funciones del administrador de fondos de inversion, del Comité
de Inversiones, el ejecutivo de control interno o cualquier otra funcién relativa al
proceso de inversion de los fondos.

Parrafo V. En casos de contratacion de servicios externos, la facultad de la sociedad
administradora para celebrar tales contratos debera constar en el reglamento interno y en
el prospecto de emision de cada fondo de inversion. De igual forma, debera indicarse en
el reglamento interno de cada fondo, si los gastos derivados de las contrataciones se
atribuirdn a la sociedad administradora o al fondo. En caso de que se carguen a este
ultimo, se debera especificar la forma y politica de distribucion de dichos gastos. Los
costos derivados de la subcontratacion de servicios de terceros que no hayan sido
previstos en el reglamento interno del fondo deberan ser asumidos por la sociedad
administradora y no podran ser cargados al fondo.
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Articulo 402.- Prohibiciones legales. A los fines del presente reglamento, las
prohibiciones para las sociedades administradoras establecidas en la Ley, tienen el
alcance o precision siguiente:

1) Adquirir, enajenar o unir activos. Una sociedad administradora no podra
adquirir, enajenar o unir activos entre los fondos que administre o con los que
administre otra sociedad administradora, ni con sus propios activos,
entendiéndose que no puede segregar parte del activo de un fondo en provecho
de la sociedad administradora o de otro fondo. Sin perjuicio de lo dispuesto
anteriormente, la sociedad administradora, previa aprobacion de las asambleas
generales de aportantes de los fondos de que se trate y del Consejo y/o la
Superintendencia, podrd fusionar dos (2) o mas fondos de las mismas
caracteristicas.

2) Garantizar un resultado, rendimiento o tasa de retorno especifica. Se entiende
por “garantizar o asegurar un rendimiento” al ofrecimiento realizado por la
sociedad administradora a todos o a determinados aportantes o a potenciales
aportantes, de que el monto invertido no disminuya, de obtener determinada
ganancia sobre el monto inicialmente invertido u obtener una ganancia que
fluctie en un determinado rango, un minimo o un maximo, independientemente
de los resultados obtenidos por la administracion del fondo. Asimismo, estan
comprendidos en la prohibicién los descuentos en las comisiones, devoluciones
0 précticas similares, no previstas en el reglamento interno del fondo de que se
trate. Esta prohibicion no comprende la realizacion de proyecciones o
anualizaciones de la rentabilidad que establezca la Superintendencia mediante
norma de caracter general.

3) Recibir depositos de dinero. Las sociedades administradoras solo pueden
realizar operaciones de entrada de dinero por concepto de suscripcion de cuotas
de los fondos de inversion que administran, a través de las cuentas bancarias que
a nombre de cada fondo y para tales fines sean abiertas en una institucion regida
por la Ley Monetaria y Financiera, documentandose cada abono de fondos con
el comprobante bancario correspondiente. En las cuentas del fondo de que se
trate, debera depositarse la totalidad de los aportes, el producto de sus
inversiones y todos los demas ingresos percibidos a nombre del fondo.

4) Participar en la administracion, asesoramiento, direccion o cualquier otra
funcion que no sea la de accionista en aquellas sociedades en que un fondo tenga
inversiones. La participacion de la sociedad administradora como accionista no
deberd exceder en ningun momento el limite del cinco por ciento (5%) del
patrimonio de la sociedad en la que los fondos que administre tengan
inversiones, sin perjuicio de los limites de inversion dispuestos por la
Superintendencia mediante norma de caracter general. Queda exceptuada de la
prohibicion prevista en este inciso, la participacion de la sociedad
administradora en la designacion de los miembros del consejo de administracion
y miembros de comités especiales en las empresas en la que ha invertido los
recursos del fondo de inversion bajo su administracion.

Articulo 403.- Actividades no autorizadas. Sin perjuicio de lo establecido por otras
disposiciones de caracter legal o reglamentario o por las normas de caracter general
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establecidas por la Superintendencia y/o el Consejo, segun corresponda, las sociedades
administradoras no podrén:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Administrar carteras privadas de valores, es decir, carteras de valores
pertenecientes a personas fisicas o colectivas y no a los fondos de inversion que
administra

Disponer del dinero producto de los aportes de los aportantes, de las inversiones
realizadas a nombre del fondo y de cualquier otro ingreso correspondiente al
fondo, incluyendo las utilidades, ganancias o plusvalias generadas, de forma
distinta a lo previsto en el Reglamento Interno del fondo.

Realizar y remitir la valoracion de las cuotas de los fondos o sus inversiones con
criterios o forma distintos de los sefialados en la Ley, el presente Reglamento y
las normas de caracter general que establezca la Superintendencia y/o el
Consejo, segun corresponda.

No restituir al fondo o a los aportantes el monto que les corresponde como
consecuencia de la comision de infracciones a la normativa atribuibles a la
sociedad administradora o a cualquiera de sus dependientes o personas que le
prestan servicios.

Incumplir las normas internas de conducta de la sociedad administradora, o
modificarlas sin la autorizacion previa de la Superintendencia.

Dar prioridad, directa o indirectamente, a sus propios intereses, los de sus
vinculados, su personal o terceros, en desmedro de los intereses de los fondos
gue administra y de sus aportantes.

Cobrar o imputar comisiones o gastos a los aportantes o al fondo, que no estén
previstos en el presente reglamento, en la normativa del Mercado de Valores o
en el Reglamento Interno del fondo, o no hacerlo en la forma establecida por
éstos.

Incumplir con las obligaciones que le correspondan de conformidad con lo
establecido en el Reglamento Interno del fondo, o en los contratos que en
representacion del fondo se celebren con los aportantes y con terceros.

Incumplir sus funciones o las disposiciones contempladas en la Ley, el presente
Reglamento y la normativa que regula el Mercado de Valores.

10) Otorgar garantias, reales o personales, para garantizar obligaciones de terceros.

Articulo 404.- Obligaciones. Las sociedades administradoras deberan  dar
cumplimiento a las siguientes obligaciones en el marco de la administracion de fondos
de inversion:

1.

Administrar los recursos del fondo de inversion con la diligencia y
responsabilidad que corresponde a su caracter profesional y en estricto
cumplimiento a lo dispuesto por la Ley, el presente Reglamento y la normativa
que regula el Mercado de Valores.



-156-

10.

11.

12.

Respetar y cumplir en todo momento lo establecido por la Ley, el presente
Reglamento y sus normas complementarias, asi como los reglamentos internos de
los fondos de inversion que administran, sus normas internas y demas normas
aplicables.

Registrar los valores y otras inversiones de propiedad del fondo de inversion, asi
como las cuentas bancarias abiertas con recursos del mismo, a nombre del fondo
de inversién al que pertenezcan.

Registrar las operaciones de los fondos de inversion en contabilidades separadas,
tanto de las operaciones propias de la sociedad administradora como de los otros
fondos que se administren, en sujecién a las normas de caracter general que
establezca para esos fines la Superintendencia y/o el Consejo, segin corresponda.

Elaborar su propia informacion financiera y la relativa a los fondos y
fideicomisos que estén bajo su administracién, de conformidad con lo establecido
en este Reglamento.

Enviar a la Superintendencia y a las bolsas de valores, cuando corresponda, la
informacion requerida por las mismas, en los formatos y plazos que se
establezcan mediante normas de carécter general.

Para el caso de los fondos mutuos o abiertos, la Superintendencia, mediante
norma de caracter general, establecerd los formatos, el contenido y la
periodicidad de la informacién a remitir a sus aportantes.

En el caso de fondos mutuos o abiertos, entregar y explicar el reglamento interno
y el prospecto de emision actualizado del fondo de inversién a cada uno de los
potenciales aportantes, antes de la suscripcion del contrato de participacién. La
entrega y explicacion del reglamento interno del fondo al aportante por parte de
la sociedad administradora, constard en una clausula especifica del contrato de
participacion.

Definir la politica de rescates de un fondo mutuo o abierto, considerando los
objetivos y politica de inversion del mismo.

Establecer y poner en conocimiento de sus ejecutivos y demas empleados, sus
deberes y obligaciones.

Proporcionar a los aportantes cualquier tipo de informacién de caracter publico
relativa al fondo de inversion o a la sociedad administradora, que les permita
tomar decisiones de inversion en cuotas de los fondos de inversion que
administre.

Comunicar al mercado como hecho relevante y a los aportantes la rentabilidad de
los fondos que administra, con la misma periodicidad con la que realiza la
valoracion de los mismos.
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13. Otras que el Consejo o la Superintendencia establezcan mediante norma de
caracter general, en procura de la mayor seguridad y transparencia en la
administracion de fondos de inversion.

Articulo 405.- Estructura organizativa y funcional. La estructura organizativa y
funcional bésica de las sociedades administradoras deberd sujetarse a lo dispuesto por la
Ley, el Reglamento y las normas de caracter general que emita la Superintendencia para
los emisores de oferta publica. Adicionalmente, toda sociedad administradora debera
tener dentro de su estructura administrativa al menos una persona fisica que cumpla las
funciones de administrador de los fondos de inversion que gestione, un comité de
inversiones integrado por un ndmero impar de personas fisicas no menor de tres (3), un
ejecutivo de control interno, uno 0 mas promotores de inversion y otros ejecutivos y
dependientes que el Consejo determine mediante norma de caracter general.

Parrafo I. El administrador de fondos estara facultado por la sociedad administradora
para ejecutar las actividades de inversion en el marco del presente reglamento, de los
estatutos de la sociedad y del reglamento interno del respectivo fondo de inversion.
Podra existir un administrador de fondos por cada fondo administrado o un mismo
administrador para mas de un fondo, sujeto a las normas que al respecto establezca la
Superintendencia y/o el Consejo, segin corresponda.

Parrafo Il. Los miembros del Comité de Inversiones deberan acreditar experiencia en
el sector financiero, bursatil, de administracion de carteras de inversién y/o de
administracion de recursos de terceros. Podra existir un comité de inversiones por cada
fondo administrado o un mismo comité de inversion para mas de un fondo, sujeto a las
normas que al respecto establezca la Superintendencia y/o el Consejo, segun
corresponda.

Parrafo Ill. El ejecutivo de control interno es el responsable de llevar a cabo las
funciones, procedimientos y sistemas de control interno que le permita a la sociedad
administradora cumplir adecuadamente sus actividades de administracion y desarrollar
sus operaciones de manera eficiente y con apego estricto a las disposiciones legales y
reglamentarias que regulan el Mercado de Valores.

Parrafo 1V. El promotor de inversion es la persona fisica que cumple la funcion
principal de promocionar los fondos de inversion que administra la sociedad
administradora. Los promotores de inversion deberan estar debidamente capacitados
para el trabajo que realizan, bajo responsabilidad de la sociedad administradora. La
Superintendencia mediante norma de caracter general establecera los requisitos
minimos para los promotores de inversion.

Articulo 406.- Funciones del comité de inversiones. Las atribuciones o funciones del
Comité de Inversiones son indelegables, comprendiendo al menos las siguientes:
1) Modificar y controlar las politicas de inversion de cada fondo, cuando
corresponda.

2) Establecer los limites de inversion y analizar los excesos en dichos limites, si
estos ocurrieren.
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3)

4)

5)

6)

7)

Definir los tipos de riesgo a los que se encuentran sujetas las inversiones de los
fondos de inversion administrados y los mecanismos para su cuantificacion,
administracién y control.

Monitorear y evaluar las condiciones de mercado.

Supervisar las labores del administrador de fondos en lo referente a las
actividades de inversion.

Proponer modificaciones al reglamento interno de cada fondo de inversion en lo
referente a la politica de inversiones.

Otros que sean expresamente determinados por las normas internas de la
sociedad administradora.

Articulo 407.- Designacion de los miembros del comité de inversiones. Los
miembros del Comité de Inversiones seran designados por la asamblea de accionistas de
la sociedad administradora o por el consejo de administracion si esa responsabilidad le
hubiere sido delegada por la asamblea de accionistas.

Parrafo. Los aspectos referidos al comité de inversiones que no estén expresamente
previstos en el presente reglamento, seran regulados por el Consejo mediante norma de
caracter general.

Articulo 408.- Funciones del ejecutivo de control interno. El ejecutivo de control
interno cumplird las siguientes funciones:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Revisar y controlar que las leyes, reglamentos y demas normas inherentes a la
actividad de la sociedad administradora, sean aplicadas correctamente dentro de
la misma.

Velar porque las normas y disposiciones de caracter interno establecidas por la
sociedad administradora sean adecuadamente aplicadas y cumplidas.

Comunicar oportunamente al consejo de administracion las modificaciones que
existan en las leyes, reglamentos y demas regulaciones normativas inherentes a
la actividad de la sociedad administradora.

Proponer al consejo de administracion normas y politicas de control interno.

Informar oportunamente al consejo de administracion sobre cualquier
incumplimiento a las leyes, normas y regulaciones vigentes, asi como a
disposiciones de caracter interno, inherentes a la actividad de la sociedad
administradora.

Verificar si las quejas y demandas que pudiesen presentar los aportantes de los
fondos ante la sociedad administradora provienen de inobservancias o
infracciones a la normativa vigente y evaluar si las soluciones propuestas o
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adoptadas son las adecuadas, debiendo dar a conocer al consejo de
administracion su opinion.

7) Revisar que la valoracion de la cartera de los fondos de inversion administrados,
cumpla con la normativa establecida al respecto.

8) En el caso de los fondos de inversion cerrados, proporcionar informacion que
solicite el representante comun de los aportantes, sobre el cumplimiento de la
normativa vigente por parte de la sociedad administradora.

Parrafo. El ejecutivo de control interno deberd desempefiar sus funciones con
diligencia, idoneidad e imparcialidad, otorgando siempre prioridad absoluta al interés de
los aportantes de los fondos administrados, siendo sus funciones indelegables.

Articulo 409.- Fusion de sociedades administradoras. La fusion entre dos (2) o mas
sociedades administradoras debera ser previamente autorizada por el Consejo, quien
evaluara los efectos de la fusion sobre el mercado y velard porque se precautele la
integridad de los fondos de inversion gestionados como resultado de este proceso.

Parrafo I. EI Consejo establecera mediante norma de caréacter general emitida al efecto
los requisitos y documentacion que las sociedades administradoras deberan presentar a
la Superintendencia, asi como el procedimiento a seguir, para obtener la debida
autorizacion.

Parrafo Il. La nueva sociedad administradora resultante del proceso de fusién, debera
comunicar la fusion al publico en general como un hecho relevante.

V.3 CUOTAS DE PARTICIPACION

Articulo 410.- Cuota. En adicion a la definicion establecida en el Articulo 6
(definiciones) del presente Reglamento, una cuota expresa los aportes de los aportantes
al fondo de inversion y podra estar representada mediante anotaciones en cuenta, para
cualquier tipo de fondos, 0 mediante titulos fisicos, exclusivamente para los fondos
mutuos o abiertos.

Articulo 411.- Cuotas de fondos representados por anotaciones en cuenta. La
representacion de la cuota de fondos de inversion se realizara por anotacion en cuenta.
Las cuotas deberan ajustarse a las formalidades de la representacion, inscripcion,
transmision y demas disposiciones establecidas al respecto en este Reglamento, para la
emision y registro de valores anotados en cuenta.

Articulo 412.- Cuotas de fondos mutuos o abiertos representados mediante titulos
fisicos. El titulo fisico de un fondo mutuo o abierto consistirda en un certificado de
cuotas o de suscripcion de cuotas. Este documento debera contener la informacion que
establezca la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 413.- Titularidad y responsabilidad de los aportantes. Los aportantes del
fondo son titulares de las cuotas de participacion pero no de los valores o activos que
conforman el patrimonio del fondo de inversion.
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Parrafo. La responsabilidad de los aportantes queda limitada al monto del aporte
comprometido. En ningun caso seran responsables por las obligaciones y compromisos
contraidos por la sociedad administradora.

Articulo 414.- Representante comun de aportantes de fondos cerrados. El
representante comudn de aportantes velara por los derechos e intereses de los aportantes
de los fondos de inversion cerrados y se regira por la normas de caracter general del
representante de la masa de obligacionistas, en lo aplicable.

Parrafo 1. Adicionalmente, el representante comun de aportantes tendra las siguientes
funciones:
1) Vigilar que la sociedad administradora cumpla con lo estipulado en el
reglamento interno del fondo, de acuerdo a la informacion que al respecto le
proporcione el ejecutivo de control interno de la sociedad administradora.

2) Verificar que la informacidn proporcionada por la sociedad administradora a los
aportantes sea veraz, suficiente y oportuna.

3) Verificar las acciones seguidas respecto a las observaciones y recomendaciones
de los auditores externos.

4) Otras funciones que sean establecidas en el reglamento interno del fondo, asi
como aquellas que le sean delegadas por la asamblea general de aportantes.

Parrafo 11. El representante comdn de aportantes tendra derecho a ser informado plena
y documentadamente, en cualquier momento, por la sociedad administradora, el
ejecutivo de control interno de la sociedad administradora, el Comité de Inversiones y la
entidad que presenta servicios de custodia, acerca de aquellos asuntos que considere
necesarios para cumplir cabalmente con las funciones que le son propias.

Articulo 415.- Asamblea general de aportantes de fondos cerrados. Los aportantes de
los fondos de inversion cerrados se reuniran en la asamblea general de aportantes, cuyas
atribuciones y funcionamiento se regiran por las normas de la asamblea general de
obligacionistas, en lo aplicable.

Parrafo . Adicionalmente, la asamblea general de aportantes tendra las siguientes
funciones:
1. Aprobar las modificaciones al reglamento interno y al prospecto de emision del
fondo, incluyendo las modificaciones a las comisiones establecidas en el mismo,
siempre que estas Ultimas sean presentadas por la sociedad administradora.

2. En caso de disolucion de la sociedad administradora u otra circunstancia que
pueda afectar los derechos de los aportantes, acordar la transferencia de la
administracién a otra sociedad administradora y aprobar el balance final de
dichos procesos.

3. Conocer los demas asuntos que el reglamento interno del fondo establezca.
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4. Otros que establezca la Superintendencia, mediante normas de caracter general.

Parrafo 11. La asamblea general de aportantes se reunira por lo menos una vez al afio
dentro de los primeros cuatro (4) meses de cada gestion anual para aprobar los reportes
de la situacion financiera del fondo cerrado.

CAPITULO VI

DE LA TITULARIZACION

Articulo 416.- Proceso de titularizacién. La titularizacidén es un proceso que se inicia
con la transferencia irrevocable de bienes o activos con caracteristicas comunes, a una
compafiia titularizadora, para la constitucién de un patrimonio separado. Dicho proceso
continta con la emision y colocacion de los valores titularizados y termina con la
extincion del patrimonio separado.

Parrafo. La extincién del patrimonio separado se da una vez que se hayan redimido
todos los valores emitidos, se hayan terminado de pagar todas las obligaciones del
patrimonio separado y se haya culminado con su liquidacion.

Articulo 417.- Inicio del proceso de titularizacion. EIl proceso de titularizacion se
inicia con la suscripcién de un contrato de compraventa, mediante el cual la compafiia
titularizadora adquiere del originador el activo subyacente con cargo a sus propios
recursos o a los de la colocacion de los valores titularizados.

Parrafo. El perfeccionamiento de la creacién del patrimonio separado se realiza con la
suscripcién del contrato de emision marco del programa de valores titularizados, entre
la compafiia titularizadora y el representante de los valores titularizados.
Posteriormente, la compafiia titularizadora debe realizar la emisién de los valores
titularizados con cargo a dicho patrimonio separado.

Articulo 418.- Actores. Los actores de un proceso de titularizacién, de manera
enunciativa y no limitativa, son:

a) Originador. Definido en el Articulo 6 (definiciones) del presente
Reglamento. Una vez suscrito el contrato de compraventa que sera anexo al
contrato de emision marco del programa de valores titularizados, el vendedor
0 cedente se convierte en originador. En ningun caso el originador puede
tener respecto de los activos subyacentes facultades potestativas de
disposicion, control, limitacion, afectacion o sustitucion, readquisicion, uso o
aprovechamiento.

b) Compaifiia titularizadora. Definida en el Articulo 6 (definiciones) del
presente Reglamento. En ningln caso la compafiia titularizadora adquiere la
condicion de originador. Las compafiias titularizadoras, en su condicion de
administradoras del proceso de titularizacion, sélo tendran en relacion con el
patrimonio separado y el activo subyacente las facultades de disposicion y
control necesario para el cumplimiento del objeto de la titularizacion, que se
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encuentren expresamente contenidas en el contrato de emision marco del
programa de valores titularizados y sus anexos.

C) Administradora de activos subyacentes. Definida en el Articulo 6
(definiciones) del presente Reglamento. La compafiia titularizadora podra
realizar la gestion de administracion del activo subyacente directamente o
por conducto de un tercero designado para el efecto. Esta delegacion no
exime de responsabilidad a la compafiia titularizadora en la realizacion
diligente de los actos necesarios para la consecucion de la finalidad del
proceso de titularizacion.

d) Emisor de valores titularizados. Definido en el Articulo 6 (definiciones)
del presente Reglamento.

e) Agente colocador de valores. De acuerdo con la Ley pueden ser agentes de
colocacion de valores titularizados los agentes de valores, puestos de bolsas
y la misma compaiiia titularizadora.

f) Inversionistas. Tenedores de valores de titularizacion.

9) Representante de tenedores de valores titularizados. Representante legal
de los inversionistas.

h) Compafiia calificadora. Toda oferta pablica de valores titularizados debe
tener al menos una calificacién de riesgo. Mediante norma de caracter
general emitida por la Superintendencia se estableceran los elementos
minimos que se deben evaluar en la calificacién de riesgo de los valores
emitidos en los diferentes tipos de procesos de titularizacion.

) Agente de pago de valores titularizados. Definido en el Articulo 6
(definiciones) del presente Reglamento. Las compafiias titularizadoras deben
designar un agente de pago del capital y rendimiento de los valores
titularizados, pudiendo ser un depdsito centralizado de valores, cualquier
sociedad de intermediacion financiera o la misma compaiiia titularizadora. El
agente de pago no puede ser el representante de tenedores de valores
titularizados.

Parrafo. Sin perjuicio de lo mencionado en el presente articulo, la participacion de las
entidades de intermediacion financiera en un proceso de titularizacién, se regira por las
normas emitidas de manera expresa para ello por la Junta Monetaria y la
Superintendencia de Bancos, segun corresponda.

Articulo 419.- Bienes o activos generadores de flujos de caja susceptibles de
titularizacion. De manera enunciativa y no limitativa, podran constituirse en activo
subyacente y estructurarse procesos de titularizacion a partir de:
1. Bienes o activos presentes, existentes y generadores de flujos de caja
determinables, tales como:
a) Bienes inmuebles.
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9)

h)

)

Activos de proyectos inmobiliarios.
Activos de proyectos de construccion.
Cuentas por cobrar.

Instrumentos financieros y titulos valores nacionales o extranjeros de
cualquier tipo.

Cartera de créditos de cualquier tipo.

Contratos de derecho de compra de bienes o activos generadores de flujo
de caja.

Documentos de crédito.

Otros bienes o activos generadores de flujos de caja registrados como
activos en el balance del originador.

Otros activos presentes y existentes, de conformidad a la norma general
establecida por la Superintendencia.

2. Flujos de pago y derechos sobre flujos futuros determinables a ser generados

por:

a)
b)
c)
d)

e)

9)
h)

Contratos de arrendamiento.

Contratos de factoring.

Contratos de venta de activos y servicios a otorgarse en el futuro.
Cuentas por cobrar futuras a generarse por ventas de activos o servicios.

Derechos sobre flujos futuros provenientes de ventas de activos o
servicios.

Derechos actuales y futuros generadores de flujos de caja.
Proyectos de construccion.
Proyectos inmobiliarios.

Otros que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter
general.

Parrafo I. Se entendera por flujo de pago toda obligacion, existente 0 que se genere en
el futuro, de pagar una o mas sumas de dinero por la adquisicion, el uso de bienes o por
la prestacion de servicios.

Parrafo I1. Se entendera por flujo futuro al flujo de caja que se generara en el futuro.
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Parrafo I11. El flujo de caja de todo activo subyacente debe ser matematicamente
determinable y estadisticamente medible y calculable con base a periodos historicos y/o
proyecciones debidamente sustentadas.

Parrafo 1V. Las transferencias de créditos hipotecarios y sus garantias a la compafiia
titularizadora dentro de un proceso de titularizacion, no requerira el consentimiento ni
notificacion de los respectivos cedidos o deudores, si los hubiere, para su
perfeccionamiento y se sujetara a lo dispuesto en la Ley No. 189-11.

Parrafo V. El proceso de titularizacion de contratos de derechos de compra de activos
al que se hace referencia en el numeral 1 literal g) del presente articulo, consiste en la
venta de derechos de compra de activos a una compafiia titularizadora para constituir
posteriormente un patrimonio separado con el propésito de emitir a su cargo valores
titularizados.

Parrafo VI. Sobre el activo subyacente, sus garantias y accesorios que lo respaldan, no
podran pesar gravamenes, limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar,
condiciones suspensivas 0 resolutorias. Sin embargo, se podran realizar procesos de
titularizacion con el objeto de pagar por anticipado pasivos y levantar gravamenes
existentes sobre el activo subyacente. Se exceptla de lo dispuesto en este parrafo, el
activo subyacente compuesto por cartera de créditos hipotecarios y sus garantias que se
encuentren en proceso de cobro judicial iniciado por los originadores, en aquellos casos
en que los mismos conformen el activo subyacente de un proceso de titularizacién de
cartera de créditos hipotecarios en cobro judicial.

Parrafo VII. Los componentes del activo subyacente sujeto a titularizacion deben ser
de caracter homogéneo entre si aun cuando generen flujos de efectivo de manera
heterogénea. La naturaleza heterogénea del activo subyacente se refiere a que éste
puede incluir componentes que de manera individual y separada producen flujos de caja
diferentes entre si. La homogeneidad se refiere a caracteristicas comunes de los
componentes del activo subyacente.

Parrafo VIII. La venta o sustitucion de activos del patrimonio separado, tal como se
establece en la Ley No. 189-11, se aplica como mecanismo de saneamiento obligatorio
para el originador derivado Unicamente de su incumplimiento de los parametros de
seleccion de cartera en desarrollo del contrato de compraventa de créditos. Una vez
creado el patrimonio separado y emitido los valores titularizados, la venta o sustitucion
de activos no es un mecanismo de cobertura de riesgos.

Articulo 420.- Obligaciones de originadores de titularizaciones de derechos sobre
flujos futuros. En las titularizaciones estructuradas a partir de derechos sobre flujos
futuros de ventas o prestacion de servicios que se genere con posterioridad a la fecha de
suscripcion del contrato de emision marco del programa de valores titularizados, el
originador debera registrar al momento de la suscripcion del referido contrato en su
balance general como un pasivo a favor del patrimonio separado.
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Parrafo 1. El pasivo a que se refiere este articulo sera ajustado al monto de la totalidad
de las cantidades percibidas por el originador, producto de la suscripcion de los valores
titularizados emitidos por la compafiia titularizadora con cargo al patrimonio separado.

Parrafo Il. El originador considerard como un pago del pasivo a que se refiere este
articulo, todas las cantidades cedidas al patrimonio separado en cumplimiento de las
obligaciones que emanan del contrato de compraventa durante los periodos respectivos.

Parrafo Ill. Adicionalmente, el originador registrara en sus libros en los mismos
periodos, los costos y gastos necesarios para la obtencion de tales cantidades cedidas.

Parrafo IV. En ningun caso, la falta de fondos para el pago de las obligaciones al
patrimonio separado, una vez agotados todos los mecanismos de cobertura, supondra la
extincion de los derechos de los tenedores de valores titularizados, quienes podran
ejercer su derecho al cobro con respecto a dicho patrimonio separado.

VI.1 PATRIMONIO SEPARADO DE TITULARIZACION

Articulo 421.- Constitucion del patrimonio separado. La constitucion del patrimonio
separado se perfecciona de manera automatica mediante la suscripcién del contrato de
emisién marco del programa de valores titularizados realizada entre la compaiiia
titularizadora y el representante de tenedores de valores titularizados. La constitucion
del patrimonio separado supone la transferencia irrevocable del activo subyacente en
virtud del contrato de compraventa suscrito entre el originador y la compafia
titularizadora, de acuerdo a lo establecido en la Ley No. 189-11.

Parrafo I. Para la constitucion del patrimonio separado, el contrato de emision marco
del programa de valores titularizados deberd llevar como anexo el contrato de
compraventa.

Parrafo 1. Con la suscripcion del contrato de emisién marco del programa de valores
titularizados, se perfecciona de pleno derecho la separacién patrimonial tanto del activo
subyacente, las coberturas y los valores titularizados emitidos por la compafiia
titularizadora con cargo exclusivo al patrimonio separado. La fecha de creacion del
patrimonio separado correspondera a la fecha de suscripcion del contrato de emision
marco del programa de valores titularizados entre la compaiia titularizadora y el
representante de tenedores de valores titularizados.

Parrafo Ill. El contrato de emision marco del programa de valores titularizados vy el
contrato de compraventa deberan contener la informacion y los requisitos adicionales
que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Parrafo V. El patrimonio separado es irrevocable e inembargable, no forma parte de la
garantia general de los acreedores de los originadores, ni de la compaiiia titularizadora,
respondiendo Unicamente por las obligaciones derivadas de la oferta publica de valores
efectuada dentro del proceso de titularizacion.

Articulo 422.- Separacion patrimonial de los bienes o activos. Comprende la
transferencia plena del dominio sobre los mismos, con la totalidad de sus beneficios y
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riesgos inherentes o derivados, incluyendo la de sus garantias y todos sus accesorios. La
transferencia de dominio es plena en términos juridicos, contables y oponibles a terceros
desde la separacion patrimonial, no pudiendo el mismo ser usado para satisfacer
obligaciones a favor de acreedores del originador ni de la compafiia titularizadora.

Parrafo I. La separacion patrimonial del activo subyacente es irrevocable y debera estar
sujeta a la condicion de realizarse un programa de emisiones de valores dentro de un
proceso de titularizacion.

Parrafo I1. Para su libre enajenacion, cuando corresponda, los bienes inmuebles sujetos
a registro que conformen el activo subyacente, deberan ser inscritos en los registros de
propiedad correspondientes de acuerdo a las regulaciones vigentes, siendo suficiente
para tal efecto la inscripcion del contrato de compraventa.

Parrafo I11. Una vez colocados los valores titularizados, ni el originador ni la compafiia
titularizadora podrén solicitar la resolucion del contrato de compraventa de los activos
subyacentes, ni del contrato de emisién marco del programa de valores titularizados.

Parrafo IV. Cuando no se cumpla la condicién de emisién o no se alcancen los
objetivos de colocacion de valores titularizados, el activo subyacente sera restituido
total o parcialmente a quien corresponda, de acuerdo con los términos previstos en la
normativa vigente, los contratos respectivos y el prospecto de emision.

Parrafo V. En ningin caso habra lugar a declarar total o parcialmente la nulidad o
revocatoria de la transferencia de dominio del activo subyacente, respecto de procesos
de titularizacién, cuando los valores titularizados hayan sido debidamente inscritos en el
Registro y colocados en el Mercado de Valores.

Parrafo VI. Para los efectos del perfeccionamiento de la separacién patrimonial, en
cumplimiento de la ley No. 189-11, serd obligacion de la compafiia titularizadora
declarar y certificar en el contrato de emision marco del programa de valores
titularizados, los aspectos que alli se mencionan, aplicandose dicha declaracién a todo
tipo de activo subyacente.

Parrafo VII. Sin perjuicio de lo anterior, el detalle de los requisitos y los
procedimientos necesarios para realizar la transferencia del activo subyacente al
patrimonio separado, asi como para llevar a cabo las diferentes etapas del proceso de
titularizacion, seran establecidos por la Superintendencia mediante norma de caracter
general.

Articulo 423.- Condiciones de procedencia del programa de emisiones  de
titularizacion a partir de patrimonios separados. La emision de valores titularizados,
llevados a cabo por compafiias titularizadoras, con cargo a patrimonios separados,
constituidos para tal efecto, estaran sujetos a las condiciones siguientes:

1) Que el patrimonio separado constituido para el proceso de titularizacién esté
completamente separado y aislado de los demas activos del patrimonio del
originador y de la compafiia titularizadora. Para el efecto, se entiende que un
patrimonio separado cumple esta condicion cuando el originador y la compafiia
titularizadora no tienen ninguna facultad para:
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b)

d)

Disponer, controlar, limitar, afectar, usar o aprovechar el activo subyacente y
sustituirlo o readquirirlo de manera unilateral, o en general realizar
cualquiera de estos actos respecto de uno 0 mas activos 0 pasivos que
componen el patrimonio separado.

Modificar unilateralmente las reglas de funcionamiento del patrimonio
separado, las condiciones del proceso de titularizacion, el destino del activo
subyacente que compone el patrimonio separado y la programacion de pagos
a los inversionistas.

Disolver o liquidar potestativamente el patrimonio separado.

En los casos de liquidacion del patrimonio separado en los términos
establecidos en el contrato de emision marco del programa de valores
titularizados o sus anexos, definir potestativamente las condiciones de
distribucion o asignacion del activo subyacente o el destino del flujo de caja.

2) Que en el contrato de emisién marco del programa de valores titularizados o sus
anexos, se evidencie de manera inequivoca que:

a)

b)

d)

e)

El activo subyacente ha sido transferido irrevocablemente al patrimonio
separado con todos sus beneficios y riesgos.

El activo subyacente estd destinado exclusivamente al pago de las
obligaciones generadas por la emision de los valores titularizados, de los
costos y gastos del proceso de titularizacion y del funcionamiento del
patrimonio separado, en los términos y condiciones expresamente definidos
en el contrato de emisién marco del programa de valores titularizados o sus
anexos y el prospecto de emision, y en general de toda la informacion sobre
el proceso de titularizacion.

Las facultades de administracion de la compafiia titularizadora y del
administrador de activos subyacentes estan limitadas exclusivamente a las
actividades requeridas para el desarrollo del objeto del proceso de
titularizacion de que se trate.

La facultad de disposicion del activo subyacente por parte de la compafiia
titularizadora y del administrador de activos subyacentes estd sujeta
expresamente a eventos definidos y actos, predeterminados en el contrato de
emisién marco del programa de valores titularizados o en sus anexos, o
autorizados previamente por la asamblea de tenedores de valores
titularizados y la Superintendencia.

El activo subyacente corresponde exclusivamente a aquellos susceptibles de
titularizacion de conformidad con el presente Reglamento.

Parrafo. Las condiciones de procedencia de la emision de valores titularizados seran
parte de los requerimientos de autorizacion por la Superintendencia de la oferta publica
de valores titularizados que se emitiran en el desarrollo del proceso de titularizacion; su
cumplimiento sera condicion para la aprobacion correspondiente. Para tal efecto la
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Superintendencia podra recibir los borradores de contratos y documentos requeridos por
la Ley, el presente Reglamento y las normas de caréacter general establecidas por la
Superintendencia, para su autorizacion previa.

Articulo 424.- Contabilidad del patrimonio separado. Para efectos de revelar
adecuadamente las condiciones de creacion y funcionamiento de los patrimonios
separados, es obligacion de la compafiia titularizadora mantener sistemas de
informacion contable independientes para cada uno de los patrimonios separados que
constituya y administre con la finalidad de suministrar informacién adecuada y
suficiente con relacion a la condicidn del activo subyacente y a los riesgos inherentes a
los mismos. En adicion a lo anterior, mediante notas a los estados financieros, se
deberén revelar los aspectos siguientes:
a) Clase de valores emitidos (de renta fija o participacion), plazo y monto.

b) Caracteristicas de los activos subyacentes, tanto al momento de su separacion
patrimonial como durante la vigencia del proceso de titularizacion.

c) ldentificacién clara de que los activos subyacentes se encuentran vinculados a
un proceso de titularizacion, otorgando la informacion necesaria para facilitar la
evaluacion de los riesgos inherentes a dicho proceso.

d) Informacion relacionada con el comportamiento y suficiencia del flujo de caja
de los activos subyacentes con respecto a los valores titularizados.

e) Cualquier otra informacion adicional que resulte necesaria para el adecuado
entendimiento del patrimonio separado y sus perspectivas.

Articulo 425.- Autorizacién e inscripcion del patrimonio separado y los valores
titularizados en el Registro. Mediante normas de caracter general la Superintendencia
establecerd los requisitos que deben cumplir los originadores y las compafiias
titularizadoras para la autorizacion de la oferta publica y la inscripcion de los valores y
el patrimonio separado de titularizacién, sin perjuicio de lo establecido por las
disposiciones del presente Reglamento y demas disposiciones aplicables.

Parrafo I. El procedimiento de autorizacion general y abreviada de la oferta publica y
la inscripcion de los valores titularizados, se sujetara a lo dispuesto en la Ley No. 189-
11, para lo cual la Superintendencia establecera mediante norma de caracter general, las
condiciones particulares para el desarrollo de dicho procedimiento.

Parrafo I1. En los procesos de titularizacion, la fecha de emision podra ser la fecha de
la creacion del patrimonio separado.

Parrafo 111. De conformidad con lo establecido en la Ley No. 189-11, se consideraran
como casos complejos aquellos en los que la operacion de que se trate necesite un
mayor tiempo de analisis para su comprension y a los fines de emitir un dictamen por
parte de una de las instancias correspondientes, sea por su tamafio u otras condiciones,
tales como la necesidad de verificacion de informaciones por parte de las mismas, de
garantias que no estén debidamente acreditadas o que deben ser detalladas mas
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ampliamente, detecciones de impedimentos legales, u otras precisiones debidamente
justificadas que deban ser incluidas o ponderadas.

Articulo 426.- Manejo de tesoreria sobre el flujo de caja. La compafiia titularizadora
velard por el manejo eficiente del flujo de caja de los patrimonios separados de
titularizacion y de las coberturas que administra conforme a la programacién de
ingresos y gastos, pudiendo invertir los excedentes de liquidez en valores de oferta
publica de adecuada liquidez, cuya calificacion de riesgo sea igual o mayor a la de los
valores titularizados emitidos.

Parrafo. Cada patrimonio separado debera establecer las politicas y disposiciones sobre
la realizacion de inversiones con la liquidez, como parte del prospecto de emision. En
el reglamento se debe dar prioridad a la seguridad antes que la rentabilidad y en ningln
caso los recursos podran ser invertidos en valores con calificacion menor al de los
valores titularizados emitidos o con plazos que causen un descalce en el flujo de caja del
patrimonio separado. Mediante norma de caracter general la Superintendencia
establecera los requisitos minimos del reglamento de inversiones.

Articulo 427.- Valoracion del patrimonio separado. Consiste en la valoracion de todos
los activos y los pasivos del patrimonio separado. La compafiia titularizadora, o en caso
de ser necesario, otra sociedad especializada contratada para tal efecto, cuyo contrato
debera contar con la no objecién de Superintendencia, realizard la valoracion de los
activos y los pasivos del patrimonio separado de acuerdo con la norma de valoracion
que establezca la Superintendencia. La forma de valoracion debera constar en el
prospecto de emision y el contrato de emision marco del programa de valores
titularizados o sus anexos.

Parrafo. La Superintendencia podra requerir complementaciones o ampliaciones a la
sefialada valoracion, sin que esto signifigue que la Superintendencia asuma
responsabilidad alguna sobre la valoracion realizada conforme a lo previsto por el
presente articulo.

Articulo 428.- Acreedores. Una vez constituido el patrimonio separado, y transferidos
los activos que lo integran, los acreedores de la compafiia titularizadora y del
originador, cualquiera que sea el origen o calidad de sus créditos, no podran perseguir
los bienes que conformen el activo subyacente del o de los patrimonios separados de
titularizacion ni afectarlos con gravdmenes, oposiciones, embargos, u otras acciones
legales.

Articulo 429.- Presupuesto del patrimonio separado. En el prospecto de emision y en
el contrato de emision marco del programa de valores titularizados o sus anexos, se
establecera los rubros que conforman el presupuesto de ingresos, costos y gastos
estimados del patrimonio separado durante toda su vigencia.

Parrafo I. De manera enunciativa y no limitativa, los ingresos del patrimonio separado
estaran constituidos por el flujo de caja generado por el activo subyacente, los ingresos
de tesoreria generados por la inversion de la liquidez, intereses sobre saldos de las
cuentas del patrimonio separado y otros que deberan establecerse en el prospecto de
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emision y en el contrato de emision marco del programa de valores titularizados o sus
anexos.

Parrafo Il. De manera enunciativa y no limitativa, los gastos del patrimonio separado
estaran constituidos por los pagos de cupones a los inversionistas, honorarios de
administracion y custodia, la remuneracion del representante de tenedores de valores
titularizados, los costos de calificacion de riesgo, las tarifas de mantenimiento y los
demas costos y gastos necesarios para el funcionamiento del patrimonio separado y
seran deducidos de dichos patrimonios separados. Los conceptos presupuestados deben
constar en el prospecto de emision y en el contrato de emisién marco del programa de
valores titularizados o sus anexos.

Articulo 430.-Derechos residuales. Una vez redimidos todos los valores titularizados
emitidos y devueltas las coberturas que correspondan a quien las haya constituido, los
activos y pasivos remanentes del patrimonio separado seran entregados a la compaiiia
titularizadora o a quien se sefiale en el contrato de emision marco del programa de
valores titularizados o en sus anexos, en desarrollo del procedimiento de liquidacion del
patrimonio separado.

Articulo 431.-Transferencia voluntaria. La compafiia titularizadora podra, previa
autorizacion de la asamblea de tenedores de valores titularizados y aprobacion de la
Superintendencia, transferir voluntariamente los patrimonios separados que administra a
otra compafiia titularizadora, previo cumplimiento de la normativa de carécter general a
ser emitida por la Superintendencia.

Articulo 432.- Liquidacion del patrimonio separado que requiere la autorizacion
previa de la asamblea y la Superintendencia. La liquidacion de un patrimonio
separado, por las causas sefialadas a continuacion procedera Unicamente con la previa
aprobacién de la asamblea de tenedores de valores titularizados y la no objecién de la
Superintendencia:
a) Disolucion y liquidacion de la compafiia titularizadora en su condiciéon de
administradora del patrimonio separado, si no hubiere sido posible la
transferencia de dicho patrimonio separado a otra compafiia titularizadora.

b) Cuando por resolucion, la Superintendencia disponga la cancelacion de la
autorizacion vy registro de la misma, y no hubiese sido posible la transferencia
del patrimonio separado a otra compaiiia titularizadora.

c) Destruccion del activo subyacente que afecte significativamente al patrimonio
separado.

d) Cuando se presente una situacién o cambio imprevisible que altere los ingresos
proyectados, con el consecuente riesgo de imposibilidad de cumplimiento
adecuado de los valores titularizados.

e) Cuando se produzcan modificaciones al marco regulatorio tributario que
perjudiquen al patrimonio separado.
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f) Cuando se agoten los mecanismos de cobertura y los fondos del patrimonio
separado sean insuficientes para cubrir el pago de capital e intereses de los
valores titularizados emitidos.

g) Otras especificadas en el prospecto de emision y el contrato de emision marco
del programa de valores titularizados o sus anexos.

h) Otras causas que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter
general.

Articulo 433.-Liquidacién del patrimonio separado que no requiere autorizacion
previa. Seran causas de liquidacion del patrimonio separado que no requieren de
autorizacion de la asamblea de tenedores de valores titularizados ni de la
Superintendencia, las siguientes:
a) No alcanzar el objetivo de colocacion o punto de equilibrio de los valores
titularizados previstos en el prospecto de emision y el contrato de emisién marco
del programa de valores titularizados o sus anexos.

b) Resolucion del contrato de emision marco del programa de valores titularizados,
el contrato de compraventa, antes de la emision de los valores titularizados.

¢) Cuando se hubieran redimido el total de los valores titularizados colocados y se
hayan pagado por completo todas las obligaciones del patrimonio separado.

VI.2 COMPANIAS TITULARIZADORAS

Articulo 434.- Naturaleza juridica. La sociedad que desee operar como compafiia
titularizadora debera constituirse como sociedad anénima, de conformidad con la Ley
de Sociedades y las normas que al efecto establezca la Superintendencia y tendra como
objeto exclusivo el estructurar, constituir, representar y administrar patrimonios
separados de titularizacion. En el desarrollo de su objeto, las compafiias titularizadoras
estdn facultadas para adquirir bienes o activos para su titularizacion mediante la
creacion de patrimonios separados, para servir de vehiculo de la emisién y colocacion
de los valores titularizados y para administrar integralmente el proceso de titularizacion.

Parrafo. Las compafiias titularizadoras podran tener a su cargo la administracién de
uno o mas patrimonios separados de titularizacion y les correspondera la representacion
legal y defensa de los intereses de todos los patrimonios separados que administren.

Articulo 435.- Capital minimo. El capital suscrito y pagado de las compafiias
titularizadoras deberd ser en numerario, estar dividido en acciones nominativas,
pudiendo ser accionistas personas fisicas o juridicas de acuerdo a la norma de caracter
general que al efecto establezca el Consejo.

Parrafo. Mediante norma de caracter general, aprobada por el Consejo, segun
corresponda, se establecera el capital minimo requerido a las compafiias titularizadoras.
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Articulo 436.- Autorizacion para operar e inscripcion en el Registro. La sociedad
anonima que decida actuar como compafiia titularizadora deberd solicitar a la
Superintendencia la autorizacion para funcionar como tal y obtener la inscripcion
correspondiente en el Registro, previa presentacion de los documentos y requisitos que
establezca la Ley No. 189-11, la Ley, el presente Reglamento y los que establezca la
Superintendencia mediante normas de caracter general.

Parrafo. La sociedad debera incluir en su denominacion la expresion “Titularizadora”.
Los documentos que identifiquen la compafiia titularizadora y toda publicidad que esta
realice, debera incluir las palabras “Compania Titularizadora”.

Articulo 437.- Coeficiente de adecuacion patrimonial. Cuando las compafiias
titularizadoras se involucren en operaciones de endeudamiento propio, otorguen
mecanismos de cobertura 0 con cargo a sus propios recursos adquieran activos
subyacentes dentro de un proceso de titularizacion, deberan mantener en todo momento
un coeficiente de adecuacion patrimonial con relacion a los activos adquiridos,
ponderados segun riesgo, hasta que dichos activos subyacentes sean trasferidos a los
patrimonios separados correspondientes. Dicho coeficiente y ponderacion se
estableceran mediante norma de cardcter general que al efecto establezca la
Superintendencia.

Articulo 438.- Emisor especializado de valores titularizados de oferta publica. Para
los fines de otorgar la certificacion correspondiente como emisor especializado, de
acuerdo con la Ley No. 189-11, la Superintendencia debera comprobar que la entidad
solicitante cumple con los siguientes requerimientos:

1. Autorizacion correspondiente para operar como compafiia titularizadora;

2. Capital minimo establecido por el Consejo para este tipo de titularizacion;

3. Coeficiente de adecuacion patrimonial suficiente establecido por la
Superintendencia para este tipo de titularizacion: y

4. Experiencia previa en la emision de valores titularizados de oferta publica.

Parrafo 1. Se considerara como experiencia previa en la emisién de valores
titularizados de oferta publica por parte de la compafiia titularizadora, el haber realizado
anualmente al menos dos (2) colocaciones completas de valores en procesos de
titularizacion de oferta publica, en la Republica Dominicana, durante al menos tres (3)
afios consecutivos.

Parrafo Il. Una vez recibida la certificacion de “Emisor Especializado”, la misma
deberad ser renovada anualmente por la compafiia titularizadora en los términos que
establezca la

Superintendencia mediante norma de caracter general.
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Articulo 439.- Contabilidad separada. Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo
424 (contabilidad del patrimonio separado) del presente reglamento, las operaciones
relativas al patrimonio de la compaifiia titularizadora se registraran de manera
independiente y separada de los patrimonios que administre. Los patrimonios separados
de titularizacion mantendran independencia contable entre ellos, y sus operaciones se
registraran también por separado. Asimismo, la compafiia titularizadora dejara
constancia en los patrimonios separados de los valores titularizados que emita con cargo
aellos.

Parrafo. El registro contable de los patrimonios separados debera realizarse en cuentas
de orden dentro de la contabilidad de la compafiia titularizadora, donde se debera
identificar que el patrimonio separado tiene como objeto exclusivo el desarrollo del
proceso de titularizacion. lgual procedimiento de registro en cuentas de orden debe
aplicar el administrador del activo subyacente en relacion con los activos subyacentes
bajo su administracion.

Articulo 440.- Remuneracion de las companiias titularizadoras. En el prospecto de
emision y el contrato de emision marco del programa de valores titularizados o sus
anexos, se determinaran los montos o factores sobre los cuales se fijara la remuneracion
que percibira la compafiia titularizadora por su gestion, asi como la forma y oportunidad
en que la misma sera liquidada y cobrada.

Parrafo. No se podran establecer formas de remuneracién que encubran la garantia de
un resultado o que desnaturalicen la obligacion de la compafiia titularizadora de
administrar el patrimonio separado velando por la seguridad antes que por la
rentabilidad.

Articulo 441.- Responsabilidades de las compafiias titularizadoras. La compafia
titularizadora es responsable de velar por el cumplimiento de la normativa vigente, los
contratos, el prospecto de emision y en particular del cumplimiento integral de sus
funciones como administrador del patrimonio separado y del proceso de titularizacién
que desarrolla a partir de dicho vehiculo.

Parrafo I. La compafiia titularizadora manejara los activos del patrimonio separado de
forma profesional y eficiente, con total apego a la ética y a la normativa vigente,
preservando la seguridad de los recursos y cumpliendo las obligaciones del patrimonio
separado, en los términos y condiciones previstos en el prospecto de emision y el
contrato de emision marco del programa de valores titularizados y sus anexos.

Parrafo Il. La compafia titularizadora es responsable por la capacitacion de su
personal en materia de titularizacién, por lo que anualmente deberd establecer un
programa de capacitacion continua para el personal de la misma.

Parrafo Il1. La responsabilidad de la compafiia titularizadora como administrador de
los patrimonios separados que constituya y de los procesos de titularizacion que
desarrolle es indelegable. No obstante, las compafiias titularizadoras estan facultadas
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para celebrar contratos de servicios con terceros para la ejecucion de determinados actos
0 negocios que le permitan contar con el soporte necesario para el desarrollo de su
operacion de titularizacion incluyendo, pero sin limitarse, servicios de asesoria
financiera, juridica, de custodia, informética, y operativa para la gestion del activo
subyacente y de los valores titularizados; sin que en ningun caso la contratacion de tales
servicios se pueda considerar como delegacion de su responsabilidad como
administrador del proceso de titularizacion. Los contratos que la compafiia titularizadora
suscriba con terceros para el desarrollo de su operacion de titularizacion, deben contener
entre otros, clausulas de confidencialidad y penalidades por el incumplimiento de los
mismos. Una copia de los contratos respectivos deberd remitirse a la Superintendencia
una vez suscritos.

Parrafo IV. En casos de contratacion de servicios externos, la facultad de la compafiia
titularizadora para celebrar tales contratos debera constar en el contrato de emisién
marco del programa de valores titularizados o sus anexos y en el prospecto de emision.
De igual forma, debera indicarse en dichos documentos si los gastos derivados de las
contrataciones se atribuiran a la compafiia titularizadora o al patrimonio separado. Los
costos derivados de la subcontratacion de servicios de terceros que no hayan sido
previstos en los documentos respectivos deberan ser asumidos por la compafiia
titularizadora y no podran ser cargados al patrimonio separado.

Parrafo V. En los procesos de titularizacion que administre, la compafiia titularizadora
asume una responsabilidad de medio y no de resultado, sin perjuicio de la
responsabilidad profesional que le corresponda por el ejercicio propio de sus funciones
y actividades.

Articulo 442.- Inhabilidades. EI administrador del patrimonio separado, el
estructurador de proceso de titularizacién y cualquier persona que participe en la gestién
de la compafia titularizadora, le seran aplicables las inhabilidades establecidas en el
Articulo 216 (inhabilidades) del presente Reglamento.

Articulo 443.- Actividades no autorizadas. Las compafiias titularizadoras, en su
condicién de administradoras de recursos de terceros, no podran realizar las siguientes
actividades:
1. Adquirir, enajenar o fusionar activos de un patrimonio separado de
titularizacion con los de otro patrimonio separado de titularizacién o con
su propio patrimonio.

2. Efectuar transacciones entre los recursos pertenecientes a los patrimonios
separados que administra y los recursos propios de la compafiia
titularizadora, o de sus accionistas, directores, administradores o
gerentes, asi como sus parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad, tengan interés o vinculacion de capital u otra forma de
participacion en sus érganos de administracion y/o control.

3. Comprar para alguno de los patrimonios separados administrados,
valores que pertenezcan a la compafiia titularizadora, a sus accionistas,
directores, administradores o gerentes, asi como sus parientes hasta el
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segundo grado de consanguinidad o afinidad, tengan interés o
vinculacion de capital u otra forma de participacion en sus 6rganos de
administracion y/o control.

4. Gravar o dar en garantia en alguna forma los activos que integren los
patrimonios separados que administre, salvo que tales garantias se
otorguen en ejecucion del propio proceso de titularizacion, conforme la
naturaleza y la finalidad del proceso de titularizacion de que se trate.

5. Llevar a cabo préacticas inequitativas o discriminatorias con los tenedores
de los valores titularizados de los distintos patrimonios separados asi
como con los patrimonios separados que administre.

6. Garantizar un resultado, rendimiento o tasa de retorno especifica sobre
los rendimientos de los recursos de los patrimonios separados o sobre los
valores titularizados.

7. Recibir depositos de dinero por cualquier concepto.
8. Realizar procesos de titularizacion privados.
9. Dar prioridad, directa o indirectamente, a sus propios intereses, los de

sus vinculados, su personal o terceros, en desmedro de los intereses de
los patrimonios separados que administra y de sus inversionistas.

Articulo 444.- Vinculacién. Las compafiias titularizadoras no podran participar en
procesos de titularizacion que involucren activos que hayan sido originados por una
entidad relacionada con la compafiia titularizadora de que se trate, excepto si se trata de
carteras hipotecarias, de conformidad con la Ley No. 189-11.

Articulo 445.- Actividades permitidas. Las compafiias titularizadoras en cumplimiento
de su objeto social podran realizar las siguientes actividades:

a)
b)

c)

d)

f)

Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizacion;

Adquirir bienes o activos con cargo a recursos propios o de la colocacién de
valores titularizados, en el desarrollo de un proceso de titularizacién;

Constituir e integrar patrimonios separado de titularizacion y actuar en
representacion de los mismos, en su condicion de administrador;

Estructurar y administrar procesos de titularizacion;

Emitir mediante oferta publica, de conformidad a lo establecido en la Ley, los
valores titularizados, con cargo a los patrimonios separados en procesos de
titularizacion que desarrolle;

Emitir titulos de deuda respaldados con su propio patrimonio, para la
adquisicion de activos o bienes que se convertiran en activos subyacentes dentro
de un proceso de titularizacion;
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g) Administrar el proceso de titularizacion incluyendo la administracion del
patrimonio separado;

h) Administrar los activos subyacentes que conforman un proceso de titularizacion;

i) Avalar, garantizar y en general suministrar coberturas a las emisiones de valores
titularizados que realice en desarrollo de su objeto social,

j) Realizar actos de comercio sobre valores, cartera, titulos y bonos hipotecarios,
incluyendo sus derechos y garantias, siempre y cuando guarden relacion con el
objeto social exclusivo previsto para las compafiias titularizadoras;

k) Obtener créditos, garantias o avales;

[) Administrar su tesoreria, y de forma separada, de los patrimonios separados de
titularizacion que administra;

m) Celebrar los contratos conexos 0 complementarios al contrato de emision marco
del programa de valores titularizados o sus anexos, que resulten necesarios para
el cumplimiento de las operaciones autorizadas, debiendo notificar a la
Superintendencia de tales operaciones;

n) Realizar la inscripcion de las hipotecas, garantias u otros que sean necesarios
respecto de los bienes que conforman el activo subyacente objeto de
titularizacion a favor del patrimonio separado, en los casos que corresponda; y

0) Otros necesarios para el cumplimiento de su objeto social y el de los patrimonios
separados de titularizacion.

Parrafo. Las funciones y actividades sefialadas en los literales h), 1) y n) podran ser
delegadas a terceros. Esta delegacion no exime de responsabilidad a la compafiia
titularizadora en la realizacién diligente de los actos necesarios para la consecucion de
la finalidad del proceso de titularizacion, siendo siempre responsable de todas las
actuaciones de terceros que desempefien las funciones asi delegadas.

Articulo 446.- Ejecucion de garantias y coberturas. La ejecucion de las garantias
reales de los créditos hipotecarios y prendarios que hubieran sido cedidos para la
constitucion del patrimonio separado, asi como la ejecucion de los mecanismos de
cobertura establecidos, podra ser demandada por la compafiia titularizadora como
administradora del patrimonio separado en representacion del mismo, sujetandose a las
disposiciones que apliquen a cada caso.

Articulo 447.- Estructura organizativa y funcional. La estructura organizativa y
funcional bésica de las compafiias titularizadoras debera sujetarse a lo dispuesto por la
Ley, el Reglamento y las normas de caracter general que emita la Superintendencia para
los emisores de oferta publica, debiendo contar con una estructura adecuada a su
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objetivo, tanto a nivel administrativo como funcional, la cual se debera revelar a los
inversionistas mediante un apartado especial a incluirse en el prospecto de emision.

Parrafo. Toda compafiia titularizadora debera establecer dentro de su estructura
orgénica un area o departamento especializado en estructuracion y administracion de
patrimonios separados en procesos de titularizacion. Esta area o departamento debera
contar con por lo menos una persona fisica que actie como administradora de
patrimonios separados y una como estructuradora de procesos de titularizacion. Ambos
profesionales deben ser idoneos para los cargos mencionados.

Articulo 448.- Fusion de compafiias titularizadoras. La fusion entre dos (2) o mas
compafiias titularizadoras debera ser previamente autorizada por la Superintendencia,
quien evaluard los efectos de la fusion sobre el mercado, evitando que se afecte la
integridad de los patrimonios separados de titularizacion gestionados como resultado de
este proceso.

Parrafo 1. La Superintendencia establecera mediante norma de caracter general los
requisitos y documentacion que las compafiias titularizadoras deberan presentar a la
Superintendencia, asi como el procedimiento a seguir, para obtener primero la debida
autorizacion previamente a formalizar la fusion.

Parrafo Il. Las compaiiias titularizadoras deberdn comunicar la fusion al publico en
general como un hecho relevante cuando la Superintendencia apruebe la fusidn
mediante Resolucion.

VI.3 VALORES DE TITULARIZACION

Articulo 449.- Tipos de valores titularizados. Los valores que se emitan como
resultado de procesos de titularizacion podran ser de los siguientes tipos:

a) Valores de participacion. Los que representan derechos o partes alicuotas de
participacion en el patrimonio separado, a prorrata de la inversion. Los valores
de participacion no tienen rendimiento fijo, sino que el rendimiento sera el
resultado de las utilidades o pérdidas que genere el patrimonio separado.

b) Valores representativos de deuda. Los que incorporan el derecho a percibir la
restitucion del capital invertido y de los rendimientos financieros provenientes
del patrimonio separado, en los términos y condiciones sefialados en el valor
respectivo.

Parrafo I. Las caracteristicas particulares de los valores y las modalidades sefialadas en
los incisos anteriores, deben ser claramente identificadas en el contrato de emision
marco del programa de valores titularizados o sus anexos y el prospecto de emision.

Parrafo I1. Los valores emitidos a partir de un proceso de titularizacion seran siempre
de oferta publica.



-178-

Parrafo 111. Se podrén emitir valores titularizados que representen el valor residual del
patrimonio separado de acuerdo a lo establecido en la Ley No. 189-11, pudiendo ser
adquiridos Unicamente por el originador o inversionistas institucionales.

Articulo 450.- Valoracion de los valores titularizados. La valoracion de los valores
titularizados se realizara de conformidad a la norma de caracter general que a tal efecto
establezca la Superintendencia.

Articulo 451.- Valores representados por anotacion en cuenta. La representacion de
los valores titularizados se realizara por anotacion en cuenta. Los valores titularizados
deberan ajustarse a las formalidades de la representacion, inscripcion, transmision y
demaés disposiciones establecidas al respecto en el presente Reglamento para la emision
y registro de valores anotados en cuenta.

Articulo 452.- Mecanismos de coberturas de riesgo. El patrimonio separado de
titularizacion debera contar con mecanismos externos o internos de cobertura, los cuales
deberan estar claramente identificados en el contrato de emision marco del programa de
valores titularizados o sus anexos, el prospecto de emision y los avisos de oferta
publica. Los mecanismos de cobertura constituyen el respaldo en favor de los
inversionistas ante la presencia de cualquier riesgo, evento o siniestro, que pueda afectar
el flujo de caja del activo subyacente o de la operacion misma del patrimonio separado
dentro de un proceso de titularizacion.

Parrafo. Se podran también utilizar mecanismos de cobertura adicionales no
contemplados en este reglamento, en cuyo caso deberan ser claramente especificados y
explicados en el prospecto de emision y en el contrato de emisién marco del programa
de valores titularizados o sus anexos. Todo mecanismo de cobertura debera ser evaluado
por la calificadora de riesgos asignada.

Articulo 453.- Tipos de mecanismos internos de cobertura de riesgo. Dentro de los
mecanismos internos de cobertura se podran utilizar alternativamente o en forma
combinada los siguientes:

1. Subordinacion de la emision: Mecanismo de cobertura a través del cual se
distribuyen y asignan los riesgos de pérdida entre las distintas emisiones de los
valores titularizados emitidos en un programa de emisiones. En desarrollo de
este mecanismo de cobertura los pagos que le corresponden a los valores
subordinados se sujetan y condicionan a la disponibilidad de recursos derivados
del flujo de caja del activos subyacente, una vez pagadas todas aquellas partidas
a las cuales se les hubiera asignado una prioridad o prelacion de pago con
respecto a aquellos valores titularizados estructurados como subordinados.

1.1. Los valores que conforman la porcion subordinada, sin que por ello
pierdan el caracter de subordinados, deben ser colocados en el Mercado
de Valores, siempre que previamente hayan sido objeto de calificacion
de riesgo y que ésta considere el riesgo derivado de su condicion de
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subordinados. Los valores titularizados subordinados pueden ser
adquiridos por la compafiia titularizadora, el originador o un tercero.

2. Sobrecolateralizacion. Consiste en que el monto del activo subyacente exceda el
monto de los valores emitidos. A la porcion excedente se imputaran los
siniestros o faltantes en cartera o flujo.

3. Exceso de flujo de caja. Este mecanismo consiste en crear una reserva de fondos
con el margen diferencial o excedente generado entre los ingresos del
patrimonio separado y sus egresos.

4. Fondo de liquidez. Mecanismo de cobertura que permite disponer de recursos
para el pago de los valores emitidos u otros gastos del patrimonio separado, en
caso de necesidades eventuales de liquidez y de insuficiencia o defecto del flujo
de caja. Este mecanismo podréa conformarse (i) al momento de la creacion del
patrimonio separado mediante la asignacion desde el inicio de los recursos que
conformaran el fondo de liquidez (ii) mediante una deduccion al originador de
fondos del monto colocado o (iii) durante el término de vigencia de la emision
mediante apropiaciones periodicas del flujo de caja de los activos subyacentes.

4.1. El fondo de liquidez se contabiliza en cuentas de orden del patrimonio
separado y podran ser devuelto a su constituyente (i) en cuotas periodicas
siempre y cuando se mantenga un nivel minimo de relacion entre los
recursos del fondo de liquidez y el total de los gastos proyectados del
patrimonio separado o (ii) una vez se hayan pagado todas las
obligaciones del mismo.

4.2. En caso de utilizarse los recursos del fondo de liquidez, los mismos
pueden ser restituidos por quien lo haya constituido.

5. Cobertura de prepago de cartera. Es cualquier mecanismo disefiado para mitigar
o0 absorber el pago adelantado de cartera o cualquier documento de crédito.

Articulo 454.- Tipos de mecanismos externos de cobertura de riesgo. Los mecanismos
externos de cobertura en procesos de titularizacion son aquellos cuyo funcionamiento se
estructura a partir de recursos obtenidos de fuentes distintas del flujo de caja del activo
subyacente que conforma el patrimonio separado tales como:
a) Lineas de crédito. El originador o la compaifiia titularizadora, pueden disponer la
apertura de una linea de crédito en una entidad de intermediacion financiera
automaticamente utilizable a favor del patrimonio separado.

b) Contratos de crédito. Consiste en disponer por cuenta del originador o de la
compafiia titularizadora o de un tercero, de lineas de crédito automaticamente
utilizables cuando sean requeridas para atender necesidades de liquidez del
patrimonio separado.
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c¢) Aval. El originador, la compafiia titularizadora o un tercero, podran avalar las
emisiones de los valores titularizados, cuando se acredite capacidad patrimonial
para ello.

d) Seguros de credito. Seguros a favor del patrimonio separado, emitidos por
empresas aseguradoras legamente constituidas y reguladas en el pais.

Parrafo. El pago por los servicios y mantenimiento de los mecanismos de cobertura
externos sera imputable al flujo de caja del patrimonio separado, circunstancia que debe
constar expresamente en el contrato de emision marco del programa de valores
titularizados o sus anexos y en el prospecto de emision.

Articulo 455.- Plazo de vencimiento de los valores titularizados. El plazo maximo de
vencimiento de valores titularizados no podra superar el plazo establecido en el contrato
de emision marco del programa de valores titularizados o sus anexos y el prospecto de
emision. El plazo minimo de vencimiento de los mismos no podré ser inferior a un (1)
afio calendario.

CAPITULO VII

FIDEICOMISOS DE OFERTA PUBLICA DE VALORES

Articulo 456.- Concepto de fideicomiso de oferta publica de valores. El fideicomiso
de oferta publica de valores es la modalidad de fideicomiso constituido con el fin
ulterior y exclusivo de respaldar programa de emisiones de valores de oferta publica
realizadas por el fiduciario, con cargo al patrimonio del fideicomiso.

Articulo 457.- Constitucion del fideicomiso de oferta publica de valores. Los
fideicomisos de oferta publica de valores se constituiran mediante acto auténtico
instrumentado ante un notario publico por el o los fideicomitente o sus representantes
legales, en caso de ser una persona juridica, y por los representantes legales del
fiduciario.

Articulo 458.- Irrevocabilidad del fideicomiso de oferta publica de valores. Los
fideicomisos de oferta publica de valores son irrevocables y no podra estar sujeto a
modificaciones, lo cual debe establecerse de manera expresa en el acto constitutivo de
fideicomiso de oferta publica.

Articulo 459.- Contenido del acto constitutivo del fideicomiso de oferta publica de
valores. En adicion a lo establecido en la Ley No. 189-11, la Superintendencia
establecera mediante norma de caracter general, el contenido minimo del acto
constitutivo del fideicomiso de oferta publica de valores.

Articulo 460.- Bienes y activos del fideicomiso de oferta publica de valores. El
fideicomiso de oferta publica de valores podra estar constituido por bienes y activos, de
naturaleza mobiliaria o inmobiliaria, corporal o incorporal, transferidos por el o los
fideicomitentes, al o a los fiduciarios, quienes ejercen sobre ellos dominio fiduciario,
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para respaldar un programa de emisiones de valores de oferta publica que realice dicho
fideicomiso por medio de su fiduciario.

Articulo 461.-Tipo de bienes y activos que respaldan los valores de fideicomiso. Los
valores que emitan los fideicomisos de oferta publica seran respaldados por los bienes y
derechos que transfiere el fideicomitente al fiduciarios tales como: bienes inmuebles,
proyectos inmobiliarios, valores y los flujos que generen los mismos. La
Superintendencia establecerd mediante norma de caracter general el procedimiento o la
forma para la inclusion de bienes al fideicomiso luego de haber sido éste constituido.

Articulo 462.- Autorizacion e inscripcién en el Registro de una oferta publica de
valores de fideicomiso. La Superintendencia autorizara el funcionamiento del
fideicomiso de oferta publica de valores e inscribira en el Registro los valores de
fideicomiso, previa verificacion de que se ha cumplido, por parte de los fiduciarios y en
la constitucion del fideicomiso, con los requisitos establecidos en la Ley, la Ley No.
189-11, el presente Reglamento y deméas normas de caracter general que establezca la
Superintendencia.

Parrafo. De conformidad con lo establecido en la Ley No. 189-11, se consideraran
como casos complejos aquellos casos en los que la operacién de que se trate necesite un
mayor tiempo de andlisis para su comprension y a los fines de emitir un dictamen por
parte de una de las instancias correspondientes, sea por su tamafio u otras condiciones,
tales como la necesidad de verificacion de informaciones por parte de las mismas, de
garantias que no estén debidamente acreditadas o que deben ser detalladas mas
ampliamente, detecciones de impedimentos legales, u otras precisiones debidamente
justificadas que deban ser incluidas o ponderadas.

Articulo 463.- Fideicomisos de oferta publica de valores respaldados por bienes
inmuebles. El fideicomiso de oferta publica de valores respaldado por bienes inmuebles
es el fideicomiso constituido por bienes inmuebles con el proposito de emitir valores de
oferta publica por parte del fiduciario respaldados por el patrimonio del fideicomiso.

Articulo 464.- Bienes inmuebles que constituyen fideicomiso de oferta publica de
valores. Los bienes inmuebles que constituyen los fideicomisos de oferta publica y que
respaldan los valores de fideicomiso se sujetaran a las siguientes reglas especiales, cuyo
cumplimiento sera previamente verificado por la Superintendencia:

a) Existencia de al menos una tasacion actualizada de los bienes, elaborada de
acuerdo a métodos de reconocido valor técnico y realizada por profesionales o
firmas profesionales que se dediquen a la tasacion, debidamente inscritos en el
Instituto de Tasadores Dominicanos (ITADO) y/o el Colegio Dominicano de
Ingenieros, Arquitectos y Agrimensores (CODIA) u otro gremio oficialmente
reconocido. Los valuadores que realicen dicha tasacion deberan mantener total
independencia con respecto al fideicomitente y/o el fiduciario. Oportunamente la
Superintendencia podra crear mediante norma de caracter general un registro de
tasadores. Se entenderd como tasacion actualizada aquella que no tenga mas de
seis (6) meses de antelacion a la fecha de presentacion de la solicitud ante la
Superintendencia. La tasacion debera ser efectuada por valuadores
independientes del fideicomitente y/o el fiduciario. La Superintendencia
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establecera mediante norma de caracter general la periodicidad de actualizacién
de dicha tasacion.

b) El inmueble deberd estar libre de cargas y gravamenes o limitaciones de
dominio, lo que se acreditara mediante una certificacion del estatus juridico del
inmueble emitida por el registro de titulos correspondiente. No obstante lo
anterior, el inmueble podrd soportar cargas, gravdmenes o limitaciones de
dominio cuando se establezca como parte del proposito del fideicomiso cancelar
dichas cargas, gravdmenes o limitaciones.

c) Acreditar que se han cancelado todos los impuestos que correspondan al
inmueble, mediante Certificacion expedida por la Direccion General de
Impuestos Internos (DGII).

d) Los inmuebles deberdn permanecer asegurados contra riesgos de incendio,
terremoto y lineas aliadas, durante toda la vigencia del fideicomiso. Dicho
seguro debe cubrir por lo menos el cien por ciento (100%) el valor del inmueble,
debiendo mantener a disposicion de la Superintendencia en todo momento los
documentos que avalen el seguro de los inmuebles, igualmente se debera
depositar copia de las pdlizas de seguros en la Superintendencia.

e) Otras disposiciones que establezca la Superintendencia mediante normas de
caracter general.

Parrafo. En caso de producirse un incumplimiento por parte del o los fideicomitentes
de cualesquiera de las obligaciones asumidas en el acto constitutivo del fideicomiso, el
fiduciario procedera a informar a los tenedores de valores de fideicomiso sobre dicha
situacion a fin de decidir la forma de proceder en relacion con el fideicomiso, lo cual
debera estar conforme a lo establecido en el acto constitutivo del fideicomiso, el
contrato de programa de emisiones y el prospecto de emision.

Articulo 465.- Fideicomisos de oferta publica de valores respaldados en proyectos
inmobiliarios. El fideicomiso de oferta publica de valores respaldados en proyectos
inmobiliarios es el fideicomiso constituido por un proyecto inmobiliario, con la
correspondiente cesion de los derechos de cobro sobre los ingresos netos producidos por
la venta o arrendamientos de las unidades resultantes del proyecto; con la finalidad de
emitir valores de oferta publica a través de su fiduciario con cargo al patrimonio del
fideicomiso.

Parrafo 1. Los fideicomisos de oferta publica de valores de fideicomiso respaldados en
proyectos inmobiliarios podran atender oportunamente el pago de los valores de
fideicomiso con alguna de las formas siguientes:
a) Flujo externo. La fuente de pago proviene directamente del o los fideicomitentes
quien(es) han transferido los bienes al fideicomiso a través de su fiduciario.

b) Flujo interno. La fuente de pago se origina en la venta o arrendamiento de las
unidades del proyecto una vez concluido.
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Parrafo Il. La atencion del pago de los valores de fideicomiso se respaldara mediante
cualquiera de los flujos internos o externos indicados o bien una combinacién de ambos,
pudiéndose prever la liquidacion de los bienes existentes en el fideicomiso para atender
con su producto la redencion de los valores. La Superintendencia mediante norma de
caracter general establecera los requisitos que deberan cumplir los fideicomisos de
oferta publica de valores respaldados en proyectos inmobiliarios.

Articulo 466.-Fideicomiso de oferta publica respaldado en otros bienes y/o derechos.
En el evento de que se fuere a constituir un fideicomiso de oferta publica de valores con
bienes y derechos distintos a los indicados en los articulos 464 (bienes inmuebles que
constituyen fideicomiso de oferta publica de valores) y 465 (fideicomisos de oferta
publica de valores respaldados en proyectos inmobiliarios) precedentes, el solicitante
debera someter dicha propuesta, previamente a su formalizacion, a la Superintendencia,
a fin de que ésta compruebe que la misma cumple con los criterios establecidos en la
normativa vigente relativa a ésta modalidad de fideicomiso.

Articulo 467.- Valoracion de los bienes que conformardn el patrimonio del
fideicomiso. El fiduciario por si mismo, o con cargo al fideicomiso, contratara a una
entidad especializada, inscrita en el Registro, para que al suscribirse el contrato de
fideicomiso realice una valoracion de los bienes que conforman el patrimonio del
fideicomiso. Dicha valoracion deberd constar en los documentos respectivos de
constitucion y emision de los valores de fideicomiso. La Superintendencia establecera
los métodos de valoracién mediante norma de carécter general.

Parrafo. La Superintendencia podra requerir documentacion adicional a la valoracion,
sin que esto signifique que la Superintendencia asuma responsabilidad alguna sobre la
valoracion realizada conforme a lo previsto por el presente articulo.

Articulo 468.- Insuficiencia del patrimonio en el fideicomiso de oferta publica de
valores. En el supuesto de insuficiencia del patrimonio en un fideicomiso de oferta
publica de valores, si no hubiere prevision contractual, el fiduciario procedera a
convocar la asamblea de tenedores de los valores de fideicomiso, de acuerdo con el
procedimiento establecido en la Ley, el presente Reglamento, el prospecto de emision y
en el contrato de programa de emisiones, a fin de que la asamblea resuelva sobre las
reglas para la administracion o liquidacion del fideicomiso.

Parrafo. Las reglas de administracion y liquidacion del fideicomiso a que se refiere este
articulo deberan prever, entre otras:
a) La continuaciéon de la administracion del fideicomiso hasta la extincion del
mismao.

b) La forma de enajenacion de los activos que conforman el patrimonio del
fideicomiso.

c) La designacion de aquel que tendrad a cargo la enajenacion de los activos que
conforman el patrimonio del fideicomiso.
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Articulo 469.- Transferencia voluntaria del fideicomiso a otro fiduciario. El
fiduciario podrd, voluntariamente, previa aprobacion de la Superintendencia, transferir
el fideicomiso, con todos sus activos y pasivos a otra u otras entidades fiduciarias
autorizadas siguiendo los procedimientos establecidos en el acto constitutivo del
fideicomiso, en cuyo caso, la Superintendencia debera verificar que se cumplan o se
hayan cumplido los requisitos previstos para dicha transferencia para emitir su
aprobacion. La Superintendencia establecerd mediante norma de caracter general los
requisitos para llevar a cabo la transferencia.

Parrafo. Dicha aprobacion no exime al fiduciario de las responsabilidades que le
corresponden por la administracion del fideicomiso durante el tiempo en que haya
ejercido su labor de fiduciario del fideicomiso transferido.

Articulo 470.- Terminacion y liquidacion del fideicomiso de oferta publica de valores.
El acto constitutivo del fideicomiso debe establecer en forma clara las causas de
terminacion del fideicomiso. Asimismo, debe incluir los mecanismos de liquidacién que
se aplicaran para hacer frente a las obligaciones adquiridas remanentes, incluyendo las
emisiones de valores en circulacion y cualquier otra obligacién a cargo del fideicomiso.

Parrafo I. Procederd la liquidacion de un fideicomiso de oferta publica de valores por
cualquiera de las causas siguientes:

a) Quiebra o liquidacion del fiduciario en su condicidn de
administrador del fideicomiso, si no hubiere sido posible la
transferencia del fideicomiso a otro u otros fiduciarios, de
acuerdo con lo establecido en la Ley No. 189-11.

b) Cuando por resolucién por parte de la Superintendencia se
disponga la cancelacidon de la autorizacion y Registro del
fiduciario, y no hubiese sido posible la transferencia del
fideicomiso a otro u otros fiduciarios.

c¢) Cuando se produzca el deterioro de los activos provocando una
insuficiencia significativa del patrimonio del fideicomiso que
respalda los valores de fideicomiso. La Superintendencia
mediante norma de caracter general determinara los criterios o
los requisitos para considerar que el deterioro de los activos
que conforman el patrimonio del fideicomiso provoca una
insuficiencia significativa.

d) Liquidacién total de las obligaciones emitidas y obtencion de la
finalidad del Fideicomiso.

e) Por la realizacion del fin para el que éste fue constituido, o por hacerse éste
imposible.
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f) Por vencimiento del plazo por el cual fue constituido y autorizado por la
Superintendencia.

g) Otras causas que establezca la Superintendencia mediante
norma de caracter general, en el prospecto de emision y el
contrato de programa de emisiones.

Parrafo Il. La liquidacion de un fideicomiso de oferta publica de valores, por las causas
sefialadas en el presente reglamento y en las normas de caracter general que a su efecto
establezca la Superintendencia, procedera Unicamente con la previa aprobacion de la
Superintendencia, pronunciada mediante resolucion administrativa motivada.

Parrafo I11. Adicionalmente a lo establecido en el parrafo anterior, el representante de
la masa de tenedores de valores de fideicomiso, en virtud de la decision adoptada por la
asamblea general de tenedores y por causas graves debidamente justificadas o
fundamentadas, podra solicitar ante la Superintendencia la declaracién de terminacion y
la consecuente liquidacion del fideicomiso.

VIL.1 FIDUCIARIOS DE FIDEICOMISOS DE OFERTA PUBLICA DE VALORES.

Articulo 471.- Naturaleza juridica. Podran fungir como fiduciarios de fideicomisos de
oferta publica de valores las personas juridicas constituidas de conformidad con lo
establecido en la Ley No. 189-11.

Articulo 472.- Capital minimo. EIl capital social de las sociedades que actien como
fiduciarias de objeto exclusivo y que realicen fideicomisos de oferta publica de valores
estard dividido en acciones nominativas, pudiendo ser accionistas personas fisicas o
juridicas de acuerdo a la norma de caracter general que establezca la Superintendencia o
el Consejo, segln corresponda.

Parrafo. Mediante norma de caracter general, aprobada por la Superintendencia o el
Consejo, segun corresponda, se establecera el capital minimo requerido a las entidades
fiduciarias que actien como fiduciarios de objeto exclusivo y que administren
fideicomisos de oferta publica de valores

Articulo 473.- Autorizacion para operar e inscripciéon en el Registro. Las entidades
fiduciarias autorizadas a las que se refiere la Ley No. 189-11 deberan solicitar a la
Superintendencia la autorizacion para funcionar como fiduciario de fideicomisos de
oferta puablica y obtener la inscripcion correspondiente en el Registro, previa
presentacion de todos los requisitos exigidos por ley, el presente Reglamento y las
normas de caracter general que establezca la Superintendencia.

Parrafo. Las sociedades que no estén expresamente autorizadas por la Superintendencia
para actuar como fiduciario de fideicomiso de oferta publica, no podran administrar un
fideicomiso de oferta publica de valores ni utilizar la expresion “Fideicomiso de Oferta
Publica de Valores” o cualquier otra semejante susceptible de generar confusion.



-186-

Articulo 474.- Actuacién de una entidad de intermediacién financiera como
fiduciario de un fideicomiso de oferta publica de valores. De conformidad con lo
establecido por la Ley No. 189-11 cada vez que una entidad de intermediacion
financiera autorizada por la Junta Monetaria actie como fiduciario de uno o mas
fideicomisos de oferta publica de valores, deberd establecer claramente y en forma
destacada, en el contrato de programa de emisiones y en el prospecto de emision de los
valores de fideicomiso, el alcance de esa participacion, asi como las obligaciones y
responsabilidades asumidas por dicha institucion en el cumplimiento de lo que
establezca al respecto la Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 475.- Contabilidad separada. Las operaciones relativas al patrimonio del
fiduciario que administre uno o mas fideicomisos de oferta pablica de valores se
registrardn de manera independiente y separada de los demas fideicomisos que tenga
bajo su administracion. Asimismo, los fideicomisos mantendran independencia contable
entre ellos y sus operaciones se registraran también por separado.

Parrafo. El registro contable de los patrimonios del fideicomiso debera realizarse en
cuentas de orden dentro de la contabilidad de la entidad fiduciaria, donde se debera
identificar que el patrimonio del fideicomiso tiene como objeto exclusivo el desarrollo
del proceso de oferta publica de valores. Igual procedimiento de registro en cuentas de
orden debe aplicar el administrador del activo, si lo hubiere.

Articulo 476.- Responsabilidad del fiduciario frente a terceros. Cuando en un
fideicomiso de oferta pablica de valores se hubiere previsto la participacion de otras
personas fisicas o juridicas, ademas del fiduciario, en la administracion de los activos
del fideicomiso, en el acto constitutivo del fideicomiso debera especificarse el alcance
de las obligaciones y el nivel de responsabilidad de dichas personas.

Parrafo I. Los contratos o poderes que suscriba el fiduciario con otras personas para el
desarrollo de determinadas actividades del fideicomiso, no la exime de las
responsabilidades que le corresponden por la administracion del fideicomiso a su cargo,
manteniendo la responsabilidad sobre aquellas actividades que haya subcontratado, asi
como su obligacion de presentar informacion sobre tales actividades a la
Superintendencia en la oportunidad que ésta lo requiera.

Parrafo I1. Una copia de los contratos o poderes que suscriba el fiduciario con terceros
para la administracion de determinadas actividades relacionadas con los activos del
fideicomiso, debera remitirse a la Superintendencia.

Articulo 477.- Inhabilidades. EI administrador del fideicomiso de oferta publica y
cualquier otra persona que participe en la gestion de la entidad fiduciaria, le seran
aplicables las inhabilidades establecidas en el Articulo 216 (inhabilidades) del presente
Reglamento.

Articulo 478.-Clausulas no autorizadas. En el acto constitutivo del fideicomiso de
oferta publica de valores no podran estipularse clausulas que signifiquen o contengan la
posibilidad de revocar el fideicomiso, la imposicién de condiciones inequitativas e
ilegales y que desnaturalicen el negocio fiduciario, desvien su objeto original, o se
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traduzcan en menoscabo ilicito de algun derecho ajeno, todo de conformidad con lo
establecido en la Ley No. 189-11 y cualquier otra disposicion que al efecto establezca la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Articulo 479.- Actividades, funciones y obligaciones. En adicion a las obligaciones
establecidas por la Ley No. 189-11, los fiduciarios que administren fideicomisos de
oferta publica de valores con cargo al patrimonio del fideicomiso, podran realizar las
siguientes actividades y funciones, y tendrén las siguientes obligaciones:
a) Constituir el fideicomiso con los bienes y derechos que aporten
el o los fideicomitentes de conformidad con lo establecido en la
Ley No. 189-11, el presente Reglamento y cualquier otra
disposicion que al efecto emita la Superintendencia mediante
norma de caracter general.

b) Obtener las autorizaciones que se requieran para administrar
los fideicomisos de oferta publica de valores.

c) Realizar la solicitud de autorizacion de una oferta publica de
valores de fideicomiso con cargo al patrimonio del fideicomiso.

d) Emitir valores de fideicomiso con cargo al patrimonio del
fideicomiso.

e) Colocar directamente o en las bolsas de valores a través de
agente de valores y puestos de bolsa, los valores de fideicomiso
emitidos mediante oferta publica.

f) Administrar los activos, los pasivos y otros que componen al
patrimonio del fideicomiso.

g) Celebrar los contratos conexos o complementarios que resulten
necesarios para el cumplimiento de las operaciones autorizadas
y el propdsito del fideicomiso.

h) Registrar las operaciones de los fideicomisos que administren
en contabilidades separadas, tanto de las operaciones propias
del fiduciario como de los otros fideicomisos que administre, y
ajustadas conforme al manual de contabilidad y plan de rubros
contables y las normas de caracter general que al efecto
establezca la Superintendencia.

i) Otras necesarias para el cumplimiento del objetivo establecido
en el acto constitutivo del fideicomiso y el contrato de
programa de emisiones.
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Parrafo. Las actividades sefialadas en los literales €) y h) podran ser delegada a
terceros, no obstante el fiduciario serd siempre responsable de todas las actuaciones de
los terceros designados.

Articulo 480.- Estructura organizativa y funcional. Los fiduciarios que administren
fideicomisos de oferta publica de valores deberan contar con una estructura adecuada a
su objetivo, tanto a nivel administrativo como funcional, la cual debe establecerse en el
acto constitutivo del fideicomiso, y se deberd comunicar a los inversionistas mediante
un apartado en el prospecto de emision.

Parrafo I. La estructura administrativa del fiduciario a que hace referencia el presente
articulo debe contemplar la existencia de personal con un perfil técnico, profesional o
cientifico, segun sea el caso, necesario para la administracion de los fideicomisos de
oferta publica de valores y la consecucion de los objetivos perseguidos por ellos.

Parrafo I1. La estructura funcional debe incluir las politicas y procedimientos que rigen
el fideicomiso de oferta publica de valores. Igualmente debe definir en términos
generales las politicas y criterios de seleccion de terceros que realizaran actividades
relacionadas con el fideicomiso. El acto constitutivo del fideicomiso debe indicar quién
0 quiénes son los responsables de la elaboracién y aprobacion de las politicas y
procedimientos que componen la estructura funcional. Dichos procedimientos y
politicas deben estar a disposicion del pablico inversionista.

Parrafo I11. El fiduciario es responsable de la capacitacion de su personal en materia de
fideicomisos de oferta publica de valores, por lo que anualmente debera establecer un
programa de capacitacion continua para su personal clave.

Articulo 481.- Emisor especializado de fideicomisos de oferta publica de valores.
Para los fines de otorgar la certificacion correspondiente como emisor especializado, de
acuerdo con la Ley No. 189-11, la Superintendencia debera comprobar que la entidad
fiduciaria solicitante cumple con los siguientes requerimientos:
1. Autorizacion correspondiente para operar como fiduciario de fideicomisos de
oferta publica;

2. Capital minimo establecido por la Superintendencia para este tipo de
fideicomiso;

3. El coeficiente de adecuacion patrimonial suficiente, establecido por la
Superintendencia para este tipo de fideicomiso, y

4. Experiencia previa en la emision de valores de fideicomiso de oferta publica.

Parrafo |. Se considerard como experiencia previa en la emision de valores de
fideicomiso de oferta publica por parte de la entidad fiduciaria el realizar anualmente al
menos dos (2) colocaciones completas de valores de fideicomiso de oferta publica, en la
Republica Dominicana durante al menos tres (3) afios consecutivos.
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Parrafo Il. Una vez recibida la certificacion de “Emisor Especializado”, la misma
deberé ser renovada anualmente por la entidad fiduciaria en los términos que establezca
la Superintendencia mediante norma de caracter general.

VII.2 VALORES DE FIDEICOMISO.

Articulo 482.- Valores de fideicomiso. Los valores de oferta publica emitidos con
cargo al patrimonio de un fideicomiso se denominan “Valores de Fideicomiso”. Los
valores de fideicomiso no tienen un rendimiento fijo, sino que su rendimiento es el
resultado de las utilidades o pérdidas que genere el fideicomiso.

Parrafo 1. En el caso de que la oferta publica de estos valores vaya a ser efectuada por
las entidades de intermediacion financiera autorizadas a tales fines y regidas por la Ley
Monetaria y Financiera, aplicaran en adicién y de manera previa, las disposiciones
establecidas en la Ley No. 189-11, en lo atinente al régimen de autorizaciones de la
Superintendencia de Bancos y cualquier otra que establezca la Superintendencia a través
de normas de caréacter general.

Parrafo Il. Los valores de fideicomiso a que se refiere el presente articulo seran
emitidos por el fideicomiso a través de su fiduciario, otorgando a los inversionistas que
los adquieren un derecho o parte alicuota sobre el patrimonio del fideicomiso y se
representan por medio de participaciones fiduciarias.

Parrafo I11. En el prospecto de emisién de los valores de fideicomiso se debera indicar,
sin perjuicio de lo que establezcan las normas de caracter general que al efecto emita la
Superintendencia, al menos la siguiente informacion:

a) Denominacidn social del fiduciario.

b) Domicilio y firma del representante legal o apoderado del fiduciario que actta
en nombre del fideicomiso.

c) ldentificacion del fideicomiso al que corresponden los valores.

d) Monto de la emision o del programa de emisiones y de los valores de
fideicomiso a emitir.

e) Fecha y nimero de la resolucion de la Superintendencia mediante la cual se
autorizo la oferta publica de los valores de fideicomiso.

f) Plazo de vigencia del programa de emisiones y de los valores de fideicomiso a
emitir.

Parrafo IV. En el prospecto de emisién se debera incluir de manera destacada la
siguiente leyenda “El fiduciario no respondera con sus bienes por las obligaciones
contraidas en la ejecucién del fideicomiso. Estas obligaciones serdn satisfechas
exclusivamente con los bienes fideicomitidos, conforme a lo dispuesto en la Ley No.
189-11".
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Articulo 483.- Valoracion de los valores de fideicomiso. La valoracion de los valores
de fideicomiso se realizard de conformidad al procedimiento y metodologia que
establezca la Superintendencia mediante normas de caracter general.

Articulo 484.- Valores representados por anotacion en cuenta. La representacion de
los valores de fideicomiso por anotacion en cuenta debera ajustarse a las formalidades
de la representacion, inscripcion, transmision y demas disposiciones establecidas en el
presente reglamento y las normas de caracter general que establezca la Superintendencia
para regular la emision de valores anotados en cuenta.

Articulo 485.- Plazo de vencimiento de valores de fideicomiso. El plazo méximo de
vencimiento de los valores de fideicomiso no podra superar el plazo establecido para la
existencia del fideicomiso. El plazo minimo de vencimiento de los valores de
fideicomiso no podré ser inferior a un (1) afio calendario.

CAPITULO VI

DISPOSICIONES COMUNES A LOS REPRESENTANTES DE TENEDORES
DE VALORES DE FIDEICOMISO Y VALORES DE TITULARIZACION

Articulo 486.- Masa de tenedores. Los tenedores de los de valores de fideicomiso y de
los valores titularizados de una misma emision estaran agrupados en pleno derecho,
para la defensa de sus intereses comunes, en una masa con un representante designado
en el contrato de programa de emisiones o por la asamblea de los tenedores.

Articulo 487.- Representante de la masa de tenedores. El representante de la masa de
tenedores de valores titularizados o de valores de fideicomiso es quien actla en
representacion de los tenedores de valores emitidos dentro de un proceso de
titularizacion o de una oferta publica de valores de fideicomiso, segun corresponda.

Parrafo |. Seréa obligatorio el nombramiento y existencia del representante de la masa
de tenedores de valores titularizados o de valores de fideicomiso, segun corresponda,
quién velara por los derechos e intereses de los inversionistas, debiendo ser designado
en el contrato de programa de emisiones o por la asamblea de los tenedores.

Parrafo Il. Son aplicables al representante de la masa de tenedores de valores las
normas de los representantes de la masa de obligacionistas. La Superintendencia
establecera mediante norma cuando corresponde la aplicacion de este parrafo.

Articulo 488.- Obligaciones del representante de la masa de tenedores.
Adicionalmente a lo establecido en el Articulo 57 (contrato de programa de emisiones
de valores representativos de deuda) del presente Reglamento, el contrato de programa
de emisiones que suscriba la compaiiia titularizadora o el fiduciario en representacion
del patrimonio separado o el patrimonio auténomo, con el representante de la masa de
tenedores de valores deberd prever las siguientes atribuciones y deberes:

a) Convocar y presidir la asamblea de tenedores de valores, en la cual intervendra

CON VOZ pero sin voto;
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b)

d)

f)

Informar a los tenedores de valores y a la Superintendencia, a la mayor
brevedad posible y por los medios que establezca la Superintendencia, sobre
cualquier incumplimiento de las obligaciones a cargo de la compafiia
titularizadora o con el fiduciario segun corresponda, en relacion con el
patrimonio separado o el patrimonio autonomo.

Informar en forma inmediata a la Superintendencia sobre cualquier situacion o
evento que pudiere implicar conflicto de interés en sus actuaciones frente a los
tenedores de valores o con la compafiia titularizadora o con el fiduciario, segln
corresponda. Esto también debera ser informado a la asamblea de tenedores de
valores.

Guardar reserva sobre toda la informacion de caracter confidencial que conozca
en ejercicio de su funcion como representante de la masa de tenedores de
valores, en cuanto no fuere indispensable para la proteccion de los intereses de
sus representados.

Abstenerse de dar cualquier tratamiento preferencial a un tenedor o a un grupo
de tenedores de valores.

Las demas funciones que se establezcan en los documentos constitutivos del
patrimonio separado o del patrimonio autbnomo, el prospecto de emision y en el
contrato de programa de emisiones o las que le asigne la asamblea de tenedores
de valores.

Parrafo IV. El contrato de programa de emisiones se suscribe a titulo del cargo de
“representante de la masa de los tenedores”, por lo tanto en caso de renuncia o remocion
del representante, el nuevo representante de la masa de tenedores designado es el
continuador juridico de las obligaciones suscritas en dicho contrato.

Articulo 489.- Derechos de los tenedores. Son derechos de los tenedores de valores:

a)

b)

d)

Percibir el monto que representen los valores conforme a lo establecido en el
contrato de programa de emisiones, el prospecto de emision y otros documentos
constitutivos de la oferta publica de valores.

Participar con voz y voto en las asambleas generales de tenedores de valores,
con los derechos que establecen las normas aplicables, en el contrato de
programa de emisiones 0 sus anexos Yy el prospecto de emision.

Ser titulares y ejercer los derechos resultantes de una liquidacion del patrimonio
autonomo o separado, conforme al contrato de programa de emisiones 0 sus
anexos y el prospecto de emision.

Aqguellos descritos en el contrato de programa de emisiones 0 sus anexos Yy el
prospecto de emision, asi como en la normativa vigente.

Parrafo I. En ningan caso los tenedores de valores titularizados o de fideicomiso seran
responsables por las obligaciones y compromisos contraidos por la compafiia
titularizadora, el originador, la entidad fiduciaria o el fideicomitente, segin corresponda.
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Parrafo Il. En las titularizaciones estructuradas a partir de activos subyacentes
establecidos en el numeral 2) del Articulo 419 (bienes o activos generadores de flujo de
caja susceptible de titularizacion) del presente Reglamento, la falta de fondos para el
pago de los valores titularizados después de liquidar todos los mecanismos de cobertura,
no supondra la extincion de los derechos de los tenedores, quienes podran ejercer su
derecho al cobro al o los originadores correspondientes.

Articulo 490.- Asamblea de tenedores de valores titularizados o de valores de
fideicomiso. En el contrato de programa de emisiones y en el prospecto de emision,
debe preverse la existencia de una asamblea de tenedores de valores. La asamblea de
tenedores de valores es el maximo érgano de decision del patrimonio separado o del
patrimonio auténomo, a través del cual los tenedores de los valores emitidos en
procesos de titularizacién o de los valores emitidos por el fideicomiso expresan su
voluntad. Las atribuciones y funcionamiento de esta asamblea se regirdn por las
disposiciones aplicables para la asamblea de tenedores, segun establezca la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Parrafo 1. Sin perjuicio de lo establecido por la normativa vigente, le compete a la
asamblea de tenedores de valores titularizados o de valores de fideicomiso las siguientes
funciones:

a) Aprobar las modificaciones al contrato de programa de emisiones y sus anexos;

b) Aprobar las operaciones de endeudamiento del patrimonio separado o del
patrimonio auténomo en los términos previstos por el acto constitutivo de
fideicomiso o en el contrato de programa de emisiones de los valores
titularizados;

¢) Remover en cualquier momento al representante de la masa de tenedores de
valores;

d) Aprobar la liquidacion anticipada del patrimonio separado o del fideicomiso;

e) Las demas previstas en el contrato de programa de emisiones y/o prospecto de
emisién y las que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter
general.

Parrafo I1. En adicion a lo establecido en el Parrafo |, para el caso del representante de
tenedores de valores titularizados, le corresponde a la asamblea aprobar la transferencia
del patrimonio separado a otra compafiia titularizadora.

Parrafo I1l. Las decisiones que adopte la asamblea en el marco de lo dispuesto por el
presente articulo deberan ser remitidas a la Superintendencia para su no objecion. Para
este fin, esta institucion comprobara previamente que dichas decisiones se hayan
adoptado dentro de los lineamientos establecidos por el presente Reglamento y demas
normas aplicables.
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Parrafo 1V. Para el caso de los valores titularizados, el patrimonio separado sufragara
los gastos de la convocatoria y realizacion de la asamblea de tenedores de valores.

Parrafo V. Para el caso de los valores de fideicomiso, con los recursos del fideicomiso
se sufragaran los gastos que ocasionen la convocatoria y la realizacion de la asamblea
de tenedores de valores, lo cual deberd establecerse en el acto constitutivo del
fideicomiso, el contrato de programa de emisiones y en el prospecto de emision.

Articulo 491.- Remuneracion del representante de la masa de tenedores. La
remuneracion del representante de la masa de tenedores, por su gestion, se realizara con
cargo al patrimonio autébnomo o separado. Esta circunstancia debe constar en el contrato
de programa de emisiones.

CAPITULO IX
COMPANIAS CALIFICADORAS
IX.1 REQUISITOS DE APERTURA E INSCRIPCION EN EL REGISTRO

Articulo 492.- Formacion de la compafiia calificadora. La Sociedad Andnima o de
Responsabilidad Limitada constituida o adecuada de acuerdo con lo establecido en la
Ley de Sociedades, que decida dedicarse a la calificacion de riesgo de valores objeto de
oferta publica, de conformidad con lo previsto en la Ley, asi como las compaiiias
calificadoras de riesgo extranjeras, reconocidas internacionalmente, que deseen
establecerse como sucursales de las mismas, deberan solicitar a la Superintendencia la
autorizacion para operar como tales e inscripcion en el Registro. Dicha solicitud debera
estar acompafiada de los documentos que requiera la Superintendencia a través de una
norma de caracter general.

Parrafo. La Superintendencia, mediante norma de carécter general, establecera el
capital minimo requerido para autorizar las compafiias calificadoras.

IX.2 FUNCIONAMIENTO, ATRIBUCIONES Y PROHIBICIONES

Articulo 493.- Instrumentos a calificarse. La calificacion de riesgo es obligatoria para
los casos de emisiones de obligaciones y otros valores analogos, bonos convertibles,
acciones preferentes, los valores titularizados independientemente de que emitan valores
de participacion o de contenido crediticio, valores de fideicomiso, los fondos de
inversion cerrados y otros valores que determine la Superintendencia mediante norma
de caréacter general.

Parrafo. La calificacion de riesgo para los fondos de inversion mutuos o abiertos sera
voluntaria. Sin embargo, la Superintendencia podra ordenar la calificacion de dichos
valores, cuando asi lo considere. En los casos de no efectuarse la calificacion de riesgo,
toda oferta, prospecto de emision, contrato de suscripcion de cuotas, reglamento interno
y publicidad debera contener la expresa mencion: sin calificacion de riesgo.
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Articulo 494.-Metodologia de calificacion. Los valores representativos de deuda se
calificaran tomando en consideracion, como minimo, la solvencia del emisor, la liquidez
del valor en el mercado secundario, las caracteristicas de los valores, el hecho de contar
con garantia especifica, la probabilidad de no pago del capital e intereses, las
caracteristicas del instrumento y la informacion disponible para la calificacion, en base
a las categorias reconocidas internacionalmente. En el informe de calificacion de riesgo
se deberéan presentar los fundamentos que sustentan los criterios minimos establecidos
en este reglamento y en su metodologia.

Parrafo 1. Las metodologias, por tipo de industria, tipo de negocio y tipo de
instrumento, deberan estar depositadas en la Superintendencia.

Parrafo Il. La calificacion de riesgo de aquellos instrumentos para los cuales se
requiera, deberd tomar en consideracién los requerimientos minimos establecidos por la
Superintendencia a través de norma de caracter general.

Articulo 495.-Comité de calificacion. La Superintendencia dictara las disposiciones de
caracter general que establezcan la constitucion y el funcionamiento del comité de
calificacion de las compafiias calificadoras de riesgos y los requisitos de idoneidad,
capacidad, obligaciones a que deben sujetarse los administradores, miembros del comité
de calificacién y las demas personas a quienes se les encomiende el estudio de una
calificacion de riesgos, manteniendo en todo momento independencia frente a los
sujetos de calificacion.

Parrafo. EI Comité tendra a su cargo la emision de dictamenes de calificacion
adoptados por mayoria de votos, para lo cual debera dar estricto cumplimiento a los
criterios minimos de calificacion establecidos en la Ley y el Articulo 494 (metodologia
de calificacion) del presente Reglamento.

Articulo 496.-Contenido minimo de la calificacion. Las compafiias calificadoras
deber&dn ajustarse a los criterios minimos de calificacion que establezca la
Superintendencia a través de normas de caracter general.

Parrafo I. Las compafiias calificadoras de riesgo constituidas en el pais que cuenten
con la participacion de una calificadora de riesgo internacional de reconocido prestigio
0 hayan suscrito un acuerdo o alianza estratégica con ésta, podran utilizar las
denominaciones de categorias de riesgo de titulos de deuda de estas Gltimas. En este
caso, las compafiias calificadoras deberan informar a la Superintendencia, en forma
previa a su aplicacion, las equivalencias entre sus categorias de calificacion y las
categorias definidas por la norma indicada en este articulo.

Parrafo Il. La Superintendencia reconocera como validos los manuales de calificacion
depositados en el Registro por las compafniias calificadoras, siempre y cuando satisfagan
los criterios minimos establecidos en la Ley, el presente Reglamento y las normas de
caracter general que establezca la Superintendencia.



-195-

Articulo 497.- Periodicidad de la calificacion. Las compafias calificadoras deberan
revisar las calificaciones de riesgos que efectien de forma trimestral o con la
periodicidad que establezca la Superintendencia mediante normas de caracter general.

Articulo 498.- Actividades no autorizadas. Las compafiias calificadoras, sus directores,
gerentes, miembros del Comité y empleados, no podréan utilizar informacion a la que
tengan acceso en razon de su actividad, para beneficio personal, de la propia
calificadora o de terceros. Asimismo, les esta prohibido divulgar cualquier informacion,
a excepcion de la calificacion del valor.

Parrafo. Las calificadoras de riesgos y su personal no deberan participar en ninguna
negociacion de valores o derivados de aquellas empresas que éstas califiquen, del grupo
al que dicha empresa pertenezca, o que presente conflictos de interés con las actividades
de las calificadoras o la sociedad calificada.

Articulo 499.- Politicas y procedimientos de las compafiias calificadoras. Las
compafiias calificadoras de riesgo deben establecer politicas y procedimientos que
garanticen la integridad y calidad del proceso de calificacion, la independencia,
prevencion y elusion de conflictos de interés por parte de la calificadora, sus analistas y
demés personal involucrado en el proceso de calificacién. Dichas politicas y
procedimientos deberan estar inscritas en el Registro.

Parrafo 1. Las calificadoras deberan desarrollar e implementar mecanismos que
aseguren el cumplimiento integro de sus politicas y procedimientos y conformidad del
personal correspondiente con las mismas. Dichos mecanismos de cumplimiento deberan
estar inscritos en el Registro.

Parrafo 11. La Superintendencia determinard mediante normas de caracter general las
politicas, procedimientos y mecanismos minimos que deberan establecer e implementar
las compafiias calificadoras de riesgo, asi como la forma y el contenido de las
informaciones que debera presentar al publico y a la Superintendencia.

CAPITULO X
AUDITORES EXTERNOS

Articulo 500.- Inscripcion en el Registro. Las firmas de auditoria, que deseen ofrecer
servicios de auditoria externa a los emisores y demas participantes del mercado, deberan
inscribirse en el Registro, para lo cual presentaran una solicitud a la Superintendencia
acompariada de los documentos que ésta les requiera a través de normas de carécter
general.

Parrafo. Sélo podran inscribirse en el Registro, las firmas de auditorias que prestan este
servicio y que se hayan constituido como tales, con apego a las normas vigentes de
actuacion y funcionamiento para estos profesionales, asi como las leyes aplicables.

Articulo 501.- Requisitos profesionales de los responsables de emitir opiniones de
auditoria. El auditor a cargo de la direccion de la auditoria y los responsables de emitir
una opinion sobre los estados financieros y de elaborar otros informes correspondientes,
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deberan estar y mantenerse acreditados como Contadores Publicos Autorizados (CPA),
asi como poseer no menos de cinco (5) afios de experiencia en el desempefio de la
funcion de auditor externo.

Articulo 502.- Inhabilidades. Los miembros del consejo de administracion, los
ejecutivos principales y quienes firmen los informes de auditoria de una firma de
auditores no podran haber sido:
a) Sancionados por infraccion de las normas vigentes en materia monetaria y
financiera;

b) Sancionados por infraccion de la legislacion del Mercado de Valores, seguros y
pensiones;

c) Declarados insolventes, ni condenados por delitos de naturaleza econdémica o
por lavado de activos;

d) Declarados legalmente incapaces; y

e) Condenados por sentencia judicial definitiva e irrevocable a penas por
infracciones criminales.

Parrafo. Las personas a las que se refiere este articulo no podran mantener directa o
indirectamente intereses econdmicos con los directores, ejecutivos y accionistas de los
emisores, las bolsas y los demés participantes del Mercado de Valores, ni deberan estar
subordinados en cualquier forma a ellos.

Articulo 503.- Actividades no permitidas. No podran realizar auditorias a emisores y
demaés participantes del mercado, asi como pertenecer a firmas de auditores inscritas en
el Registro, los funcionarios y empleados de las Superintendencias de Bancos, Seguros,
Pensiones y Valores, de las bolsas, de los emisores, agente de valores, puestos de bolsa
y demas participantes del mercado.

Articulo 504.- Informacion adicional. En el caso de que la Superintendencia detecte
situaciones que puedan constituir omisiones o errores de apreciacion importantes en la
auditoria de un emisor u otro participante del mercado, o alguna de las situaciones
previstas en el parrafo del Articulo 502 (inhabilidades) de este Reglamento, podra
requerir cualquier informacion o documentos que hayan servido de respaldo para el
desarrollo de la auditoria.

Articulo 505.- Funciones del auditor externo. En el cumplimiento de sus funciones, el
auditor externo hard un examen de las operaciones contables, financieras y de la
estructura interna y del control interno de un emisor u otro participante del mercado,
para satisfacerse sobre la integridad y razonabilidad de la informacion financiera
presentada en sus estados y notas adjuntas, en interés de emitir una opinion profesional
e independiente sobre los mismos. Esta funcion implica de manera enunciativa y no
limitativa:
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a)

b)

Examinar con el maximo de diligencia si los diversos tipos de operaciones
realizadas por la sociedad estan reflejadas razonablemente en la contabilidad y
estados financieros de ésta;

Sefialar a la direccion de la sociedad las deficiencias que se detecten respecto a
précticas contables, sistema administrativo contable y financiero, cumplimiento
de normas, politicas y disposiciones de control interno; y

Revelar cualquier falla del control interno que exponga a la entidad al fraude y
otras irregularidades que puedan afectar la presentacion justa de la posicién
financiera o de los resultados de las operaciones. Asimismo, debera opinar sobre
el ambiente de control de la sociedad y los riesgos a que esta expuesta.

Articulo 506.- Obligaciones de los auditores externos. A los auditores externos
inscritos en el Registro, dentro del ejercicio de sus funciones, les corresponde
especialmente:

a)

b)

d)

Emitir sus informes cumpliendo con las Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacién Internacional de Contadores (por sus siglas en inglés,
IFAC) y con las instrucciones que les imparta la Superintendencia mediante
normas de caracter general;

Utilizar técnicas y procedimientos de auditoria que garanticen un resultado
confiable y adecuado del examen y proporcionen elementos de juicio validos y
suficientes que sustenten el contenido del dictamen;

Las auditorias deberan ser planificadas y ejecutadas, tomando en cuenta que las
informaciones auditadas seran utilizadas por el publico en general para la toma
de decisiones, asimismo, deberan dictaminar si dichos estados fueron elaborados
para el uso del publico en general,

Mantener durante un periodo no inferior a diez (10) afios, contado desde la fecha
del respectivo dictamen, todos los papeles de trabajo que les sirvieron de base
para emitir su opinién; y

Opinar, certificar o dictaminar, de manera escrita, debiendo expresarse con
veracidad, claridad, precision, objetivamente y sin omitir nada.

Articulo 507.- Conflictos de interés. Las firmas de auditorias no podran ser personas
con interés en la entidad auditada, por consiguiente, deberan realizar sus funciones en
condiciones que garanticen una relacion de independencia acorde con las Normas
Internacionales de Auditoria (NIA’s) y apego al codigo de ética del Instituto de
Contadores.

Parrafo I. Las firmas de auditoria deben establecer politicas y procedimientos que
garanticen la integridad y calidad del proceso de auditoria, la independencia, prevencion
y elusién de conflictos de interés por parte de la firma auditora, sus socios y demas
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personal involucrado en el proceso de auditoria. Estas politicas deberan estar inscritas
en el Registro.

Parrafo I1. Las firmas de auditoria deberan desarrollar e implementar mecanismos que
aseguren el cumplimiento integro de sus politicas y procedimientos por parte de los
socios y el personal correspondiente.

Parrafo I11. La Superintendencia determinara mediante normas de caracter general las
politicas, procedimientos y mecanismos minimos que deberan establecer e implementar
las firmas de auditoria. Las mismas se deberan cumplir sin menoscabo del
cumplimiento que deben mantener con la Norma de Control de Calidad establecido por
las Normas Internacionales de Auditoria (NIA’S).

Articulo 508.- Normativa complementaria. La Superintendencia establecera las
normas de caracter general que estime conveniente para que las auditorias realizadas por
las firmas de auditores inscritas en el Registro satisfagan los requisitos de informacion,
transparencia y presentacion de los estados financieros y de los informes de gestion de
los emisores de valores y los participantes del mercado, asi como de los estandares
internacionales de contabilidad y auditoria.

TITULO VI

DE LAS SANCIONES
CAPITULO I
DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES

Articulo 509.- Criterios para establecer sanciones. La Superintendencia podra, de
acuerdo con las disposiciones establecidas en la Ley y el presente Reglamento, imponer
sanciones administrativas de caracter cualitativo y sanciones administrativas de caracter
cuantitativo a las personas fisicas y juridicas fiscalizadas, para lo cual debera considerar
los criterios siguientes:

a) Ponderar las denuncias que recibe, investigarlas, determinar si se ha cometido
alguna infraccion y especificar las posibles faltas;

b) Evaluar los argumentos de defensa del presunto infractor, y resolver en
consecuencia;

¢) En caso de culpabilidad, ponderar las causas atenuantes o agravantes del hecho,
comunicandolas al afectado, al denunciante, si lo hubiere, y a la bolsa en la cual
actue, describiendo con claridad las normas que han sido infringidas; y

d) Establecer las sanciones en forma proporcional al perjuicio infligido y de
acuerdo a las disposiciones de la Ley.
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Articulo 510.- Sanciones cualitativas. Las sanciones cualitativas que aplicara la
Superintendencia aumentaran, dependiendo de la gravedad de la infraccion de la forma
siguiente:

a) Amonestacion verbal;

b) Amonestacion escrita;
c) Suspension o cancelacion de actividades; y

d) Revocacion de la autorizacion para operar en el Mercado de Valores. En caso de
que sea una bolsa, la Superintendencia requerird la autorizacion de la Junta
Monetaria.

Articulo 511.- Responsabilidad en el derecho comudn. El ejercicio de la capacidad
sancionadora que confiere la Ley y el presente Reglamento a la Superintendencia, es
independiente de la ocurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal, en cuyo caso
correspondera a los tribunales establecer las sanciones correspondientes con apego a las
disposiciones que sobre el particular establece la Ley.

Articulo 512.- Sanciones a miembros del consejo de administracion. La
Superintendencia, de conformidad con lo establecido en el literal a) del Articulo 21 de
la Ley y haber cumplido lo dispuesto en los literales f) y g) del referido articulo, podra
aplicar sanciones administrativas, sea de caracter cualitativo o cuantitativo, de manera
directa y personal a los miembros del consejo de administracion de las personas
juridicas que infrinjan las disposiciones contenidas en la Ley, el presente Reglamento y
las normas que dicte la Superintendencia o Consejo, segun corresponda, previo
sometimiento del caso al Consejo, acorde con lo dispuesto en el literal f) del Articulo
112 de la Ley.

CAPITULO I
DE LAS BOLSAS Y CAMARAS DE COMPENSACION

Articulo 513.- Facultad de amonestar a los miembros de las bolsas y las camaras de
compensacion. Las bolsas y las camaras de compensacion podran ejercer acciones
disciplinarias contra los intermediarios de valores con los que operen.

Parrafo. Para los efectos del cumplimiento de las disposiciones de este articulo,
correspondera a las bolsas y a las cAmaras de compensacion someter previamente a la
Superintendencia para su aprobacion, una relacion de las violaciones sujetas a accion
disciplinaria.

TITULO VII

DISPOSICIONES FINALES
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CAPITULO |
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo 514.- Plazo de adecuacion para los participantes autorizadas e inscritos. Los
participantes inscritos a la fecha de promulgacion del presente Reglamento, contaran
con un plazo de seis (6) meses a partir de la publicacion del presente documento, para
adecuarse a las nuevas disposiciones.

CAPITULO 1l

DISPOSICIONES DEROGATORIAS Y ENTRADA EN VIGENCIA

Articulo 515.- Derogacion. El presente Reglamento deroga el Reglamento No. 729-04,
del tres (3) de agosto de dos mil cuatro (2004).

Articulo 516.- Entrada en vigencia. El presente Reglamento entrard en vigencia a
partir de su publicacién oficial, al cumplirse los plazos establecidos en el Articulo 1 del
Cadigo Civil de la Republica Dominicana.

DADO en Santo Domingo de Guzman, Distrito Nacional, Capital de la Republica
Dominicana, a los siete (7) dias del mes de diciembre del afio dos mil doce (2012); afios
169 de la Independencia y 150 de la Restauracion.

DANILO MEDINA



